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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.

i Cossiedziato na rynku?
Czes¢ akcyjna
W kwietniu na rynkach panowata duza zmiennos$¢ i nerwowos¢
spowodowana gtéwnie tematem taryf celnych, ruchéw adwentowych
oraz oszacowania ich wptywu na swiatowg gospodarke. Wojna handlowa
stata rzeczywistoscia, poniewaz 2 kwietnia ,Dziert Wyzwolenia”
ogtoszony przez prezydenta Trumpa wstrzasnat globalnymi rynkami,
spowodowat silne spadki indekséw, mocng przecene kryptowalut
i odwrét od dolara. Oprécz wezesniejszych cet natozonych na Chiny,
Kanade i Meksyk oraz na wybrane branze, w tym na import
samochodéw, prezydent ogtosit szczegdty polityki taryfowej,
obejmujacej cta odwetowe, sektorowe i specjalne, ktére okazaty sie
wyzsze niz oczekiwano. Zdaniem Trumpa, natozone cta przyniosg
ograniczenie amerykanskiego deficytu handlowego i sktonig partneréw
handlowych do negocjacji. Dziatania Trumpa wywotaty krach na gietdach
i spadki niewidziane od lat. Po ogtoszeniu nowej polityki taryfowe;j
doszto do eskalacji konfliktu pomiedzy USA a Chinami, oba te kraje
zaczety podnosic cta zwrotne. W potowie miesigca doszto do
uspokojenia i euforii na rynkach, poniewaz amerykanski prezydent
wycofat sie ze swojej decyzji i zawiesit cta na 90 dni. Jednak Trump nadal
odgrywat gtéwna role w kreacji zmiennosci, tym razem wypowiadajac sie
o wojnie handlowej z Chinami i o mozliwosci wczes$niejszego odwotania
ze stanowiska szefa FED Jarome Powell’a, doprowadzajac do kolejnych
spadkéw na rynkach. Trump szybko sie wycofat z deklaracji dotyczacej
szefa FED i dat do zrozumienia, ze jest gotéw do negocjacji z Chinami
w celu wypracowania nowej umowy handlowej. Rynki odebraty
te wiadomosci pozytywnie, indeksy nadrabiaty straty, a Wall Street
odrobita prawie wszystkie spadki. Pod koniec miesigca jednak sytuacja
sie pogorszyta. Ujemny odczyt danych o PKB USA, pierwszy odczyt pod
kreska od trzech lat, wywotat wyprzedaz akcji i obligacji. Niepewnos$¢
gospodarcza, deprecjacja dolara amerykanskiego i zapowiedzi
ANDRZEJ BIENIEK, CFA wprowadzenia szeroko zakrojonych optat handlowych wspieraty cene
Dyrektor Inwestycyjny ztota, ktéra wzrosta do 3500 USD za uncje trojanska. Na krajowym
parkiecie indeksy rosty, dochodzac do poziomu rekordéw wszechczasow.
Indeks szerokiego rynku WIG20 po raz pierwszy przebit 100 000
punktow. Warto zaznaczyc¢, ze w kwietniu miat miejsce ,gotebi” zwrot
w retoryce Rady Polityki Pienieznej, ktéra zaczeta moéwic o obnizkach
stop procentowych. Najlepiej radzity sobie sektory budowlany, mediow
i IT, anajgorzej surowce i sektor spozywczy. W omawianym okresie
indeks WIG (w USD) wzrést 0 5,54%, WIG (w PLN) 2,89%, WI1G20
(w PLN) 1,82%, WIG20 (w USD) 4,44%, mWIG40 (w PLN) 5,77%,
sWIGS80 (w PLN) 3,67%, WIGBANK (w PLN) 0,36%, WIGIT 2,90%,
WIGCON (w PLN) 8,24%, SPX (w USD) spadt 0 0,76%,
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DAX (w USD) wzrést o 6,61%.

Czesc¢dtuzna

Poczatek kwietnia na rynkach finansowych stat
pod znakiem podwyzszonej zmiennosci, czego
gtéwna przyczyna byta niepewnosé odnosnie
polityki celnej Stanéw Zjednoczonych

i oczekiwanie na tzw. dzieh wyzwolenia
(okreslony tak przez prezydenta D. Trumpa),
czyli 2 kwietnia b.r., kiedy miaty zacza¢
obowigzywad nowe stawki celne na dobra
importowane z wiekszosci krajow bedacych
partnerami handlowymi USA. W obliczu paniki
rynkowej strona amerykanska zdecydowata sie
na zawieszenie nowych stawek celnych na 90
dni, aw dalszej czes$ci miesigca prezentowata
bardziej koncyliacyjne podejscie do negocjacji
handlowych, co wptyneto uspokajajgco na
nastroje inwestorow.

Mimo poteznej zmiennosci cen papieréw
rzadowych za oceanem na koniec miesiaca
rentownos¢ 10-letnich Treasuries
(amerykanskich obligacji skarbowych) wynosita
ok. 4,2%, czyli bez zmian w poréwnaniu

do konica marca. Z kolei niemieckie Bundy
kontynuowaty wzrost cen (spadek rentownosci

z2,75% do 2,45%) po silnej marcowej przecenie.

Na krajowym podwoérku kwiecien stat pod
znakiem silnych spadkéw rentownosci obligacji
skarbowych, co nalezy ttumaczy¢ gotebim
zwrotem prezesa NBP A. Glapinskiego podczas
konferencji po kwietniowym posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej (RPP).

Stwierdzit on, Ze ostatnie publikacje danych
makroekonomicznych wskazujg na ztagodzenie
presji inflacyjnej i stwarzajg przestrzen do
luzowania polityki pienieznej juz w najblizszych
miesigcach. Przekaz ten zostat wzmocniony
gtosami innych cztonkéw Rady, ktérzy otwarcie
sygnalizujg ciecie stép na kolejnym posiedzeniu,
a kwestig dyskusyjna jest skala obnizki.

Na majowym posiedzeniu faktycznie Rada
obnizyta stope referencyjng banku centralnego
0 50 punktéw bazowych do poziomu 5,25%,
jednak tym razem retoryka prezesa
Glapinskiego podczas konferencji byta
jastrzebia. Niemniej kwiecien przyniést spadek
dochodowosci o ok. 45 punktéw bazowych w
segmencie 2-4 lat oraz ok. 30 punktéw
bazowych w przypadku papieréw 10-letnich.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu nieznacznie spadty w kwietniu
- poczatek miesigca przyniost ich silny spadek
wskutek wzrostu ASW spread’u na fali wejscia
rynkéw w faze ostroznosci (risk-off), potem
nastapito odreagowanie.
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Co sie wydarzyto w subfunduszu?

Esaliens Stabilny w kwietniu 2025 roku
zanotowat wzrost o 1,50% w relacji

do poprzedniego miesigca.

Czesc akcyjna

Fundusz utrzymat swoje wysokie
zaangazowanie na rynkach polskich, gtéwnie
przez sektor bankowy. Obserwujemy obecnie,
jaki bedzie rozwdj sytuacji zwigzany z wojna
w Ukrainie.

Czesc¢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 starat sie
przystosowac portfel do zmieniajacego sie
rynku. Zwiekszat pozycje w sektorach
informacji technologicznych, konsumenckim

i budowlanym, zas redukowat pozycje

w sektorze ustugowym i finansowym.

W omawianym miesigcu nie dokonano duzych
zmian w sktadzie portfela.

Czesé¢dtuzna

Utrzymano ryzyko stopy procentowej funduszu
(mierzone duration) oraz ekspozycje na obligacje
o zmiennym kuponie (o dtuzszym terminie
wykupu). Z uwagi na utrzymujaca sie
niepewnos¢ na rynkach, portfel funduszu

ma niskie ryzyko braku ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Czesc akcyjna

W najblizszych miesigcach na rynkach
akcyjnych nadal bedzie panowata podwyzszona
zmiennos$¢. Nieprzewidywalna polityka
administracji Trumpa, taryfy celne i wojny
handlowe z catym swiatem nadal bedg
powodowac duzg nerwowos¢ na rynkach,
podwazac zaufanie do rynku amerykanskiego

i dolara jako bezpiecznej waluty. Uwazamy,

ze pojawia sie korzystny obraz gospodarek
europejskich, a naptyw kapitatu do Starego
Kontynentu bedzie kontynuowany. Coraz
lepszy obraz gospodarek europejskich, wsparcie
finansowe z UE i dobra sytuacja branzy
konsumenckiej powinny spowodowac dalszy
wzrost wynikéw krajowych spotek. Oczekujemy
nizszych stop procentowych, poniewaz Rada
Polityki Pienieznej zmienita swoja retoryke.
Liczymy na kolejne wzrosty na naszej gietdzie

i koniec wojny, ktéry moze by¢ powodem
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zmiennosci, ale myslimy, ze uruchomi

on globalne fundusze do inwestowania

w Polsce. Dodatkowo nasze wyceny wcigz

sg atrakcyjne na tle potencjatu, ktéry mamy

w naszych spétkach. Nie mozna wykluczyé,

ze w maju lokalny rynek zachowa sie stabiej
ze wzgledu na zblizajacy sie termin wyboréw
prezydenckich.

Czes¢ dtuzna

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i obecnie ciezko
ocenic, jakie sg faktyczne cele prowadzonej
przez niego polityki gospodarczej (szczegdlnie
w wymiarze celnym) oraz zagranicznej.

Od momentu wygranych wyboréw, wbrew
naszym oczekiwaniom, nastgpita eskalacja
napiec¢ na réznych polach (przede wszystkim
w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki zagranicznej),
awypowiedzi oraz wpisy internetowe
prezydenta oraz jego wspdtpracownikéw
podtrzymuja i tak juz wysoka zmiennos$¢

na rynkach finansowych.

To, co jestesmy w stanie stwierdzi¢, to fakt,

ze zrealizowat sie wzrost Sredniej stawki celnej
(z 90-dniowym odroczeniem wejscia w zycie),
a obecnie jestesmy Swiadkami negocjacji
bilateralnych administracji amerykanskiej

z gtéwnymi partnerami handlowymi (czy nie

o to chodzito prezydentowi USA?). Ekonomisci
zwracali uwage, ze o ile sam wzrost taryf

w handlu miedzynarodowym jest szkodliwy
dla globalnego wzrostu gospodarczego, to ich
usankcjonowanie oznaczac bedzie koniec
niepewnosci oraz dziatalno$é w innym rezimie
regulacyjnym i kosztowym. Brak klarownego
Jtaryfikatora” oraz arbitralny sposob jego
ustalania podnosi niepewnosc¢ dla podmiotéw
gospodarczych (przedsiebiorcow,
konsumentow i rzadow).

Obecnie trudno oceni¢ wptyw ostatnich
zawirowan na rynkach finansowych na
Swiatowy wzrost gospodarczy oraz jego
perspektywy w zwigzku z poczatkiem wojen
celnych, jednak rozktad ryzyka przesunat sie
w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Bioragc dodatkowo pod uwage
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kontynuacje procesu dezinflacji (ktory

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegolnie, ze poziomy stop
interwencyjnych caty czas mozna uznac
zarelatywnie wysokie. W konsekwencji biezace
poziomy rentownosci uznajemy za zachecajace
do pozycjonowania sie na rynku obligacji, mimo
podkreslanej juz zmiennosci charakteryzujacej
rynki w ostatnich tygodniach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw RPP
zaktadajg obnizke stopy referencyjnej NBP

0 75 punktéw bazowych do konca b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 150 punktéw
bazowych, co nie jest scenariuszem nierealnym,
biorac pod uwage presje na nizszy wzrost
gospodarczy, a przede wszystkim ksztattowanie
sie procesow inflacyjnych (nizsza $ciezka inflacji
od zatozen NBP) oraz ksztattowanie sie polityki
monetarnej najwiekszych bankéw globalnych
oraz tych z naszego regionu. Do czynnikéw
ograniczajacych spadki rentownosci polskich
papieréw skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025 r. oraz ryzyko

w zakresie zatozen do przysztorocznej ustawy
budzetowe;.

Patrzac na rynek obligacji zmiennokuponowych
w perspektywie najblizszych kwartatéw,
jestesmy optymistami. Wyceniana juz zmiana
podejscia RPP do polityki pienieznej
materializuje sie spadkiem stawek rynku
pienieznego, co obnizy kupony przy okazji
nadchodzacych resetéw (dla wiekszosci WZ-tek
w maiju), jednak biorac pod uwage znaczace
dyskonto w cenie wiekszosci papieréw srednio-
i dtugoterminowych uwazamy, ze na tej klasie
aktywoéw bedzie mozna osiggnac¢ w obecnym
roku przyzwoite stopy zwrotu. Nie mozemy
jednak wykluczy¢ okreséw gorszego
zachowania sie wyzej wymienionych lokat,
wynikajacych zaréwno z czynnikéw lokalnych
jak i globalnych.
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Stan na 30.04.2025 r. Zrodto danych - obliczenia wtasne ESALIENS TFI SA. Wynik dla jednostki
uczestnictwa kategorii A subfunduszu w terminie 31.03.2025 - 30.04.2025. Historyczne wyniki nie sg
wyznacznikiem przysztych rezultatéow 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 by¢ jedyna podstawa 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 zapozna¢ 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 wynikajagcym
z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
subfunduszu nie stanowiag 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.
Wysoko$¢ 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 wartosSciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny.
Wartos¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowacd 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 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. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informac;ji
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 TFlI
S.A. analizujac z najwyzszg 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).




