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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 lipcu na rynkach akcyjnych ponownie pojawita sie niepewnos¢
zwigzana z taryfami celnymi i perspektywg porozumien handlowych.
Donald Trump nasilit retoryke wobec wszystkich krajéw, grozac
podwyzkami cet. Inwestorzy reagowali jednak spokojnie, odczytujac
te zapowiedzi gtdéwnie jako element strategii negocjacyjne;j.

Uwage rynkéw przyciggaty réwniez dane makroekonomiczne, ktére
okazaty sie lepsze od oczekiwan. Wobec prognoz sugerujacych stabsze
odczyty, wyniki te wzmocnity przekonanie o dobrej kondycji
amerykanskiej gospodarki. W efekcie dolar zaczat sie umacniac,

a gtéwne indeksy w USA kontynuowaty wzrosty. W tym czasie Nvidia
jako pierwsza spétka w historii osiggneta kapitalizacje przekraczajaca
4 biliony dolaréw. Mimo naciskéw prezydenta Trumpa, Rezerwa
Federalna nie zdecydowata sie na zmiane stép procentowych. USA
podpisaty w lipcu umowy handlowe m.in. z Wietnamem, Japonig, Koreg
Potudniowg oraz Unig Europejska.

Na krajowym rynku miesigc rozpoczat sie od niespodziewanej obnizki
stop procentowych przez RPP. Gtéwne indeksy rosty, osiggajac nawet
PIOTR ZYGMUNT, CFA historyczne maksima. Lipiec byt 6smym z rzedu miesigcem wzrostu
Dyrektor Inwestycyjny indeksu WIG. Stabiej wypadty spétki srednie i mate. Sektor bankowy
pozostaje w trendzie bocznym od potowy marca, jednak wciaz prébuje
przetamacd kluczowy opér. Najlepiej radzity sobie branze bankowa

i budowlana, najstabiej - chemiczna oraz spozywcza.

W lipcu indeks WIG (PLN) zyskat 3,54%, WIG20 TR (PLN) wzrést
04,47%, WIG20 TR (USD) zwiekszyt sie 0 0,09%, mWIG40 (PLN)
pozostat bez zmian, a sWIG80 (PLN) urdst 0 2,12%. Na rynkach
zagranicznych SPX (USD) zyskat 2,30%, a DAX (EUR) wzrdst 0 0,65%.

Czesc dtuzna
Lipiec na rynku polskich obligacji skarbowych stat pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, jednak finalnie nieznaczny spadek
Dyrektor Inwestycyjny rentownosci papieréw dtuznych przyczynit sie do atrakcyjnych zwrotéw,

a krajowy indeks obligacji skarbowych wzrést o 0,8%. Na zagranicznych
rynkach réwniez panowata wysoka zmiennos¢, a obligacje
dziesiecioletnie USA i Niemiec nieznacznie stracity na wartosci.

Amerykanski bank centralny (Fed), zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat
docelowy poziom dla stopy funduszy federalnych w przedziale
4,25-4,50%.
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Powodem braku zmian, mimo rosnacej presji

ze strony politykow (w tym prezydenta
Trumpa), jest nadal znaczna niepewnosé
gospodarcza, presja inflacyjna zwigzana

z taryfami celnymi oraz mieszane dane z rynku
pracy. Inwestorzy oczekuja, ze na wrzesniowym
posiedzeniu Fed moze rozwazy¢ obnizke stop
we wrzesniu, jesli dane gospodarcze bedag
wskazywac na dalsze ostabienie wzrostu
gospodarczego, a tempo zatrudnienia i wzrost
ptac bedg stabilne. Wewnetrzne napiecia
miedzy zwolennikami szybkiego luzowania
polityki monetarnej (jak Waller) a bardziej
ostroznymi cztonkami (jak Powell i Kugler) staja
sie coraz bardziej widoczne. Dwdch cztonkéw
zarzadu - Michelle Bowman i Christopher
Waller - gtosowato za obnizka stép

0 25 punktéw bazowych. To pierwszy taki
przypadek od 1993 roku

W lipcu réwniez Europejski Bank Centralny
(EBC) zdecydowat sie pozostawic stopy
procentowe bez zmian, kontynuujac pauze
po czerwcowej obnizce. EBC uznat,

ze naptywajace dane gospodarcze s zgodne
zwczesniejszg oceng Sredniookresowych
perspektyw inflacji. Spekuluje sie, ze kolejne
obnizki moga nastapi¢ we wrzesniu i grudniu,
jesliinflacja bedzie dalej spadac. Obecnie
gtéwna stopa procentowa w strefie euro wynosi
2,15% co jest najnizszym poziomem od 2023
roku.

Na krajowym podwoérku Rada Polityki
Pienieznej (RPP) nieoczekiwanie obnizyta stope
referencyjng banku centralnego o 25 punktéw
bazowych do poziomu 5% a w komunikacie
wskazano, ze zgodnie z dostepnymi prognozami
(nowa projekcja inflacji) w najblizszych
miesigcach inflacja CPI obnizy sie do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego
(2,5%+/- 1 p.p.), co uzasadnia dostosowanie stop
procentowych. Podczas konferencji prasowej
po posiedzeniu Rady A. Glapinski podkreslit,

ze mimo dtugiej dyskus;ji nie byto wahan

co do podjetej decyzji. Wg prezesa NBP kolejne
decyzje bedg warunkowane naptywajgcymi
danymi, ale nie mozna wykluczy¢ kolejnej
obnizki juz we wrzesniu (w sierpniu brak
posiedzenia). Ponadto, jesli inflacja zejdzie

do poziomu 2,5% trwale (w perspektywie 2 lat),
tow ocenie A. Glapinskiego, stopy zostang
obnizone do bardzo niskiego poziomu (ok. 3%),
aby wspiera¢ wzrost gospodarczy.

Podsumowujac, nalezy uznac ostanie miesigce
za szczegolnie udane dla funduszy aktywnych
na krajowym rynku obligacji (zaréwno
skarbowych jak i nie skarbowych). Rozbudzenie
oczekiwan na obnizki stop procentowych przez
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NBP i finalnie rozpoczecie takiego ruchu przez
RPP (ciecie w maju o 50 punktow bazowych,

a nastepnie nieoczekiwanie w lipcu o 25
punktow bazowych) zdeterminowato spadek
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych

do 5,4% (vs 5,9% na poczatku b.r.). Jeszcze lepiej
zachowaty sie instrumenty o krétszym terminie
zapadalnosci, ktérych dochodowosci na dobre
zadomowity sie ponizej poziomow kolejno 5%
i4,5%. Podobna skala ruchow cen obligacji
charakteryzowata rynek amerykanski,
natomiast o ile papiery niemieckie o krétszym
terminie wykupu generalnie podazaty

za ruchami EBC (kontynuacja cyklu luzowania
monetarnego), to w przypadku obligacji
dziesiecioletnich rentownosci wzrosty w obliczu
zapowiedzi poluzowania polityki fiskalnej przez
nowy rzad niemiecki.

Co sie wydarzyto w subfunduszu?

Esaliens Stabilny w lipcu 2025 roku zanotowat
wzrost 0 1,70% w relacji do poprzedniego
miesigca.

Czes¢ akcyjna

Fundusz utrzymat swoje wysokie
zaangazowanie na rynkach polskich, gtéwnie
przez sektor bankowy.

Czesé¢dtuzna

W minionym miesigcu utrzymano poziom
ryzyka stopy procentowej (mierzonego

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

przez Skarb Panstwa) zmiennokuponowe.

Co zrobit zarzadzajacy?

Czesc akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w lipcu starat sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Zwiekszat pozycje w sektorach
przemystowym i energetycznym,

zas redukowat - w sektorze konsumenckim,
budowlanym, medycznym i ustugowym.
Dodatkowo zarzadzajacy zmieniat strukture
ekspozycji spotek energetycznych,
niedowazajac jedng i przewazajac druga.
Jakie sg perspektywy?

Czes¢ akcyjna

W najblizszym czasie polityka Rezerwy
Federalnej pozostanie w centrum uwagi,
poniewaz rynki zaczynaja dyskontowacd
mozliwos$¢ przysztych obnizek stép
procentowych w USA. Uwzgledniamy takze
czynnik nieprzewidywalnosci w polityce
prezydenta Trumpa. Liczymy na zakoniczenie
wojny w Ukrainie, ktére - choé¢ moze
poczatkowo wywotac zmiennos$¢é - naszym
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zdaniem uruchomi globalne fundusze
inwestycyjne, w tym kierowane do Polski. Nasze
wyceny wcigz pozostajg atrakcyjne na tle
potencjatu, jaki widzimy w rodzimych spétkach.
Warto pamietac, ze obecnie trwa wakacyjny
okres nizszej aktywnosci inwestorow.
Oczekujemy, ze rok 2025 bedzie korzystny

dla polskiego rynku akcji dzieki wzrostowi
gospodarczemu, wsparciu finansowemu z Unii
Europejskiej, niskim wycenom oraz wysokim
stopom dywidend.

Czes¢ 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 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
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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
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegdlnie, ze obecne poziomy
stop interwencyjnych caty czas mozna uznac
zarelatywnie 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

0 50 punktéw bazowych do konca b.r.,

aw horyzoncie 2 lat o ok. 125 punktéw
bazowych, co nie jest scenariuszem nierealnym,
biorac pod uwage presje na nizszy wzrost
gospodarczy, a przede wszystkim ksztattowanie
sie proceséw inflacyjnych oraz ksztattowanie
sie polityki monetarnej najwiekszych bankéow
globalnych oraz tych z naszego regionu.

Do czynnikéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw skarbowych

- w szczegolnosci tych o dtuzszym terminie
wykupu - nalezy prawdopodobnie powolna
$ciezka konsolidacji fiskalnej i w zwigzku z tym
mozliwos$¢ utrzymania 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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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, wskazuja 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 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 wartosSciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panistwa,
Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny.
Wartos¢ aktywoéw netto subfunduszu moze cechowad 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 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 informac;ji, ktére Esaliens TFI
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).




