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ESALIENS STABILNY

SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych stép zwrotu. Czynniki
ryzyka zwiazane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sa w Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie
funduszu.

= Cossiedziato na rynku?

Czes¢ akcyjna

W sierpniu na rynkach akcyjnych w centrum uwagi znalazty sie dane
makroekonomiczne, zakonczenie sezonu wynikéw kwartalnych w USA,
sympozjum ekonomiczne w Jackson Hole oraz spotkanie prezydentéw
USA i Rosji, majace na celu zakonczenie wojny w Ukrainie. Na poczatku
miesigca na rynkach akcyjnych ponownie pojawit sie temat mozliwej
obnizki stép procentowych przez Rezerwe Federalna, w zwigzku ze
stabszymi danymi z rynku pracy. Sezon wynikéw kwartalnych w USA
mozna uznac za udany — az 81% spotek z indeksu S&P 500 przewyzszyto
prognozy zyskéw na akcje (EPS) oraz przychodéw. Indeksy S&P 500

i Nasdaq kontynuowaty wzrostowa passe, osiggajac nowe rekordowe
poziomy. Indeks matych spétek Russell 2000 zanotowat imponujaca
stope zwrotu na poziomie 7,00%. Kluczowymi sektorami napedzajacymi
te dynamike byty: ustugi komunikacyjne, technologie informacyjne,
finanse oraz dobra luksusowe. Z kolei sektory energetyczny i surowcowy
pozostawaty w tyle. W sierpniu indeks S&P 500 (w USD) wzrdst o 1,90%,
aindeks Dow Jones Industrial Average (INDU, w USD) o 3,20%. Europa
radzita sobie umiarkowanie - indeks Euro Stoxx 50 (w USD) wzrést

0 3,00%. Zaskakujaco dobrze wypadty Chiny - indeks SHCOMP (w USD)

PIOTR ZYGMUNT, CFA Zyska+ az 9’02%‘
Dyrektor Inwestycyjny

Po raz pierwszy od poczatku roku krajowe indeksy gietdowe zakonczyty
miesigc na minusie. Indeks szerokiego rynku WIG stracit niespetna 3%,
WIG20 - 5,33%, a dotychczasowy motor wzrostéw na polskim rynku,
czyliindeks WIG-Banki, spadt az 0 6,70%. Spadki te byty spowodowane
zapowiedzig Ministerstwa Finanséw dotyczaca podwyzki podatku CIT
dlainstytucji finansowych: do 30% w 2026 r.,26% w 2027 r.i 23%

w 2028 r. Lepiej radzity sobie Srednie i mate spoétki, ktére odnotowaty
mniejsze spadki w poréwnaniu z duzymi. W sierpniu najstabiej wypadty
fundusze akcji polskich, zwtaszcza te o uniwersalnej strategii. Najlepsze
wyniki odnotowat sektor spozywczy, ktéry zyskat 3,75%. Najgorsze

SNDRZETEIENIEKGCES wyniki dotyczyty sektorow bankowego, IT oraz mediéw.
Dyrektor Inwestycyjny

W ujeciu miesiecznym indeksy osiggnety nastepujace wyniki:
WIG (w PLN) -2,88%; WIG20 TR (w PLN) -3,34%; WIG20 TR (w USD) -
0,07%; mWIG40 (w PLN) -2,60%; sWIG80 (w PLN) 0,00%; S&P 500
(SPX,w USD) +1,90%; DAX (w EUR) +1,75%.

Czes¢ dtuzna

Sierpien okazat sie spokojnym miesigcem na rynku polskich obligacji
skarbowych. Stopa zwrotu z krajowego indeksu papieréw rzadowych
(TBSP) wyniosta 0,3%. Na rynku europejskim rowniez panowat
relatywny spokdj, natomiast za oceanem w reakcji na bardzo stabe dane

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,

zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000002717. Spétka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).




www.esaliens.pl

z amerykanskiego rynku pracy rentownosci
papieréw dtuznych (Treasuries) z krétkiego
koncai srodka krzywej spadty o ok. 20-30
punktéw bazowych. W obliczu braku posiedzen
gtéwnych bankéw centralnych w sierpniu rynki
czekaty na coroczne sympozjum w Jackson Hole
i ewentualne wskazéwki przewodniczacego
amerykanskich wtadz monetarnych J. Powella
odnosnie polityki stép procentowych. Warto
przypomnie¢, ze do momentu publikacji danych
o zatrudnieniu w lipcu inwestorzy powoli
zegnali sie ze scenariuszem obnizki stép przez
Fed w b.r., natomiast po ogtoszeniu w/w danych,
wyceniane prawdopodobienstwo ciecia juz

we wrzesniu zdecydowanie wzrosto. Scenariusz
ten zostat wzmocniony przez gotebig retoryke
prezesa Powell’a podczas wystapienia

w Jackson Hole. Ocenit on, ze poniewaz polityka
Fed znajduje sie ciggle w obszarze
restrykcyjnym, to rosnace ryzyko dla rynku
pracy moze uzasadniac¢ obnizke juz we
wrzesniu.

Na krajowym podwoérku brak posiedzenia Rady
Polityki Pienieznej skierowat uwage
inwestorow na publikacje projektu ustawy
budzetowej na 2026 r. Ustalono limit deficytu
budzetowego na 271,7 mld PLN, czyli 6,5% PKB,
co oznacza niewielki spadek wzgledem 2025 r.
(289 mld PLN i 7,3% PKB). Uwage rynkéw
zwrocity wyzsze potrzeby pozyczkowe netto
(ok.420 mld PLN vs ok. 300 mld PLN w b.r.),

co byto widoczne w skokowym wzroscie
rentownosci papieréw skarbowych z dtugiego
konca krzywej. Jednak wzrost potrzeb jest
pochodng przesuniecia finansowania wydatkéw
zKPO, a te pienigdze zostang zrefundowane

z budzetu unijnego, co finalnie daje potrzeby
pozyczkowe netto zblizone do tegorocznych.
Ostatni dzien sierpnia przyniést pozytywne
zaskoczenie we wstepnych danych o inflacji CPI
w Polsce w sierpniu (2,8% vs oczekiwania 2,9%
r/r). Zgodnie z prognozami ekonomistéw
inflacja utrzyma sie przez dtuzszy czas w celu
NBP, co zwieksza prawdopodobienstwo
kontynuacji obnizek stéop przez RPP na
kolejnych posiedzeniach.

Kolejny udany miesiac majg za sobg obligacje
skarbowe o zmiennym kuponie (WZ).

Co sie wydarzyto w subfunduszu?

Esaliens Stabilny w sierpniu 2025 roku
zanotowat spadek 0 0,79% w relacji

do poprzedniego miesigca.

Czes¢ akcyjna

Fundusz utrzymat swoje wysokie
zaangazowanie na rynkach polskich, gtéwnie
przez sektor bankowy i konsumencki.
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Czes¢dtuzna

W minionym miesigcu utrzymano poziom
ryzyka stopy procentowe]j (mierzonego

tzw. duration). Fundusz utrzymywat ekspozycje
na obligacje skarbowe (i gwarantowane

przez Skarb Panstwa) zmiennokuponowe.

Co zrobit zarzadzajacy?

Czes¢ akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w sierpniu starat sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Zwiekszat pozycje w sektorach
energetycznym, konsumenckimi IT,

zas redukowat - w sektorze przemystowym,
spozywczym i ustugowym. Dodatkowo
zarzadzajacy zmieniat strukture ekspozycji
spotek energetycznych, niedowazajac jedng

i przewazajac druga.

Jakie sg perspektywy?

Czesc akcyjna

W najblizszym czasie polityka Rezerwy
Federalnej pozostanie w centrum uwagi,
poniewaz rynki zaczynajg wycenia¢ mozliwosc
wrzesniowej obnizki stép procentowych w USA.
Bierzemy réwniez pod uwage
nieprzewidywalnos$¢ dziatan prezydenta
Trumpa, zwtaszcza jego potencjalng ingerencje
w polityke Fed. Liczymy na zakonczenie wojny
w Ukrainie, ktére - cho¢ moze wigzac sie

ze zwiekszong zmiennoscig - naszym zdaniem
uruchomi naptyw globalnych funduszy
inwestycyjnych do Polski. Dodatkowo, wyceny
polskich spotek pozostajg atrakcyjne na tle ich
potencjatu wzrostowego. Warto jednak
pamietad, ze trwa wakacyjny okres nizszej
aktywnosci inwestorow, a wrzesien
statystycznie jest najstabszym miesigcem

w roku pod wzgledem stép zwrotu na GPW.
Uwazamy, ze najwiekszy potencjat do wzrostéw
znajduje sie obecnie w segmencie $rednich

i matych spoétek. Spodziewamy sie, ze rok 2025
bedzie pozytywny dla polskiego rynku akcji,
dzieki przewidywanemu wzrostowi
gospodarczemu, wsparciu finansowemu z Unii
Europejskiej, niskim wycenom oraz wysokim
dywidendom.

Czesc¢dtuzna

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

W momencie relatywnego uspokojenia sie
sytuacji na froncie wojen handlowych
zainteresowanie rynku przesuwato sie w strone
kwestii fiskalnych w Europie i w szczegdlnosci
za oceanem - wysokich deficytéw
budzetowych, rosnacych 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 ratingowa 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 oceni¢
wptyw tych wydarzen na Swiatowy wzrost
gospodarczy oraz jego perspektywy, ale

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

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegdlnie, ze obecne poziomy
stop interwencyjnych caty czas mozna uznaé
zarelatywnie wysokie. W konsekwencji biezace
poziomy rentownosci uznajemy za rozsadne
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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 Rady
Polityki Pienieznej zaktadajg obnizke stopy
referencyjnej NBP o 50 punktéw bazowych

do konca b.r.,aw horyzoncie 2 lat o ok. 125
punktéw bazowych, 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 szczegdélnosci tych
o dtuzszym terminie wykupu - nalezy
prawdopodobnie powolna Sciezka konsolidacji
fiskalnej i w zwigzku z tym mozliwe utrzymanie
wysokiej podazy przez Ministerstwo Finanséw
w najblizszych latach.

Mimo mnogosci czynnikdéw ryzyka nalezy
pamietaé, 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
osiggnac¢ w horyzoncie najblizszego roku
satysfakcjonujaca stope zwrotu.
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WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Stabilny (,subfundusz”), wydzielonego
w ramach ESALIENS Parasol FIO (,fundusz”) zawarte sg 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 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, jak réwniez 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
subfunduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki subfunduszu
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 mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wptaconych srodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35% wartosci aktywow
subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny.
Wartos¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowaéd sie znaczng zmiennoscig ze wzgledu na sktad
portfela inwestycyjnego. 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 rowniez 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 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. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja,
iz sg 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 dziata na podstawie
decyzji z dn. 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego).




