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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ
BAZOWY - FTGF CLEARBRIDGE US APPRECIATION FUND

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych stép
zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sg w Kluczowych

Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Co dziato sie narynku?

W grudniu rynki akcji kontynuowaty wzrosty

z wynikiem 4,54% dla indeksu S&P 500. Akcje spétek
o mniejszej kapitalizacji osiagnety lepsze wyniki

niz ich odpowiedniki o wiekszej kapitalizacji; Russell
2000 Index wzrdst 0 12,22% w porownaniu do 4,94%
indeksu Russell 1000, co jest oznaka rosnacego
szerokiego rynku. W ciagu miesigca akcje spotek
wartosciowych osiggnety lepsze wyniki niz akcje
spotek wzrostowych; Russell 1000 Value Index
wzrést o 5,54%, a Russell 1000 Growth Index

0 4,43%. Pomimo optymizmu co do tempa wzrostu
zyskéw w czwartym kwartale, spétki w dalszym ciggu
konserwatywnie oceniaja swoje prognozy dotyczace
wejscia w sezon sprawozdawczy. Wedtug FactSet
szacowana stopa wzrostu rok do roku na poziomie
2,4% bedzie drugim z rzedu kwartatem wzrostu
zyskow. Jednakze 72 spétki z indeksu S&P 500
wydaty negatywne prognozy zyskéw za czwarty
kwartat w poréwnaniu do 39, ktére odpowiedziaty
pozytywnie. Rezerwa Federalna (,Fed”) na swoim
grudniowym posiedzeniu gtosowata za utrzymaniem
stop procentowych na niezmienionym poziomie,

ale pomogta pobudzi¢ rynki akcji, poniewaz
decydenci opublikowali prognozy maksymalnie
trzech obnizek stop w 2024 r. Z roku na rok Indeks
cen towaréw i ustug konsumenckich spadt z 3,2%

do 3,1% w listopadzie, dajac najnizszy odczyt

od pieciu miesiecy, a wskaznik cen osobistych
wydatkéw konsumpcyjnych (PCE) spadt z 2,9%

do 2,6%. Preferowany przez Fed wskaznik inflacji,
bazowy PCE, ktéry nie obejmuje zmiennych kosztéw
zywnosci i energii, wykazat w listopadzie wzrost

0 3,2% rok do roku, co stanowi nizszy odczyt niz

pazdziernikowe 3,4% i ponizej oczekiwan rynkowych.

W gospodarce amerykanskiej powstato 199 000
nowych miejsc pracy w listopadzie, przekraczajac
oczekiwania rynku, ale drugi miesigc z rzedu byto

to ponizej $redniego miesiecznego wzrostu
wynoszacego 240 000 w ciggu ostatniego roku,

co sygnalizuje spowolnienie na rynku pracy.
Podobnie stopa bezrobocia spadta z 3,9% do 3,7%.
Wydatki konsumenckie wzrosty w listopadzie 0 0,2%,
a sprzedaz detaliczna 0 0,3% miesiac do miesiaca,
odbijajac sie po spadku w pazdzierniku dzieki
ozywieniu w sezonie zakupdéw swiatecznych. Badanie
konsumentéw przeprowadzone przez Uniwersytet
Michigan wykazato, ze nastroje konsumentéow
wzrosty w grudniu o osiem punktéw, do 69,7,
przerywajac czteromiesieczng passe spadkow.
Tymczasem aktywnos¢ biznesowa utrzymywata sie
w trendzie spadkowym juz 13. miesiac z rzedu,
awskaznik ISM Manufacturing PMI pozostat

na niezmienionym poziomie 46,7%. Rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych spadta w grudniu

0 45 punktéw bazowych do 3,88%, poniewaz
optymizm gospodarczy i perspektywa obnizek stép
procentowych w 2024 r. pobudzity popyt ze strony
inwestoréw. Ceny ropy naftowej spadty w grudniu,
poniewaz perspektywa wolniejszego wzrostu

w Chinach, obnizajacego popyt i zwigkszonej
produkcji na catym Swiecie, przewazyta nad presja
podazowa wynikajaca z ogtoszonych cie¢ w OPEC

i dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie. Cena
barytki ropy WTI spadta z 75,96 dolaréw na poczatku
miesigca do 71,65 dolaréw na koniec miesiaca.

Co dziato sie w funduszu?

W grudniu Fundusz osiaggnat wyniki stabsze

od swojego benchmarku, co wynikato z negatywnej
selekcji akcji w sektorach technologii
informatycznych, farmaceutycznej i finanséw.
Najwiekszy wktad w bezwzglednych stopach zwrotu
z Funduszu w tym miesigcu miaty spo6tki JPMorgan
Chase, Merck, Honeywell, TJX i Meta Platforms.
Najwieksze straty przyniosty Oracle, UnitedHealth
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Group, Microsoft, Procter & Gamble i Pioneer
Natural Resources.

Co zrobit zarzadzajacy?

W ciagu miesigca nie zaszty w portfelu istotne
zmiany.

Jakie sg perspektywy?

Chociaz zespot zarzadzajacy uwaza, ze inwestorzy
pozostajg zbyt optymistyczni, jesli chodzi o zyski
przedsiebiorstw i gospodarke, we wczesniejszych
prognozach nie docenit wptywu bodzcow fiskalnych
na system finansowy USA w latach Covid-19.
Ogromne programy wydatkéw budzetowych,
zaréwno na poziomie stanowym, jak i federalnym,
znaczaco zwiekszyty produkt krajowy brutto (PKB)
w ubiegtym roku, a ich wptyw w dalszym ciagu
pomaga przeciwdziata¢ skutkom zaostrzonych
warunkéw monetarnych. Ponadto zmiany
strukturalne w zatrudnieniu, czesciowo wynikajace
z epidemii, sprawity, ze korporacje niechetnie
zwalniajg pracownikow, utrzymujac ciasne rynki
pracy. W rezultacie konsumpcja, ktéra odpowiada
za dwie trzecie amerykanskiego PKB, utrzymuije sie

Top 10 w portfelu (31.12.2023)

Inwestycje moga by¢ przedmiotem zmian w kazdym czasie.
Nie jest to rekomendacja kupna lub sprzedazy.

Microsoft Corp 8,99
Apple Inc 6,50
Alphabet Inc 3,62
Berkshire Hathaway Inc 3,45
Amazon.com Inc 3,13
Visa Inc 3,01
JPMorgan Chase & Co 2,58
Merck & Co Inc 2,51
UnitedHealth Group Inc 2,46
Honeywell International Inc 2,35
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na wyzszym poziomie, niz mozna by sie spodziewac
podczas bardziej tradycyjnych cykli zacieSnienia
polityki pienieznej. Z drugiej strony, oszczednosci
konsumentéw wrdcity obecnie do poziomu sprzed
pandemii, rynek mieszkaniowy rozwija sie powoli,
stat sie tez niedostepny ze wzgledéw finansowych,

a zatrudnienie prawdopodobnie sie pogorszy,
poniewaz pracodawcy bedg prébowali utrzymac
marze w obliczu spowolnienia popytu. Chociaz
recesja pozostaje gtéwnym scenariuszem, zespot
zarzadzajacy uwaza, ze prawdopodobierstwo
znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej
jest mniejsze, poniewaz wydatki fiskalne pomagaja
ztagodzié skutki zaciesnienia polityki pieniezne;j.
Nalezy uwzgledni¢ potencjat proaktywnych obnizek
stop procentowych przed opdznionymi danymi
dotyczacymi zatrudnienia, a potencjat miekkiego
ladowania wydaje sie realny. Historycznie rzecz
biorac, na poczatku nowej hossy akcje spétek o matej
i Sredniej kapitalizacji zwykle przodowaty pod
wzgledem wynikdw, a udziat w nich jest obecnie silny
w catym spektrum spétek. Widoczny w listopadzie

i grudniu rosnacy zasieg i udziat matych spétek

w rynku moze rzeczywiscie stac sie wczesng
zapowiedzig trwatej ekspansji.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACJI
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE.
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Informacje na temat ESALIENS Okazji Rynkowych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol
Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktére sg
dostepne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczegdlnych 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, wskazujg ryzyko uczestnictwa
w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapoznac¢ sie
z kluczowymi informacjami (KID), dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu
i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na
rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowiag
gwarangcji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu 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 mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.
Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku
pienieznego (z zastrzezeniem tytutdéw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest
w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery
wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych).
Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu
gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu FTGF ClearBridge US Appreciation Fund, wyodrebnionego
w ramach Franklin Templeton Global Funds plc. Wartos¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowac sie znaczna
zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny,
ktéry nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisdw 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 ktérych mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogdéw 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 inwestycyjna 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 zZrédta informaciji, ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS
TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).



