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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?

W maju niepewnos¢ na rynkach pozostawata podwyzszona

ze wzgledu na nadal efektywnie zablokowang Cie$nine Ormuz.
Rentownosci obligacji pozostawaty silnie skorelowane

z notowaniami ropy naftowej, ktérych poziom z kolei oddziatuje
na oczekiwania inflacyjne, a w konsekwencji réwniez na decyzje
bankow centralnych dotyczace ksztattowania polityki monetarne;j
i poziomu stop procentowych. Notowania ropy wptywajg réwniez
na polityke fiskalng tych krajow, ktére zapewniajg programy

ostonowe przeciw wysokim cenom benzyny.

Dyrektor Inwestycyjny Rentownosci polskich obligacji 10-letnich przebity na krétko putap

rentownosci 6%, aby zakonczy¢ miesigc na poziomie 5,61%

(-22 punkty bazowe vs. kwiecien). Spadkom rentownosci sprzyjaty
naptywajace newsy o postepach w negocjacjach miedzy Iranem
i USA oraz pomiedzy Libanem i Izraelem. Z kolei rentownosci
niemieckiego bunda spadty o 10 p.b. (do poziomu 2,94%),
a amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty

0 6 punktéw bazowych do poziomu 4,43%.

Z ECB stychac byto kolejne jastrzebie sygnaty o mozliwosci
podniesienia stop w strefie euro na czerwcowym posiedzeniu,
FILIP JANTOS, CFA nawet jesli Ciesnina Ormuz zostanie otwarta znacznie wczesnie;.
Ekspert, rynek papieréw W maju opublikowano odczyt wskaznika inflacji HICP za kwiecien,
dtuznych ktéry wykazat przyspieszenie wzrostu cen do poziomu 3,0% rok
do roku (vs. marcowy 2,6%), co sprzyjato jastrzebiom. W Polsce
odbyto sie posiedzenie RPP, na ktérym pozostawiono stopy

na niezmienionym poziome (3,75%), ale na konferencji po decyzji
RPP (dotyczacej stop procentowych) prezes NBP Adam Glapinski
wskazat, ze wieksze jest prawdopodobienstwo powrotu do
podwyzek stop procentowych, niz kontynuowanie ich obnizek.

Co sie wydarzyto w funduszu? / Co zrobit zarzadzajacy?

Esaliens Obligacji Uniwersalny wygenerowat w maju dodatnig
stope zwrotu na poziomie 1,78% przy Sredniej stopie zwrotu grupy
porownawczej wynoszacej 1,43% (wg Analiz Online).. Do wyniku
subfunduszu kontrybuowaty dodatnio przede wszystkim obligacje
skarbowe o statym kuponie. W maju subfundusz istotnie zwiekszyt
ponoszone ryzyko stopy procentowej mierzone wskaznikiem
duration. Zwiekszono zaangazowanie w nowg emisje 10-letnich
polskich obligacji skarbowych.
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Elastycznie i oportunistycznie operowano
poziomem dzwigni finansowej, oraz
aktywnie dobezpieczano ryzyko stopy
procentowej pozycjami krétkimi

w kontraktach terminowych futures.

Jakie sg perspektywy?

Kolejny miesigc perspektywy dla rynku
obligacji pozostaje zalezny od rozwoju
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wydarzen na Bliskim Wschodzie. Kluczowa
zmiennga jest swoboda zeglugi w Ciesninie
Ormuz, a jej efektywne odblokowanie
przetozy sie na spadek cen surowcow,

a nastepnie spadek oczekiwan inflacyjnych.
Scenariuszem negatywnym dla rynku
obligacji jest przedtuzajacy sie konflikt
przektadajacy sie na wyzszg inflacje oraz
wyzsze poziomy stép procentowych.
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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 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 s3 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
Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




