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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?

Chociaz czerwiec na rynku polskich obligacji skarbowych stat pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, to finalnie wzrost rentownosci papierow
dtuznych obejmowat krotki i dtugi koniec krzywej (o ok. 15 punktéw
bazowych do poziomu 5,5% w przypadku 10-letniego benchmarku)

przy relatywnie stabilnym srodku krzywej dochodowosci (wzrost
rentownosci o ok. 5 punktéw bazowych). Rynek niemieckich obligacji
(Bunddw) cechowat sie wzrostem rentownosci (spadkiem cen obligacji)

o ok. 10 punktéw bazowych we wszystkich tenorach, z kolei za oceanem
zaobserwowano spadek dochodowosci US Trerasuries o ok. 15 punktéw

PIOTR ZYGMUNT, CFA bazowych.
Dyrektor Inwestycyjny Ceny wiekszosci obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu
wzrosty w czerwcu wraz z zawezeniem sie spread’éw swapowych.

Amerykanski bank centralny (Fed), zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat
docelowy poziom dla stopy funduszy federalnych (fed funds) w przedziale
4,25-4,50%. Na konferencji towarzyszacej posiedzeniu FOMC prezes

J. Powell ocenit, ze polityka Fed jest aktualnie umiarkowanie restrykcyjna
i podtrzymat zapowiedz, ze kolejne decyzje beda zalezeé

od naptywajacych informacji, w tym decyzji w sprawie cet.

Ta ostatnia kwestia w ocenie wtadz monetarnych USA zwiekszyta poziom
niepewnosci zarowno dla wzrostu gospodarczego, jak i inflacji (9 lipca
wygasat okres zawieszenia stawek celnych ogtoszonych 2 kwietnia,
jednak termin zostat - wedtug prezydenta D. Trumpa - nieprzekraczalnie
przedtuzony do 1 sierpnia).

OLAF PIETRZAK Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt stopy procentowe
Dyrektor Inwestycyjny 0 25 punktéw bazowych - gtéwna stopa depozytowa wynosi obecnie

2%, a ruch byt takze zgodny z oczekiwaniami analitykéw. W komunikacie
towarzyszacym decyzji podkreslono, ze inflacja obecnie ksztattuje sie na
poziomie zblizonym do $redniookresowego celu EBC, a najnowsze
projekcje potwierdzaja, ze ustabilizuje sie na poziomie zblizonym

do 2% w Srednim okresie. Podczas konferencji po posiedzeniu prezes

Ch. Lagarde zasygnalizowata zblizanie sie do konca obnizek stép
procentowych, ale podtrzymata wczesniejsze stanowisko, ze w warunkach
niepewnosci decyzje dotyczace stop procentowych bedg uzaleznione

od biezacych danych.

Na krajowym podwdrku Rada Polityki Pienieznej (RPP) nieoczekiwanie
obnizyta stope referencyjng banku centralnego o 25 punktéw bazowych
do poziomu 5%, a w komunikacie wskazano, ze zgodnie z dostepnymi
prognozami (nowa projekcja inflacji) w najblizszych miesigcach inflacja
CPI obnizy sie do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu
inflacyjnego (2,5% +/-1 punktu procentowego),
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co uzasadnia dostosowanie stép procentowych.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu
Rady A. Glapinski podkreslit, ze mimo dtugiej
dyskus;ji nie byto wahan co do podjetej decyzji.
Wedtug prezesa NBP kolejne decyzje bedg
warunkowane naptywajacymi danymi, ale nie
mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki juz we
wrzesniu (w sierpniu brak posiedzenia).
Ponadto, jesli inflacja zejdzie do poziomu

2,5% trwale (w perspektywie 2 lat), to w ocenie
A. Glapinskiego, stopy zostang obnizone

do bardzo niskiego poziomu (ok. 3%), aby
wspiera¢ wzrost gospodarczy.

Podsumowujac cate pierwsze pétrocze 2025,
nalezy je uznac za udane dla funduszy
aktywnych na krajowym rynku obligacji
(zaréwno skarbowych, jak i nieskarbowych).
Rozbudzenie oczekiwan na obnizki stép
procentowych przez NBP i finalnie rozpoczecie
takiego ruchu przez RPP (ciecie w maju

0 50 punktéw bazowych, a nastepnie
nieoczekiwanie w lipcu o 25 punktéw
bazowych) zdeterminowato spadek
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
do 5,4% (vs 5,9% na poczatku b.r.). Jeszcze lepiej
zachowaty sie papiery z krétkiego konca

i Srodka krzywej, ktérych dochodowosci

na dobre zadomowity sie ponizej poziomow
kolejno 5% i 4,5%. Podobna skala ruchéw cen
obligacji charakteryzowata rynek amerykanski.
O ile papiery niemieckie o krétszym terminie
wykupu generalnie podazaty za ruchami EBC
(kontynuacja cyklu luzowania monetarnego),

o tyle obligacje z dtuzszego konca krzywej
wzrosty w rentownosci w obliczu zapowiedzi
poluzowania polityki fiskalnej przez nowy rzad
niemiecki.

Co sie wydarzyto w funduszu?

/ Co zrobit zarzadzajacy?

Esaliens Obligacji Uniwersalny zyskat

w czerwcu 0,24%, czyli podobnie do sredniej
stopy zwrotu w grupie poréwnywalnej.*

W skali pierwszego pétrocza stopa zwrotu
wyniosta 5,1% (réwniez podobnie jak $rednia
rozwigzan konkurencyjnych).

Utrzymano ryzyko stopy procentowej mierzone
tzw. duration na poziomie ok. 6,5 roku oraz
wynoszacg ok. 45% aktywow ekspozycje

na papiery denominowane w walutach
twardych (EUR i USD z zabezpieczonym
ryzykiem kursu walutowego). Z uwagi na
utrzymujaca sie niepewnosé na rynkach portfel
funduszu ma niskie ryzyko braku ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Pierwsza odstona b.r. zbiegta sie z inauguracja
prezydentury D. Trumpa, ktéry od momentu

ESALIENS

zaprzysiezenia w styczniu nieustannie
eskalowat napiecia na réznych polach (przede
wszystkim w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki zagranicznej),
a wypowiedzi oraz wpisy internetowe samego
prezydenta-elekta oraz jego
wspotpracownikow podtrzymywaty i tak juz
wysoka zmiennos$¢ na rynkach finansowych.

W momencie relatywnego uspokojenia sie
sytuacji na froncie wojen handlowych
zainteresowanie rynku przesuwato sie w strone
kwestii fiskalnych w Europie i w szczegdlnosci
za oceanem - wysokich deficytéw
budzetowych, rosnacych kosztéw obstugi
zadtuzenia czy oczekiwanego obnizenia
podatkéw dla przedsiebiorstw. Punktem
kulminacyjnym okazata sie obnizka ratingu USA
z najwyzszej mozliwej oceny AAA do poziomu
AA1 przez agencje ratingowa Moody'’s.
Dodatkowo na polu geopolitycznym mocno
zaognita sie sytuacja na Bliskim Wschodzie,
gdzie najpierw lzrael zaatakowat Iran, po czym
do ataku na miejsca wzbogacania uranu
dotaczyty Stany Zjednoczone.

Na chwile obecna trudno precyzyjnie ocenic
wptyw tych wydarzen na Swiatowy wzrost
gospodarczy oraz jego perspektywy, ale

- przede wszystkim w zwigzku z poczatkiem
wojen celnych - rozktad ryzyka przesunat sie
w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Biorgc dodatkowo pod uwage
kontynuacje procesu dezinflacji (ktory

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegdlnie, ze obecne poziomy
stop interwencyjnych caty czas mozna uznaé
za relatywnie wysokie. W konsekwencji biezace
poziomy rentownosci uznajemy za rozsadne

do pozycjonowania sie na rynku obligacji, mimo
podkreslanej juz zmiennosci charakteryzujacej
rynki w ostatnich miesigcach.

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

0 50 punktow bazowych do korica b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 125 punktéw
bazowych, co nie jest scenariuszem nierealnym,
biorac pod uwage presje na nizszy wzrost
gospodarczy, a przede wszystkim ksztattowanie
sie proceséw inflacyjnych oraz ksztattowanie
sie polityki monetarnej najwiekszych bankéw
globalnych oraz tych z naszego regionu.

Do czynnikéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw skarbowych

- w szczegdblnosci tych o dtuzszym terminie
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wykupu - nalezy prawdopodobnie powolna $rodowiskiem do pozycjonowania sie na rynku
sciezka konsolidacji fiskalnej i w zwigzku z tym obligacji i pomimo podwyzszonej zmiennosci
mozliwos$¢ utrzymania wysokiej podazy przez na rynku, uwazamy, ze mozna znalez¢
Ministerstwo Finanséw w najblizszych latach. niedowartosciowane instrumenty i w rezultacie
Mimo mnogosci czynnikéw ryzyka nalezy osiggnaé w horyzoncie najblizszego roku
pamietac, ze wejscie w cykl tagodzenia polityki satysfakcjonujaca stope zwrotu.
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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 spetniajg
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 wymogow 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
zrodta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, 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 wytacznie opinie ich
autorow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




