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ESALIENS OBLIGACJI UNIWERSALNY

SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

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 kwietnia na rynkach finansowych stat pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, czego gtdéwna przyczyna byta niepewnosé
odnosnie polityki celnej Stanéw Zjednoczonych i oczekiwanie na tzw.
dzien wyzwolenia (okreslony tak przez prezydenta D. Trumpa), czyli

2 kwietnia b.r., kiedy miaty zacza¢ obowigzywac nowe stawki celne na
dobra importowane z wiekszosci krajow bedacych partnerami
handlowymi USA. W obliczu paniki rynkowej strona amerykanska
zdecydowata sie na zawieszenie nowych stawek celnych na 90 dni,

aw dalszej czesci miesigca prezentowata bardziej koncyliacyjne podejscie
PIOTR ZYGMUNT, CFA do negocjacji handlowych, co wptyneto uspokajajaco na nastroje

Dyrektor Inwestycyjny inwestorow.

Mimo poteznej zmiennosci cen papieréw rzadowych za oceanem na
koniec miesigca rentownos¢ 10-letnich Treasuries (amerykanskich
obligacji skarbowych) wynosita ok. 4,2%, czyli bez zmian w poréwnaniu
do korica marca. Z kolei niemieckie Bundy kontynuowaty wzrost cen
(spadek rentownosci z 2,75% do 2,45%) po silnej marcowej przecenie.

Na krajowym podworku kwiecien stat pod znakiem silnych spadkéw
rentownosci obligacji skarbowych, co nalezy ttumaczy¢ gotebim zwrotem
prezesa NBP A. Glapinskiego podczas konferencji po kwietniowym
N posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (RPP). Stwierdzit on, ze ostatnie
- publikacje danych makroekonomicznych wskazuja na ztagodzenie presji
. inflacyjnej i stwarzajg przestrzen do luzowania polityki pienieznej juz
w najblizszych miesigcach. Przekaz ten zostat wzmocniony gtosami innych
OLAF PIETRZAK cztonkdéw Rady, ktérzy otwarcie sygnalizuja ciecie stép na kolejnym
Dyrektor Inwestycyjny posiedzeniu, a kwestig dyskusyjng jest skala obnizki. Na majowym
posiedzeniu faktycznie Rada obnizyta stope referencyjna banku
centralnego o 50 punktéw bazowych do poziomu 5,25%, jednak tym
razem retoryka prezesa Glapinskiego podczas konferencji byta jastrzebia.
Niemniej kwiecien przyniést spadek dochodowosci o ok. 45 punktow
bazowych w segmencie 2-4 lat oraz ok. 30 punktéw bazowych
w przypadku papieréw 10-letnich.

Co sie wydarzyto w funduszu?

Esaliens Obligacji Uniwersalny wzrést w kwietniu o 3,4% wobec $redniej
stopy zwrotu w grupie poréwnywalnej* rzedu 2,5%. Portfel lokat funduszu
na koniec miesigca miat ryzyko stopy procentowej mierzone tzw. duration
na poziomie ok. 6,5 roku. Pozytywna kontrybucja do wyniku wykazaty sie
przede wszystkim papiery dtuzne denominowane w PLN

oraz w mniejszym stopniu w EUR, przy neutralnym wptywie na wynik
obligacji dolarowych.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,

zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 00000027 17. Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).
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Co zrobit zarzadzajacy?

W ubiegtym miesigcu utrzymano ryzyko stopy
procentowej funduszu (mierzone duration) oraz
ekspozycje na papiery denominowane w EUR
(z zabezpieczonym ryzykiem kursu
walutowego). Z uwagi na utrzymujaca sie
niepewnos¢ na rynkach portfel funduszu ma
niskie ryzyko braku ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i obecnie ciezko
ocenic, jakie sg faktyczne cele prowadzonej
przez niego polityki gospodarczej (szczegdlnie
w wymiarze celnym) oraz zagranicznej.

Od momentu wygranych wyboréw, wbrew
naszym oczekiwaniom, nastgpita eskalacja
napiec¢ na réznych polach (przede wszystkim
w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki zagranicznej),
awypowiedzi oraz wpisy internetowe
prezydenta oraz jego wspotpracownikéw
podtrzymuja i tak juz wysoka zmiennos$¢

na rynkach finansowych.

To, co jestesmy w stanie stwierdzi¢, to fakt,

ze zrealizowat sie wzrost $Sredniej stawki celnej
(z 90-dniowym odroczeniem wejscia w zycie),
a obecnie jestesmy Swiadkami negocjacji
bilateralnych administracji amerykanskiej

z gtéwnymi partnerami handlowymi (czy nie

o to chodzito prezydentowi USA?). Ekonomisci
zwracali uwage, ze o ile sam wzrost taryf

w handlu miedzynarodowym jest szkodliwy
dla globalnego wzrostu gospodarczego, to ich
usankcjonowanie oznaczac bedzie koniec
niepewnosci oraz dziatalno$é w innym rezimie
regulacyjnym i kosztowym. Brak klarownego
Jtaryfikatora” oraz arbitralny sposob jego
ustalania podnosi niepewnosc¢ dla podmiotéw
gospodarczych (przedsiebiorcow,
konsumentow i rzadow).

Obecnie trudno oceni¢ wptyw ostatnich
zawirowan na rynkach finansowych na
Swiatowy wzrost gospodarczy oraz jego
perspektywy w zwigzku z poczatkiem wojen
celnych, jednak rozktad ryzyka przesunat sie
w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Biorgc dodatkowo pod uwage
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kontynuacje procesu dezinflacji (ktory

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegolnie, ze poziomy stop
interwencyjnych caty czas mozna uznac
zarelatywnie wysokie. W konsekwencji biezace
poziomy rentownosci uznajemy za zachecajace
do pozycjonowania sie na rynku obligacji, mimo
podkreslanej juz zmiennosci charakteryzujacej
rynki w ostatnich tygodniach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw RPP
zaktadajg obnizke stopy referencyjnej NBP

0 75 punktéw bazowych do konca b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 150 punktéw
bazowych, co nie jest scenariuszem nierealnym,
biorac pod uwage presje na nizszy wzrost
gospodarczy, a przede wszystkim ksztattowanie
sie procesow inflacyjnych (nizsza $ciezka inflacji
od zatozen NBP) oraz ksztattowanie sie polityki
monetarnej najwiekszych bankéw globalnych
oraz tych z naszego regionu. Do czynnikéw
ograniczajacych spadki rentownosci polskich
papieréw skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025 r. oraz ryzyko

w zakresie zatozen do przysztorocznej ustawy
budzetowe;.

Patrzac na rynek obligacji zmiennokuponowych
w perspektywie najblizszych kwartatéw,
jestesmy optymistami. Wyceniana juz zmiana
podejscia Rady Polityki Pienieznej do polityki
pienieznej materializuje sie spadkiem stawek
rynku pienieznego, co obnizy kupony przy okazji
nadchodzacych resetéw (dla wiekszosci WZ-tek
w maiju), jednak biorac pod uwage znaczace
dyskonto w cenie wiekszosci papieréw srednio-
i dtugoterminowych uwazamy, ze na tej klasie
aktywoéw bedzie mozna osiggnac¢ w obecnym
roku przyzwoite stopy zwrotu. Nie mozemy
jednak wykluczy¢ okreséw gorszego
zachowania sie wyzej wymienionych lokat,
wynikajacych zaréwno z czynnikéw lokalnych
jaki globalnych.
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A subfunduszu w terminie 31.03.2025 - 30.04.2025. Historyczne wyniki nie s3 wyznacznikiem
przysztych rezultatéw inwestycji.

*'S'redni wynik uzyskany przez fundusze papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych.
Zrédto - serwis Analizy Online.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACIJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE
Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE
Do 30.03.2025 subfundusz dziatat pod nazwa Esaliens Obligacji.

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyna podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Obligacji Uniwersalny (,subfundusz”),
wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol FIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym oraz
w Kluczowych Informacjach (KID), ktore sg dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl,
w okreslonych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (ul.
Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i Kluczowe Informacje (KID)
zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty,
optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapoznaé sie
z Kluczowymi Informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu,
jak réowniez z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie
z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki subfunduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Wyniki subfunduszu nie uwzgledniajg podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat
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 srodkéw. Fundusz moze lokowacd
wiecej niz 35% wartosci aktywow 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 lokowaé 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
rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
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 ktérych 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 wymogdw 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 najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytgcznie opinie ich
autorow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papieréow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




