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funduszu.

Cosie dziato narynku?
Czes¢ dtuzna

i
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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

Pazdziernik stat pod znakiem nieznacznych spadkéw rentownosci

na globalnym rynku obligacji. Za oceanem rentownos$¢ amerykanskich
papieréw skarbowych obnizyta sie o niecate 10 p.b. na catej dtugosci
krzywej dochodowosci (obligacji 10-letnich do poziomu 4,08%), co
wynikato z nizszych od oczekiwan odczytéw inflacji oraz rosnacego
ryzyka wzrostu stopy bezrobocia. Dodatkowym wsparciem dla rynku

OLAF PIETRZAK byta rowniez decyzja Fed, ktory obnizyt poziom stép procentowych
Dt s ey 0 25 p.b. do przedziatu 3,75-4,00%. Prezes J. Powell zaznaczyt jednak,
- ze obecny poziom stép procentowych jest bliski neutralnemu

i oczekiwania odnos$nie kolejnej obnizki w grudniu b.r. moga by¢ zbyt
optymistyczne. Warto zwrdcic¢ uwage, ze w zwigzku z brakiem pracy
wielu instytucji publicznych w USA (tzw. government shutdown) nie
zostaty opublikowane istotne dane za wrzesien i pazdziernik, co stanowi
wyzwanie dla prawidtowego formutowania prognoz ekonomicznych na
najblizsze miesigce. Na Starym Kontynencie réowniez spadki rentownosci
papieréow skarbowych wyniosty w granicach 10 p.b. (10-letnie niemieckie

Bundy 2,63% na koniec miesigca), nawet we Francji, ktorej rating zostat
PIOTR ZYGMUNT, CFA niespodziewanie obnizony o z A+ do AA- przez agencje S&P w zwigzku
el ey z impasem politycznym i niemoznos$cia dokonania konsolidacji fiskalnej.

Lepiej natomiast zachowywaty sie obligacje wtoskie, ktérych
dochodowos¢ po raz pierwszy w historii spadta ponizej rentownosci
papieréw francuskich (dla 10-letniego tenoru). EBC zgodnie

z oczekiwaniami pozostawit gtéwna stope depozytowa na poziomie 2%.

Polskie obligacje skarbowe réwniez zachowywaty sie przyzwoicie,
arentownosc¢ 10-letnich papieréw skarbowych obnizyta sie o ponad 10
p.b. do 5,33%. Po niespodziewanej przez rynek pazdziernikowej obnizce
stop procentowych przez NBP, listopadowa decyzja RPP o obnizeniu
stopy referencyjnej o 25 p.b. do poziomu 4,25% byta juz oczekiwana

ANDRZEJ BIENIEK, CFA przez analitykéw. Decyzji wtadz monetarnych sprzyja spadajaca inflacja,

Dyrektor Inwestycyjny

ktdra od kilku miesiecy znajduje sie w celu NBP, czyli 2,5% +/-1% (odczyt

na poziomie 2,8% w pazdzierniku nizszy od oczekiwan). Réwniez aukcje
sprzedazy obligacji przez MF pokazaty silny popyt na polskie aktywa,

sprzyjajac wzrostowi ich cen.

Obligacje skarbowe o zmiennym kuponie (WZ) zachowywaty sie
stabilnie w pazdzierniku réwnolegle ze stabilizacja spread’ow

swapowych.
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Czesé akcyjna

Pazdziernik okazat sie udanym miesigcem dla
amerykanskiego rynku akcji, mimo czasowego
zawieszenia prac rzadu federalnego. Kluczowe
indeksy zakonczyty okres na plusie: S&P 500
wzrost 0 2,30%, Nasdaqg Composite 0 4,70%,

a Dow Jones Industrial Average o 2,50%.
Wzrosty wspieraty solidne wyniki spotek za 3Q
2025, ztagodzenie napiec¢ handlowych miedzy
USA a Chinami oraz obnizka stép procentowych
przez Rezerwe Federalng 0 0,25 pkt proc., choé
towarzyszyt temu ostrozny ton komunikatu.
Najlepiej radzity sobie duze spotki
technologiczne, podczas gdy segment $rednich
i matych spotek pozostawat stabszy. Dodatnie
stopy zwrotu odnotowaty réwniez europejskie
rynki akcyjne. Indeks Euro Stoxx 50 (w EUR)
wzrost 0 2,40%, a Euro Stoxx 600 (w EUR)

0 2,50%. Aktywno$¢ gospodarcza w Unii
Europejskiej przyspieszyta - wskaznik PMl dla
przemystu wzrést w pazdzierniku do 50 pkt,
przekraczajac oczekiwania rynku i symboliczny
prog oddzielajacy recesje od wzrostu.
Najsilniejszym sektorem okazat sie segment
débr luksusowych, korzystajacy z odbicia
popytu w Chinach. Najwiekszy wzrost wérod
duzych spotek zanotowaty akcje LVMH, ktére
podrozaty o 17,60%. Na krajowym rynku
pazdziernik przyniést wyrazne wzrosty,
aindeks szerokiego rynku WIG osiagnat nowe
historyczne maksimum, przekraczajac 113 000
pkt. Hossa byta wspierana rosnacg aktywnoscig
inwestoréw oraz mocnymi wynikami duzych
spotek, zwtaszcza z sektoréw surowcowego

i energetycznego. WIG zyskat 4,80%, WIG20
wzroést 0 5,70%, mWIG40 o 3,50%, natomiast
sWIG80 spadt 0 0,93% - byt to pierwszy spadek
tego indeksu od listopada 2024 r.
Najmocniejszymi sektorami byty surowce
(+16,20%), ropaigaz (+13,70%) oraz
energetyka (+10,40%). Najstabiej wypadty
media (-3,80%) i IT (-0,80%)%.

W opisywanym okresie indeks WIG (w PLN)
wzroést 0 4,80%, WIG20 (w PLN) 5,70%, WIG20
TR (w USD) 3,91%, mWIG40 (w PLN) 3,50%,
sWIG80 (w PLN) spadt 0 0,93%, SPX (w USD)
wzrést 0 2,30%, Nasdag Composite (w USD)
4,70%, Dow Jones (w USD) 2,50%, DAX

(w EUR) 0,32%, CAC40 (w USD) 2,85%.

Co sie wydarzyto w funduszu?

Fundusz Esaliens Senior FIO w pazdzierniku
2025 roku zanotowat wzrost 0 1,08%

od poprzedniego miesiaca.

Czes¢dtuzna

W minionym miesigcu utrzymano poziom
ryzyka stopy procentowej (mierzonego

tzw. duration). Fundusz utrzymywat ekspozycje

ESALIENS

na obligacje skarbowe (i gwarantowane
przez Skarb Panstwa) zmiennokuponowe.

Czesc akcyjna
W czesdci akeyjnej funduszu alokacja w akcje
byta przewazona wzgledem poziomu

neutralnego. Jednoczesnie pozytywnie
dla funduszu zagrata selekcja.

Co zrobit zarzadzajacy?

Czesé akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w pazdzierniku starat
sie przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Zarzadzajacy zwiekszat pozycje

w sektorach ustugowym i spozywczym,
redukowat zas pozycje w sektorach IT,
przemystowym, konsumenckim i gier video.
Dodatkowo zarzadzajacy zmieniat strukture
ekspozycji spétek medycznych, niedowazajac
jedna i przewazajac inna.

Perspektywy

Czesc¢dtuzna

Pierwsza odstona b.r. zbiegta sie z inauguracja
prezydentury D. Trumpa, ktéry od momentu
zaprzysiezenia w styczniu nieustannie
eskalowat napiecia na roznych polach (przede
wszystkim w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki zagranicznej),
awypowiedzi oraz wpisy internetowe samego
prezydenta-elekta oraz jego
wspoétpracownikéw podtrzymywaty i tak juz
wysoka zmienno$¢ na rynkach finansowych.

W momencie relatywnego uspokojenia sie
sytuacji na froncie wojen handlowych
zainteresowanie rynku przesuwato sie w strone
kwestii fiskalnych za w Europie i w
szczegoblnosci oceanem - wysokich deficytow
budzetowych, rosnagcych 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 ratingowg 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 obecng trudno precyzyjnie ocenic
wptyw tych wydarzen na $wiatowy wzrost
gospodarczy oraz jego perspektywy, ale

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

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
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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
zaktadajg obnizke stopy referencyjnej NBP

do ok 3,7% w horyzoncie 2 lat, co nie jest
scenariuszem nierealnym, biorgc 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 szczegdlnosci tych
o dtuzszym terminie wykupu - nalezy
prawdopodobnie powolng $ciezke konsolidacji
fiskalnej i w zwigzku z tym mozliwosé
utrzymanie wysokiej podazy przez
Ministerstwo Finanséw w najblizszych latach.
Mimo mnogosci czynnikéw ryzyka nalezy
pamietad, ze wejscie w cykl tagodzenia polityki
pienieznej jest zazwyczaj sprzyjajacym
srodowiskiem do pozycjonowania sie na rynku
obligacji i pomimo podwyzszonej zmiennosci
na rynku, uwazamy, ze mozna znalez¢
niedowartosciowane instrumenty i w rezultacie
osiggnacé w horyzoncie najblizszego roku
satysfakcjonujacg stope zwrotu.
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Czes¢ akcyjna

W najblizszym czasie uwaga rynku pozostanie
skupiona na polityce Rezerwy Federalnej,
zwtaszcza na sygnatach dotyczacych
potencjalnych kolejnych obnizek stop
procentowych w USA. Inwestorzy beda réwniez
$ledzi¢ doniesienia o mozliwym zakonczeniu
zamkniecia rzadu federalnego. Motorem
wzrostow na Wall Street pozostang spotki
technologiczne, szczegdlnie zwigzane

z rozwojem sztucznej inteligencji, choc trzeba
podkresli¢, ze ich wyceny sg juz bardzo wysokie.
Tymczasem europejskie przedsiebiorstwa
pozostaja relatywnie tansze od amerykanskich,
Co - przy poprawiajacej sie aktywnosci
gospodarczej w strefie euro - moze zwiekszac
ich atrakcyjnos¢ dla inwestorow. Liczymy

na zakonczenie wojny w Ukrainie, ktére cho¢
moze przejsciowo zwiekszy¢ zmiennos¢,
powinno takze uruchomi¢ globalne fundusze
inwestycyjne zainteresowane rynkiem polskim.
Dodatkowym atutem sg wciaz atrakcyjne
wyceny krajowych spétek na tle ich potencjatu.
Polska gospodarka pozostaje w relatywnie
dobrej kondycji na tle wielu panstw UE,

co wspiera wyceny przedsiebiorstw. W naszej
ocenie najwieksze okazje inwestycyjne

w najblizszym czasie moga pojawié sie w
segmencie srednich i matych spétek. Sprzyja
temu réwniez fakt, ze wchodzimy w okres
statystycznie korzystniejszy dla rynkéw akgji.
Oczekujemy, ze rok 2025 bedzie pozytywny
dla polskiego rynku akcji, wspierany przez
wzrost gospodarczy, naptyw srodkéw z Unii
Europejskiej, atrakcyjne wyceny oraz wysokie
dywidendy.
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WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Senior Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,fundusz”)
zawarte sa 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 Towarzystwa (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 fundusz nalezy zapoznac¢ sie z Kluczowymi Informacjami (KID) dotyczacymi
wybranej kategorii jednostki uczestnictwa funduszu, jak réwniez 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 funduszu nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniajg podatku od
dochoddéw 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 aktywéw 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 traktowa¢d 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
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. 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
Zzrédta 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 odzwierciedlaja stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytacznie opinie ich
autoréow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




