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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?
Czes¢dtuzna

Sierpien przynidst wyprzedaz na rynku stopy procentowej, zaréwno
na rynkach bazowych, jak i w Polsce. Rentownosci obligacji rosty
m.in. pod presjg wydarzen na Bliskim Wschodzie, znajdujacych swoje

przetozenie w rosnacych cenach ropy (na koniec sierpnia notowania

gospodarek swiata, w tym Polski.

Miniony miesigc na rynku polskich obligacji skarbowych rozpoczat sie

od stabilizacji (w pierwszym tygodniu sierpnia odnotowano miesieczne

minima rentownosci), po ktorej nastapit systematyczny wzrost
Efi':;r:’hrynek AT obligacjach odbywat sie rownolegle ze spadkami cen na rynkach

bazowych, jednak jego amplitude pogtebiaty obawy o rewizje ratingu

Polski przez agencje Fitch (ostatecznie utrzymano rating bez zmian

konsensusu rynkowego wynoszacego 3,1%. Odczyt oddalit perspektywe

obnizek stép przez Rade Polityki Pienieznej i pogtebit wyprzedaz na rynku
obligacji. Do przyspieszenia inflacji w sierpniu przyczynity sie przede
é:;‘ADRZEJ BIENIEK, wszystkim wyzsze ceny paliw oraz to, ze program CPN ("Ceny Paliwa

kontraktéw na cene barytki ropy Brent przekraczaty 90 dolaréw).
Uwaga uczestnikéw rynku tym samym pozostawata skupiona

na odczytach inflacji, wyznaczajacych oczekiwang Sciezke stép
rentownosci utrzymujacy sie do konca sierpnia. Rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych wzrosta o niemal 30 punktéw bazowych (do poziomu
na poziomie A- z perspektywa negatywnga) oraz oczekiwanie na publikacje
projektu budzetu na 2027 rok. W sierpniu GUS potwierdzit odczyt

Dyrektor Inwestycyjn Nizej") wdrozony na ostatnie 2 tygodnie sierpnia, nie zostat w petni
odzwierciedlony w danych. Dodatkowym czynnikiem oddalajgcym

procentowych. Istotne znaczenie dla rynku obligacji w sierpniu miaty
& okoto 6,03% na koniec sierpnia), przebijajac tegoroczne szczyty i osiggajac

dynamiki inflacji za lipiec (3,0% r/r), natomiast zaskoczeniem okazat sie

perspektywe tagodzenia polityki monetarnej jest silny wzrost gospodarczy

réwniez kwestie fiskalne oraz rosnace potrzeby pozyczkowe gtéwnych
FILIP JANTOS, CFA poziomy notowane po raz ostatni w styczniu 2025 roku. Ruch na polskich

wstepny odczyt inflacji za sierpien na poziomie 3,4% r/r wobec

potwierdzony drugim odczytem PKB za |l kwartat na poziomie 3,9% r/r.

Rentownosci 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych wzrosty

w sierpniu o ponad 10 punktéw bazowych, z poziomu okoto 3,20%

do poziomu 3,32% na koniec miesigca - do poziomdw obserwowanych
ostatniow 2011 roku. Po drugiej stronie oceanu, obligacje rowniez
pozostawaty pod presja. Na notowania Treasuries, obok czynnikow
ALEKSANDER JERZEWSKI, globalnych, wptyneta zapowiedz Scotta Bessenta dotyczaca zwiekszenia
g::pe,.t & o] skupu dtugiego konca krzywej, co w krétkim horyzoncie doprowadzito

kapitatowych do umocnienia sie obligacji o dtuzszym terminie do wykupu.
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Pod koniec miesigca uwaga rynku przeniosta sie
jednak na jastrzebie wystgpienie
przewodniczacego Fed, Kevina Warsha,

na sympozjum w Jackson Hole, co przetozyto sie
na ostabienie amerykanskiego dtugu.
Ostatecznie, rentownosc¢ 10-letnich Treasuries
zamkneta miesigc na poziomie 4,75%,

0 2 punkty bazowe wyzej niz na koniec lipca.
Czesc akcyjna

Sierpien byt dla akcji globalnych dobrym
miesigcem mimo duzej zmiennosci, eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie i obaw

o podwyzszong inflacje. Najwazniejsze
amerykanskie indeksy zakonczyty miesigc

na plusie - S&P500 odnotowat 2,62%, Nasdaq
Composite wzrést o 3,93%, a Dow Jones zyskat
1,34% w USD. Jednak kolejne kroki FEDu
pozostajg tematem przewodnim. Inwestorzy
musieli pogodzi¢ stosunkowo mocne zyski
przedsiebiorstw, mieszane dane z rynku pracy,
obawy o drugg runde inflacji, wysokie
rentownosci obligacji i decyzje Sekretarza
Skarbu Scotta Bessenta o podwojeniu skali
skupu dtugoterminowych obligacji rzadu USA.
Na Starym Kontynencie sierpien byt
umiarkowanie pozytywny. Europejski rynek
akcji nadal ma trend wzrostowy, wspierany
przez wyniki spotek i naptywy kapitatu, cho¢
pod koniec miesigca pojawita sie presja
spowodowana rosnacymi cenami energii,
rentownosciami obligacji i oczekiwaniami

na bardziej restrykcyjng polityke Europejskiego
Banku Centralnego (EBC). W sierpniu STOXX
Europe 600 wzrdést 0 0,29% w EUR i stanowi to
pigty miesigc wzrostowy z rzedu. Indeks Euro
STOXX 50, grupujacy 50 najwiekszych
przedsiebiorstw strefy euro, odnotowat wzrost
0,98% w EUR, niemiecki DAX zyskat 2,45, pod
kreska miesigc zakonczyt francuski CAC40
(-2,06% w EUR) ze wzgledu na niepewno$c
polityczngi fiskalng. Dla rynkéw wschodzacych
miesigc byt bardzo udany, cho¢ wyniki
poszczegdlnych krajow sie roznity. Indeks MSCI
Emerging Markets zyskat 3,21% w USD. Korea
Potudniowa i Tajwan korzystaty z ponownego
wzrostu zainteresowania inwestoréw sztuczng
inteligencja, dodatkowo stabszy USD pomagat
rynkom wschodzacym. Potudniowokoreanski
indeks KOSPI odnotowat 3,40%, a tajwanski
TWSE zyskat 6,98% w walutach lokalnych.
Sierpien byt kolejnym bardzo dobrym
miesigcem na krajowym parkiecie. Gietda
Papieréw Wartosciowych (GPW) kontynuowata
hosse, a WIG20 przebit historyczny szczyt

z 2007 roku. Rekordy ustanawiaty réwniez
indeksy WIG i mWIG40, a sWIG80 pozostawat
stabszy. Banki (WIGBANK +2,95%) nadal
zostajg jednym z motoréw wzrostéw, choé
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warto zauwazy¢, ze hossa stata sie bardziej
selektywna - gérnictwo, chemia i informatyka
mocno rosty. Istotnym wydarzeniem byta
réwniez propozycja zmian podatkowych
przedstawiona przez rzad, na ktorag inwestorzy
zareagowali pozytywnie. WIG20 wzrést

w sierpniu o0 2,62%, WIG o 3,50%, mWIG40

0 3,66% w PLN, a indeks matych spétek sWIG80
odnotowat 2,43% w PLN. Najlepsze sektory

to gérnictwo (16,47%), chemia (11,85%)

i informatyka (11,67%). Najgorszym sektorem
okazat sie sektor gier wideo (-5,37%).

Co sie wydarzyto w funduszu?
/ Co zrobit zarzadzajacy?

Fundusz Esaliens Senior FIO w sierpniu 2026
roku zanotowat wzrost 0,05% od poprzedniego
miesigca.

Czesc¢dtuzna

W minionym miesigcu wykorzystano atrakcyjne
poziomy rentownosci obligacji do zwiekszenia
ekspozycji subfunduszu na obligacje o dtugim
terminie do wykupu. Tym samym zwiekszono
poziom wrazliwosci czesci dtuznej na rynkowe
stopy procentowe. Subfundusz elastycznie

i oportunistycznie operowat poziomem
stosowanej dzwigni finansowej.
Wykorzystywano kontrakty futures

do ograniczania ryzyka stopy procentowe;j.
Czesc akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w sierpniu starali sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Zwiekszyli pozycje w sektorze
transportu. Zredukowali swoje pozycje

w sektorach przemystowym, medycznym

i handlowo-ustugowym. Dodatkowo
zarzadzajacy zmienili strukture ekspozycji
spotek budowlanych i technologicznych,
niedowazajac jedng i przewazajac druga.

W sierpniu 2026 roku fundusz utrzymat
przewazenie akcji wzgledem poziomu
neutralnego. Najwiekszy pozytywny wktad
miaty sektory finansowy oraz débr
podstawowych, podczas gdy selekcja spétek
w sektorze IT nieznacznie ostabita ten wynik.
Perspektywy

Czesé¢ dtuzna

Dla rynku stopy procentowej kluczowy
pozostaje rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Przywrdcenie regularnego ruchu tankowcéw
przez cie$nine Ormuz sprzyjatoby spadkom
cen ropy i produktéw ropopochodnych, czego
skutkiem bytoby obnizenie oczekiwan
inflacyjnych. W wariancie przedtuzajacego

sie konfliktu ruch przez cie$nine pozostaje
ograniczony, co oddala perspektywe tagodzenia
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polityki monetarnej przez banki centralne

i wywiera presje na ceny obligacji.

Uwaga na krajowym rynku w najblizszym czasie
skupi sie na posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (RPP) oraz kolejnych odczytach
inflacyjnych, w tym inflacji bazowej. Utrwalenie
sie podwyzszonej dynamiki cen bazowych
bytoby dla RPP sygnatem istotniejszym niz sam
szok paliwowy, poniewaz oznaczatoby
przeniesienie wzrostu kosztéw energii

na pozostate kategorie koszyka.

Na rynkach bazowych istotnym bedzie
wrzesniowe posiedzenie FOMC, przed ktérym
rynek zaczat wyceniac scenariusz podwyzki
stop. Podobnie na posiedzeniu EBC decydujaca
bedzie ocena trwatosci szoku energetycznego
oraz ryzyka wystgpienia efektow drugiej rundy.
Czesc akcyjna

Wzmozona aktywno$é militarna w regionie
Ciesniny Ormuz w ostatnich tygodniach oraz
ataki na terenie Rosji ograniczajgce moce
rafineryjne doprowadzity do wzrostu cen ropy
i produktéw rafinowanych. Cena ropy Brent
przekroczyta obecnie poziom 100 USD za
barytke, podczas gdy ograniczona moc
procesowania ropy przyczynia sie réwniez do
wzrostu crack spreadéw, czyli réznicy miedzy
cenami produktéw rafineryjnych, a ceng ropy.
Presja na rynek energii zaczyna by¢ widoczna
takze na rynku dtugu, zwiekszajac obawy

o trwatos¢ inflacji i tworzac presje

na rentownosci obligacji o dtuzszych terminach
zapadalnosci - zaréwno w Polsce,

jak i na $wiecie. Odczyty inflacji pozostang
jednymi z najbardziej wyczekiwanych
wskaznikéw w najblizszych tygodniach,
pozwalajac ocenic dalsza polityke monetarna.

Kolejnym istotnym elementem powigzanym
zrynkiem ropy sa zaplanowane na listopad
wybory potéwkowe w USA. Wedtug sondazy
rynkowych Demokraci maja realng szanse

na odzyskanie wiekszosci w Izbie
Reprezentantéw, podczas gdy uktad sit

w Senacie pozostaje bardziej niepewny.

Z perspektywy legislacyjnej nawet uzyskanie
wiekszosci w obu izbach przez Demokratéw nie
oznacza automatycznie mozliwosci gtadkiego
wdrazania nowych ustaw, ktére moga zostac
zawetowane przez prezydenta. Z drugiej strony,
przejecie jednej zizb przez opozycje
ograniczytoby mozliwosci administracji

w zakresie uchwalania regulacji zwiekszajacych
deficyt fiskalny.

Mimo ze bezposredni wptyw prezydenta

na globalna podaz ropy jest ograniczony,
wyniki listopadowych wyboréw majg znaczenie
z punktu widzenia polityki gospodarczej
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i kosztéw zycia Amerykanow. Jednym

z przyktadow dziatan administracji Donalda
Trumpa ukierunkowanych na stabilizacje
podazy ropy jest ogtoszone pod koniec sierpnia
porozumienie z Wenezuela, gdzie USA miatyby
dostep do 65 miliardéw barytek ropy. Rynek
nie wycenit tego porozumienia jako istotnego,
natychmiastowego Zzrédta dodatkowej podazy
ze wzgledu na problemy infrastrukturalne,
koniecznos¢ poniesienia znaczacych naktadow
inwestycyjnych oraz ryzyko polityczne.

Sam kierunek dziatan pokazuje jednak,

ze zwiekszenie dostepnosci surowca

i ograniczenie kosztow energii pozostaja
istotnymi elementami polityki administracji.

Presja polityczna zwigzana z wysokimi cenami
energii, inflacjg oraz zblizajgcymi sie wyborami
zwieksza ekonomiczna atrakcyjnosé
ewentualnego porozumienia miedzy USA

a lranem. Ewentualne ztagodzenie napiec
mogtoby natomiast przynies¢ istotna ulge
rynkom poprzez ograniczenie premii
geopolitycznej zawartej w cenach ropy.

Nie mozna wykluczy¢ dalszych przecen na
amerykanskim rynku dtugu, jednak wspomniane
wczesniej zrodta presji na rentownosci tworza
obecnie asymetryczny profil ryzyka. Przy
obecnych poziomach rentownosci przestrzen
do ich spadku wydaje sie wieksza niz

do dalszego, trwatego wzrostu.

Wchodzac w chtodniejszy okres, jednym

z gtéwnych probleméw, z jakimi musi zmierzy¢
sie Europa, pozostajg relatywnie niskie zapasy
gazu, znajdujace sie obecnie ponizej
historycznych $rednich. Czarnym scenariuszem
dla europejskich akcji bytoby potaczenie
mroznej zimy, ograniczen w przeptywie
surowca oraz niesprzyjajacych warunkow
atmosferycznych dla farm wiatrowych. W takim
otoczeniu najwieksza presje odczutyby sektory
przemystowy i materiatowy oraz pozostate
spotki charakteryzujace sie wysoka
energochtonnoscia. Z drugiej strony, stopniowe
ozywienie aktywnosci przemystowej, widoczne
w poprawie wskaznikéw PMI, oraz rozwaj
inwestycji infrastrukturalnych i obronnych
moga stworzy¢ atrakcyjne warunki dla
wybranych spétek z ekspozycjg na te segmenty.

Ewentualne ztagodzenie napie¢ miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem bytoby korzystne nie
tylko dla gospodarek Starego Kontynentu

i notowanych tam akgji, ale rowniez dla matych
spotek amerykanskich, ktore sg szczegdlnie
wrazliwe na wysokie koszty finansowania.
Spadek rentownosci obligacji i poprawa
warunkéw finansowania i obstugi dtugu
mogtyby ograniczy¢ presje na ich wyniki oraz
wyceny. Jednoczesnie spadek wskaznikéw
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EV/EBITDA (za nastepne 12 miesiecy) scenariusza nizszych kosztéw finansowania
sprowadzitby wyceny czesci segmentu matych moze to stworzyc przestrzen do poprawy
spotek w okolice pozioméw obserwowanych sentymentu wobec tego segmentu rynku.
pod koniec marca. W przypadku materializacji

Stan na 31.08.2026 r. Zrédto danych - obliczenia wtasne ESALIENS TFI SA, oraz (jesli wystepuja)
w zakresie $redniej w grupie poréwnywalnych funduszy - Analizy Online. Wynik dla jednostki
uczestnictwa kategorii A subfunduszu w terminie 31.07.2026 - 31.08.2026.

Historyczne wyniki nie sg wyznacznikiem przysztych rezultatéw inwestycji.

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 NADYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg byc¢ jedyna podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Senior Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,fundusz”)
zawarte sa w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych Informacjach (KID), ktére sg dostepne na
stronie internetowej www.Esaliens.pl, w okreslonych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez
w formie pisemnej w siedzibie Towarzystwa (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 fundusz nalezy zapoznac¢ sie z Kluczowymi Informacjami (KID) dotyczacymi
wybranej kategorii jednostki uczestnictwa funduszu, jak rowniez z prospektem informacyjnym funduszu.
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym z wahan cen na rynkach,
zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniaja 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. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej
jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych
prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu
musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusz moze lokowacé
wiecej niz 35% wartosci aktywdw 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 aktywow 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 traktowad 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 instrumentéw finansowych Iub ich
emitentdw 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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. analizujgc z najwyzszg 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
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