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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.

Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - FRANKLIN INNOVATION FUND

wschodzacych pozostaty w tyle. Jesli chodzi

o styl inwestycyjny, globalne akcje wzrostowe
e Globalne akcje wzrosty w maju 2025 r., odbijajac sie miaty znacznie lepsze wyniki niz globalne akcje
od kwietniowych miniméw dzieki ztagodzeniu napigc wartosciowe.

handlowych i poprawie nastrojéw konsumentéw.
Tymczasowa umowa handlowa miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Chinami, postepy w rozmowach
handlowych USA z Unig Europejska oraz opéznienie
wprowadzenia "wzajemnych" cet przez prezydenta
USA Donalda Trumpa ztagodzity obawy inwestoréw
przed $wiatowa recesja. Niemniej jednak inwestorzy
z obawa przyjmujg obnizenie ratingu amerykanskiego
kredytu panstwowego, rosnace zadtuzenie publiczne,
potencjalny wptyw cet, utrzymujaca sie inflacje

i wyzsze rentownosci obligacji rzadowych. Wedtug
indekséw MSCI w USD, akcje rynkéw rozwinietych

i nowych rynkéw wschodzacych osiagnety lepsze
wyniki niz indeks globalny, podczas gdy akcje rynkéw

Co dziato sie narynku?

e W ujeciu sektorowym, sektor technologii
informacyjnych (IT) byt liderem globalnych wzrostéw
akcji, nastepnie sektor przemystowy, ustug
komunikacyjnych, luksusowych débr
konsumpcyjnych i finansowy. Pie¢ z szeSciu
pozostatych sektoréow akcji odnotowato mniejsze
wzrosty na globalnym rynku akcji, podczas gdy
opieka zdrowotna byta jedynym wyjatkiem

na minusie.

e W ciggu miesiaca tytuty uczestnictwa A (acc) USD

funduszu osiggnety 11,19%, a jego benchmark,
Russell 1000 Growth Index, 8,85%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
Apple (znaczne niedowazenie) IT (selekcja akgji, przewazenie)
+ AppLovin (znaczne przewazenie) Przemyst (selekcja akcji)
Axon Enterprise (znaczne przewazenie) Konsumpcja podstawowa (brak ekspozyciji)
Microsoft (niedowazenie) Spotki uzytecznosci publicznej (brak ekspozyciji)
- Cadence Design Systems (znaczne przewazenie) -
Nvidia (niedowazenie) =
e Fundusz miat solidny miesiac, poniewaz okoto 91% sektory podstawowych débr konsumpcyjnych,
portfela zostato zainwestowane w pie¢ najlepszych nieruchomosci i surowcéw. Wzgledny wynik
sektoréw gietdowych (opisanych powyzej). Co wiecej, polepszyty branze sprzetu technologicznego, pamieci
wszystkie siedem alokacji sektorowych funduszu masowych i urzadzen peryferyjnych (ze wzgledu
przyczynito sie do jego lepszych wynikow na znaczne niedowazenie Apple, gdy notowania tej
w poréwnaniu z indeksem Russell 1000 Growth spotki spadaty); ustugi IT, wspomagane gtéwnie przez
Index, z dodatkowym plusem wynikajagcym wzrosty w Cloudflare (przewazenie) i Shopify spoza
ze strategicznego braku ekspozycji na stabsze indeksu; pétprzewodniki i sprzet pétprzewodnikowy,
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gdzie Broadcom (przewazenie) byt najsilniejszym
sposrad kilku najlepszych spoétek, ktore odnotowaty
dwucyfrowe zyski; sprzet elektroniczny, instrumenty
i komponenty, na czele z Celestica, ktéra zyskata
ponad 35%; przemyst lotniczy i obronny, gtéwnie

ze wzgledu na przewazony udziat w Axon Enterprise,
ktory ponad dwukrotnie zwiekszyt majowa stope
zwrotu z indeksu; zdywersyfikowane ustugi
konsumenckie, gdzie Duolingo (przewazenie) ponad
trzykrotnie pobit benchmark; oraz interaktywne
media i ustugi, poniewaz Meta Platforms
(przewazenie) odbita sie w kierunku szczytu
wszechczaséw, ktory osiggneta w lutym. Biorac pod
uwage niewielka wyprzedaz Apple (spadek o okoto
5%), utrzymanie mniej niz jednej czwartej wazonej
ekspozycji indeksu na spétke (10,3%) byto
szczegllnie korzystne. Wraz ze spadkiem wartosci,
Apple spadto z pozycji najbardziej wartosciowej
spoétki publicznej na swiecie na trzecie miejsce.
Spadek byt spowodowany spadkiem sprzedazy

w Chinach w drugim kwartale fiskalnym 2025 r.

o ponad 2% oraz nowymi obawami o potencjalne 25%
cta naiPhone'y wyprodukowane poza Stanami
Zjednoczonymi. Ogdlnie rzecz biorac, Apple nadal
osiagato pozytywne wyniki finansowe, czesciowo
dzieki 11% wzrostowi przychodoéw z ustug rok do
roku (r/r). Apple zamierza nadal wytwarzaé
zdecydowana wiekszos$¢ produktow sprzedawanych
poza Stanami Zjednoczonymi w Chinach i bedziemy
nadal monitorowac rozwdj tej sytuacji. Cloudflare
specjalizuje sie w testowaniu cyberbezpieczenstwa,
wydajnosci i niezawodnosci infrastruktury
internetowej. Wérod naszych inwestycji o wyzszym
prawdopodobienstwie, akcje Cloudflare wzrosty

po opublikowaniu dobrych wynikéw finansowych

za pierwszy kwartat, napedzanych przez rozlegta sie¢
i rosnace potrzeby w zakresie cyberbezpieczenstwa,
z tagodzeniem atakéw DDoS (rozproszona odmowa
ustugi) i wizualizacja tras BGP (protokét bramy
granicznej) w czasie rzeczywistym. Tymczasem
Broadcom odnotowat solidny wzrost dzieki
dynamicznej sprzedazy pétprzewodnikéw sieciowych
i pamieci masowych dla przedsiebiorstw,
wzmochionej strategicznymi przejeciami

i wspbtpraca z operatorem odlewni
potprzewodnikéw Taiwan Semiconductor
Manufacturing (jedna z niewielkich zyskownych
pozycji funduszu w maju) w zakresie opakowan

do obliczen sztucznej inteligencji (Al). Wedtug naszej
analizy baza klientéw Broadcom w telekomunikaciji

i centrach danych nadal szybko sie rozwija.

e Chociaz selekcja akcji w branzy oprogramowania
(Srednio prawie 25% portfela) dziatata na niekorzysé
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funduszu, wzgledne wyniki zostaty zwiekszone przez
kilka spotek - kluczowy tutaj byt AppLovin, ktéry
nadal ma silny popyt na swoje narzedzia reklamowe
oparte na sztucznej inteligencji, takie jak
AppDiscovery, MAX i Adjust. Kazde z nich pomaga
twoércom aplikacji sprzedawac i zarabia¢ na swoich
aplikacjach. Akcje AppLovin poszybowaty w gore

o ponad 45% dzieki dobrym wynikom finansowym

i strategicznym posunieciom, cho¢ na koniec maja ich
wartos$¢ nadal znajdowata sie znacznie ponizej
rekordowego zamkniecia z 14 lutego. Firma
odnotowata wzrost przychodéw o 40% r/r do 1,48
mld USD w 1Q25, przy czym przychody z reklam
wzrosty 0 71% do 1,16 mld USD, napedzane przez
platforme reklamowa AXON 2 opartg na sztucznej
inteligencji (niezwigzana z Axon Enterprise). Dochdd
netto AppLovin podwoit sie do 576 min USD,
przekraczajac oczekiwania konsensusu. Ponadto
AppLovin ogtosit sprzedaz swojej dziatalnosci

w zakresie gier mobilnych (portfolio 10 producentéw
gier) za 800 mIn USD firmie Tripledot Studios (poza
portfolio funduszu), sygnalizujac strategiczng zmiane
w celu skupienia sie na szybko rozwijajacym sie
segmencie reklamowym. Posuniecie to, w potaczeniu
z silng ekspansja e-commerce i zaufaniem analitykéw
do wzrostu AppLovin opartego na sztucznej
inteligencji, zwiekszyto entuzjazm inwestoréw.

e Z drugiej strony, kilka spétek przewazonych

w portfelu lub spoza indeksu zyskato na wartosci
mniej niz indeks, w tym Constellation Software

i ServiceNow. Chociaz gigant oprogramowania
Microsoft (Srednio 8,0% tacznych aktywow netto)

- druga co do wielkosci inwestycja funduszu po
NVIDIA - byt waznym czynnikiem wzmacniajagcym
zyski, mniejsza ekspozycja niz indeks okazata sie
wzglednie negatywna, poniewaz cena akcji wzrosta
0 16%. Pod koniec miesigca Microsoft ponownie
zblizyt sie do rekordowego poziomu dzieki oznakom,
Ze jego dziatalnos$¢ w zakresie obliczert w chmurze
Azure poczynita pozytywne postepy. Kwartalny
wzrost przychoddéw Azure o 33% r/r przekroczyt
konsensus oczekiwan, a niektérzy analitycy
przewiduja, ze przychody Azure zwigzane

ze sztuczna inteligencja wzrosna do okoto 24 mid
USD w roku podatkowym Microsoftu 2026, z okoto
4 mld USD w 2024 roku. W obszarze
oprogramowania aplikacyjnego przewazenie
funduszu w specjalistach od oprogramowania EDA
(automatyzacja projektowania elektronicznego)
Cadence Design Systems i Synopsys byto gorsze

od benchmarku po opublikowaniu pisma rzadu USA
nakazujacego obu firmom wstrzymanie
sprzedazy/ustug EDA, IP (wtasnosc intelektualna)
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i sprzetu do Chin. Synopsys, ktory podat prognozy
na lipiec po ogtoszeniu wynikéw finansowych, musiat
je wycofac dzien po otrzymaniu listu (29 maja).
Cadence (11% tacznych przychodéw z Chin w 1Q25)
i Synopsys (10% tacznych przychoddéw z Chin) byty
juz ograniczone w sprzedazy oprogramowania EDA,
ktore mogtoby funkcjonowac ponizej poziomu
14-nanometrowego tranzystora, poniewaz jest

to granica miedzy tranzystorami ptaskimii 3D,

wiec obie firmy oceniaja potencjalny wptyw nowych
ograniczen eksportowych. Naszym zdaniem
fundamentalne wyniki zaréwno Cadence, jak

i Synopsys byty dobre, zanim staty sie pionkami

w bitwie handlowej miedzy Stanami Zjednoczonymi
a Chinami. Nadal utrzymujemy obie spoétki, poniewaz
zwrocity sie one do rzadu USA o wiecej wyjasnien

i szczegdtow, aby mogty odpowiednio dziatac,

a nastepnie dostarczac inwestorom lepszych

Jakie sg perspektywy?

e Uwazamy, Zze podekscytowanie postepem

w zakresie generatywnej sztucznej inteligencji
(GenAl) i eksperymentéw opartych na danych jest
zastuzone, poniewaz coraz wiecej branz testuje
nowatorskie zastosowania biznesowe sztucznej
inteligenciji, ale inne czesci gospodarki sg rowniez
ciekawe. Przyktadowo, mamy do czynienia

z powaznym niedoborem mieszkan w Stanach
Zjednoczonych w momencie, gdy pokolenie
millenialsow wchodzi w faze zakupu domu.
Dodatkowo, rozwoj nowych lekéw i zatwierdzenia
regulacyjne przyspieszyty w ostatnich latach,
przejawiajac sie by¢ moze najbardziej w zartocznym
Swiatowym popycie na nowe leki odchudzajace,
takie jak GLP-1 (hormony glukagonopodobne).
Warto powtdrzyc, ze technologia w ogéle

- aw szczegolnosci sztuczna inteligencja, robotyka
i hiperskalowe przetwarzanie w chmurze - jest

z natury dezinflacyjna i wystarczajaco duza,

by wptywac na cata gospodarke poprzez zwiekszong
produktywnosé. Z tego powodu pozostajemy
optymistami co do odpornosci amerykanskiej
gospodarki nawet w warunkach niepewnosci
politycznej.

e Spodziewamy sie dalszej transformacji
technologicznej napedzanej przez gtéwne tematy
rozwojowe zwigzane z bajtem, atomem i genem.
Korzysci dla catej gospodarki wynikajace

z zastosowania GenAl, robotyki i genomiki moga
nawet przyspieszy¢ tempo tych zmian. Nasze
fundamentalne badania dajg nam przewage

w przewidywaniu, kiedy nowe technologie moga
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wskazéwek. Nasze niedowazenie giganta
pétprocesorowego NVIDIA i Tesli (produkcja
pojazddéw elektrycznych i magazyndéw energii)
okazato sie szkodliwe w poréwnaniu z indeksem
Russell 1000 Growth Index, poniewaz obie spotki
odnotowaty duze wzrosty, ktére spowodowaty
wzrost wartosci ich akcji o ponad 20%.

W szczegolnosci NVIDIA odniosta korzysci ptynace
z ogromnego popytu na sztucznga inteligencje,
agresywnej ekspansji centrow danych na catym
Swiecie i ztagodzenia obaw zwigzanych z taryfami
celnymi. NVIDIA przedstawita prognoze przychodow
w wysokosci okoto 45 mld USD w drugim kwartale
fiskalnym, pomimo utraty 8 mld USD przychoddw
z Chin z powodu kontroli eksportu. Firma coraz
czesciej oferuje swoje chipy jako czesc catych
systemdéw komputerowych, aby przyspieszy¢
wdrazanie ztozonych technologii.

zostac przyjete i spieniezone wraz ze zmiang
paradygmatu gospodarczego.

e Obecnie widzimy, ze trzecia rewolucja
przemystowa stworzyta fundamentalne technologie
ogoblnego przeznaczenia, ktére powinny wspomaéc
czwarta rewolucje przemystowa. Fakt, Zze mozemy
dostrzec kilka potencjalnych technologii ogélnego
przeznaczenia, wzmacnia naszg pewnosc co do tego
pogladu. Te pojawiajace sie innowacje sugeruja,

Ze w nastepnej erze moze powstac wiecej nowych
firm, ktére mogtyby wykorzystac

je do rozwigzywania trudnych problemoéw w réznych
segmentach gospodarki. Podejrzewamy, ze ten okres
znaczacych zmian gospodarczych moze przyniesc
nam kolejne duze, nowe firmy.

o Jeste$my petni nadziei i entuzjastycznie
nastawieni do potencjalnego i obecnego wzrostu
produktywnosci dzieki sztucznej inteligencji,
poniewaz jej przypadki uzycia wciaz sie rozwijaja.
Duze modele jezykowe (LLM) nadal rozwijaja sie

w szybkim tempie, a najnowsze LLM sa szkolone

w zakresie "rozumowania", a nie "zapamietywania",
w wyniku czego najlepsze z nich rozwiazuja
zaawansowane krzyzéwki i generujg cate bazy kodow
dla nowych gier wideo. Ekscytujace przypadki uzycia
sg sprawdzane w reklamie (np. posiadany przez
fundusz AppLovin) i handlu elektronicznym (np.
posiadany przez fundusz Shopify), a korzysci
pojawiajg sie juz dzis. Ponadto tworcy sztucznej
inteligencji coraz bardziej koncentrujg sie

na osiggnieciu agentowej sztucznej inteligencji, ktéra
jest juz obecna w co najmniej jednym przypadku

w mozliwosciach jezykowych modeli. Te oparte
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na agentowej sztucznej inteligencji LLM moga
ttumaczyc¢ setki jezykow na réwni z ludZzmi. Inne
obszary, w ktorych agentowa sztuczna inteligencja
szybko nabiera ksztattu, obejmujg rozwaj
oprogramowania i dogtebne badania. Wierzymy,

ze przysztosc rysuje sie w jasnych barwach réwniez
w innych sektorach gospodarki, zwtaszcza

w medycynie, gdzie LLM moze by¢ obecnie
wykorzystywane do diagnozowania choréb

na podstawie dzwiekéw wydawanych przez pacjenta
(takich jak kaszel). Sadzimy, ze do korica 2025 r.
uwaga bedzie nadal przesuwac sie w kierunku
aplikacji i oprogramowania wykorzystujacego
sztuczng inteligencje.

e Uwazamy, Ze potencjalne niespodzianki ze strony
chinskiego DeepSeek (nie jest to pozycja funduszu)
- tanszego rywala dla innych wiodacych modeli
sztucznej inteligencji - s przesadzone. Przetom

w wydajnosci DeepSeek jest pozytywny dla catego
ekosystemu sztucznej inteligencji, sygnalizujac
mozliwosc¢ tanszego dostepu do sztucznej inteligencji
dla wielu konsumentéw i firm. Przewidujemy dalszy
silny popyt na obliczenia, poniewaz postep

w wiodacej dziedzinie nadal wymaga duzych zasobow
- najbardziej zaawansowane modele wymagaja duzej
liczby procesoréw graficznych (jednostek
przetwarzania grafiki), wiecej niz obecnie
dostepnych.

Dyrektor inwestycyjny
Matthew Moberg
Lata pracy w firmie 25

Lata doswiadczenia 427

Partner strategiczny

FRANKLIN
TEMPLETON
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o Sledzimy inne jasne punkty innowacji

w gospodarce poza sztuczng inteligencja, w tym
przestrzen kosmiczna, obronnosé, kryptowaluty,
robotyke, genomike i zielong energie. Przestrzen
kosmiczna przezywa renesans, a partnerstwa
prywatno-publiczne zaczynaja dominowac. Niektore
cele w dtuzszej perspektywie obejmujg podréze
miedzyplanetarne, wydobycie na Ksiezycu

i zwiekszenie skutecznosci satelitow. Jesli chodzi

o przemyst lotniczy i obronny, nowa klasa firm, w tym
Anduril (nie jest w posiadaniu funduszu) i Palantir
Technologies (jest pozycja funduszu), kwestionuje
prymat duzych, uznanych wykonawcow w dziedzinie
obronnosci. Te elastyczne firmy opracowuja
innowacyjne nowe technologie, w tym autonomiczne
drony i zaawansowane oprogramowanie wojskowe.
Przestrzen kryptowalut dojrzewa, a na pierwszy plan
wysuwaja sie odpowiednie zastosowania

w inteligentnych kontraktach i systemach ptatnosci.
Przypadki uzycia dla robotyki réwniez przyspieszaja,
poniewaz sztuczna inteligencja ulepsza
oprogramowanie stojace za sprzetem. Genomika jest
wciaz na wczesnym etapie rozwoju, a naukowcy

i menedzerowie zajmuja sie ztozonoscia lekéw,

aby uzyskac¢ zgode FDA (Amerykanskiej Agencji

ds. Zywnosci i Lekéw). Wreszcie, inicjatywy zwiazane
z zielona energia nadal rozwijaja sie na catym $wiecie,
a krzywa kosztéw - szczegdlnie w przypadku energii
stonecznej - spada, a nowe pomysty dotyczace energii
jadrowej i geotermalnej przyciagaja uwage.
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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 NA DYSTRYBUTORZE
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Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Spétek Innowacyjnych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte s w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére sg dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach
dystrybucji funduszu, jak rowniez 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 zapoznaé sie z kluczowymi informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii jednostki
uczestnictwa subfunduszu, jak rowniez z prospektem informacyjnym 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 stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Whyniki funduszu nie uwzgledniaja 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. 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. Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowac
sie znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. 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 Franklin Innovation Fund, wyodrebnionego w
ramach Franklin Templeton Investment Funds. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter biznesowy, ktéry 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
instrumentéw 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 wymogoéw 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. 3ust. 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. analizujac 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 autoréw. ESALIENS
TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw
Wartosciowych i Gietd (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego).




