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Jest to informacja reklamowa.
Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych stép zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane
z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sa w Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Cosie dziato narynku?

Poczatek miesigca zdominowata geopolityka - sprawna akcja USA
pojmania prezydenta Nicolasa Maduro z Wenezueli i wywiezienia
go do USA w celu postawienia mu zarzutdéw przeprowadzona
zostata w weekend, przez co jej wptyw na sentyment rynkowy nie
byt duzy. Réwnolegle prezydent USA Donald Trump otworzyt drugi
front konfrontacji geopolitycznej, sugerujac zainteresowanie
strategicznym potozeniem i zasobami Grenlandii, co spotkato sie
z ostrag reakcjg wiekszosci krajow i spoteczenstw UE, w tym Danii.
Mia’ro to réwniez negatywne prze+02e,nig nawyceny ak.tywéw

Dyrektor Inwestycyjny i sentyment rynkowy. Dopiero przeméwienie na szczycie w Davos

przyniosto dematerializacje ryzyk, w tym wrogiego przejecia

Grenlandii przez USA i roztamu NATO, co w konsekwencji
przyniosto rynkom finansowym ulge. Istotnymi wydarzeniami
geopolitycznymi pozostawaty rowniez napiecia wokét Iranu
(gdzie rezim brutalnie ttumit protesty) i trwajace negocjacje
pokojowe pomiedzy Ukraing a Rosja, jednak nie sa to procesy
zakonczone.

Z wydarzen ekonomicznych, Europejski Bank Centralny oraz
FOMC utrzymaty stopy na niezmienionym poziomie (zgodnie

z oczekiwaniami), a nominatem prezydenta USA na nowego szefa
AP, FED zostat Kevin Warsh, ktéry w przesztosci charakteryzowat sie
Ekspert, rynek papierow 0, X .
dtuznych negatywnym postrzeganiem rosngcego bilansu FED. Rentownosci
amerykanskich bonéw skarbowych UST wzrosty w styczniu
0 11 punktéw bazowych do poziomu 4,24%, podczas gdy obligacje
niemieckie (bundy) spadty o 1 punkt bazowy do poziomu 2,84%.
Warte odnotowania byty wzrosty rentownosci japonskich obligacji
0 18 punktéw bazowych (do poziomu 2,24%), gdzie zmiennos¢
z tym zwigzana udzielata sie innym rynkom bazowym.
Byto to w duzej mierze spowodowane zapowiadang w ramach
kampanii wyborczej dalszg ekspansja fiskalna.
Na rynku krajowym Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie
utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(konsensus byt dos¢ podzielony miedzy utrzymaniem stop,
a cieciem o 25pb). Prezes NBP wskazywat, ze w marcu,
po publikacji nowej projekcji inflacyjnej na kolejne lata, RPP bedzie
miata wiecej informacji. Rentownosci polskich 10-letnich obligacji
skarbowych spadty w styczniu o 8 punktéw bazowych do poziomu
5,08%.
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w styczniu 0,98% wobec 1,16% dla Sredniej
stopy zwrotu grupy poréwnawczej.*
Ryzyko stopy procentowej pozostawato
wysokie, duration wynosito 5,72, przy czym
zmniejszono alokacje w czesé
euroobligacyjng portfela z 50% do 36%,
rotujac portfel w strone polskich obligacji
skarbowych, gtéwnie tych o 10-letnim
tenorze zapadalnosci. Zlikwidowano
pozycje w obligacjach niemieckich

i zmniejszono zaangazowanie w aktywa
wegierskie. Subfundusz zwiekszyt poziom
stosowanej dzwigni finansowej.

Jakie sg perspektywy?

Perspektywy dla obligacji pozostaja
pozytywne. Perspektywie dalszego
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tagodzenia polityki pienieznej przez Rade
Polityki Pienieznej w ciggu 2026 roku
sprzyja dodatnia realna stopa procentowa,
inflacja w okolicach srodka celu
inflacyjnego NBP i mocny PLN.
Jednoczesnie naptyw srodkéw
europejskich (w tym KPO) zwieksza zaséb
krajowej ptynnosci i moze podtrzymywac
strukturalng nadwyzke pieniadza

w sektorze, wzmacniajgc nadptynnosé
sektora bankowego. W takich warunkach
szczegllnie pozytywnie prezentuja sie
obligacje zmiennokuponowe (WZ), ktére
nadal utrzymuja istotne dyskonta w cenie
(mimo pozytywnego ruchu w styczniu).
Dtugi koniec polskiej krzywej jest réwniez
atrakcyjny z uwagi na strome nachylenie
krzywej (co oznacza, ze premia rentownosci
miedzy 10-letnimi a 2-letnimi obligacjami
jest atrakcyjna.
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zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia
oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych
i wysokosci naleznego podatku. Wysokos¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera
prospekt informacyjny. Wysokos¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci
dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie
z prospektem i statutem danego funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego subfunduszu ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Fundusz moze lokowac
wiecej niz 35% wartosci aktywoéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny oraz
w papiery wartosciowe emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Fundusz moze ponadto lokowac wiecej
niz 35%wartosci aktywéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Europejski Bank Centralny i Unie Europejska. Niniejszy materiat ma wytacznie
charakter biznesowy, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie
stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak
réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego. Tresci zawarte w materiale nie spetniaja
definicji badan inwestycyjnych, o ktorych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogodw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy
traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji
inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano
zrédta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujagc z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytacznie opinie ich
autoréow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




