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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.

Cosie dziato narynku?
Czes¢ akcyjna
W maju na rynkach panowata duza zmienno$¢ spowodowana gtéwnie
tematem taryf celnych, ruchéw odwetowych oraz oszacowania ich
wptywu na Swiatowa gospodarke. W tym miesigcu rynek amerykanski
radzit sobie duzo lepiej w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami, a sezon
wynikow spotek zaskoczyt pozytywnie, zysk na akcje okazat sie wyzszy
od oczekiwan. Maj okazat sie niezwykle korzystny dla bykéw na Wall
Street, poniewaz indeks S&P 500 wzrést az 0 6,2% - najlepiej od 1990 .
Amerykanski bank centralny utrzymat gtéwna stope procentowg
na niezmiennym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami rynku, podkreslajac,
ze niepewnos¢ dotyczaca perspektyw gospodarczych jest bardzo duza,
a presja Donalda Trumpa nie ma zadnego wptywu na dziatanie FOMC.
USA zawarty pierwsza umowe handlowa z Wielka Brytania, zas nie
doszto do nowych porozumien handlowych z Indiami, Japonia i Koreg
Potudniowa. Miaty miejsce pierwsze negocjacje handlowe na linii USA
- Chiny i oba kraje zdecydowaty sie na obnizke cet o 115 punktéw
procentowych na 90 dni. Rynki przyjety to wydarzenie pozytywnie,
arynek amerykanski notowat kolejne wzrosty. W tym miesigcu
wypowiedzi prezydenta Trumpa wyjatkowo sprzyjaty wzrostom
na gietdach. W potowie miesigca agencja Moody’s obnizyta rating
kredytowy USA do poziomu Aa1l ze wzgledu na narastajacy deficyt
budzetowy i wzmocnita obawy rynku o kondycje amerykanskich
finanséw publicznych, powodujac wyprzedaz. Na Starym Kontynencie
juz sg widoczne pierwsze zmiany sentymentu i odptyw kapitatu. Warto
zwrocic¢ uwage na akcje rynkéw wschodzacych, ktére znalazty sie
w centrum uwagi, poniewaz sytuacja gospodarcza w USA oraz napiecia
z Unig Europejska i Chinami, zachecaja do dywersyfikacji ekspozycji
geograficznej. Na GPW indeksy kontynuuja wzrosty. Polski rynek w maju
byt na kolejnych szczytach. Naszej gietdzie sprzyjata zaréwno poprawa
koniunktury na rynkach bazowych, jak i naptyw kapitatu. Na majowym
posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami obnizyta
Dyrektor Inwestycyjny stope referencyjng 0 0,5 punktu procentowego. Bardzo dobre wyniki
osiagnety zaréwno indeksy matych i srednich spotek, jak i indeks
szerokiego rynku, ktére pobity rekordy wszechczaséw. Najlepiej radzity
sobie sektory energetyczny i IT, a najgorzej surowce i budownictwo.
W opisywanym okresie indeks WIG (w USD) wzrést o 3,50%, WIG
(wPLN) 02,79%, WIG20 TR (w PLN) 0 2,64%, WIG20 (w USD) 0 2,00%,
mWIG40 (w PLN) 2,10%, sWIG80 (w PLN) 3,63%, WIGBANK (w PLN)
2,13%, SPX (w USD) 6,20%, DAX (w USD) 6,60%.
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Czes¢ dtuzna

Miniony miesiac na globalnym rynku obligacji
stat pod znakiem wzrostéw rentownosci
(spadku ceny) - w Stanach Zjednoczonych

o ok. 25 punktéw bazowych, do 4,4% na koniec
maja w przypadku 10-letnich papieréw
skarbowych, aw Niemczech o ok. 5 punktow
bazowych do 2,5% w odniesieniu do 10-letnich
Bundow.

W obliczu relatywnego uspokojenia sie sytuacji
na froncie wojen handlowych, zainteresowanie
rynku przesuneto sie w strone problemoéw
fiskalnych 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. Sama
decyzja nie byta zaskoczeniem, poniewaz

w listopadzie ub.r. Moody’s obnizyt
perspektywe ratingowa USA do negatywne],
awczesniej najwyzszej oceny ratingowej
pozbawity USA agencje Fitch (2023) i S&P
(2011). Obnizka wpisata sie jednak w ostatnie
trendy podkopywania wiarygodnosci Stanéw
Zjednoczonych (oraz dolara amerykanskiego)
jako bezpiecznej przystani na wzburzonym
oceanie rynkéw finansowych. Analitycy agencji
podkreslili, ze amerykanska gospodarka
zachowata wyjatkowg site kredytows,

adolar pozostaje globalng walutg rezerwowsa,
natomiast rownolegle znaczaco pogorszyta sie
kondycja i perspektywy dla finanséw
publicznych.

Na froncie polityki pienieznej amerykanski bank
centralny, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymat
docelowy poziom dla stopy funduszy
federalnych w przedziale 4,25-4,50%.

Na konferencji towarzyszacej posiedzeniu
FOMC prezes J. Powell ocenit, ze polityka Fed
jest aktualnie umiarkowanie restrykcyjna

i podtrzymat zapowiedz, ze kolejne decyzje
beda zaleze¢ od naptywajacych informacji,

w tym decyzji w sprawie cet. Ta ostatnia kwestia
w ocenie wtadz monetarnych USA zwiekszyta
poziom niepewnosci zaréwno dla wzrostu
gospodarczego, jak i inflacji.

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt
stopy procentowe o 25 punktéw bazowych

- gtébwna stopa depozytowa wynosi obecnie

2%, a ruch byt takze zgodny z oczekiwaniami
analitykow. W komunikacie towarzyszacym
decyzji podkreslono, ze Inflacja obecnie
ksztattuje sie na poziomie zblizonym

do sredniookresowego celu EBC, a najnowsze
projekcje potwierdzaja, ze ustabilizuje sie
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na poziomie zblizonym do 2% w Srednim
okresie. Podczas konferencji po posiedzeniu
prezes Ch. Lagarde zasygnalizowata zblizanie
sie do konca obnizek stép procentowych, ale
podtrzymata wczesniejsze stanowisko,

ze w warunkach niepewnosci decyzje dotyczace
stop procentowych beda uzaleznione

od biezacych danych.

Na krajowym podwdrku miniony miesigc
réwniez stat pod znakiem korekty w gére
rentownosci papieréw skarbowych

(o ok. 15 punktéw bazowych do 5,35%

w przypadku obligacji 10-letnich), co z jednej
strony odzwierciedlato tendencje globalne, ale
réwniez wynikato z jastrzebiej retoryki prezesa
NBP po majowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (obnizka stop o 50 punktow
bazowych, ale stwierdzenie, ze jest to tylko
dostosowanie do biezacych warunkéw, a nie
poczatek cyklu). W czerwcu Rada postanowita
pozostawic stope referencyjng NBP

na poziomie 5,25%, a komunikat po posiedzeniu
nie dat zadnych wskazéwek, czy w ostatnim
miesigcu zmienit sie bilans czynnikéw ryzyka
dlainflacji. Po raz kolejny na konferencji

po posiedzeniu prezes A. Glapinski podkreslat
czynniki, ktére obecnie nie pozwalaja

na jednoznaczng zapowiedz kontynuacji
obnizek stép procentowych - niepewnos¢
regulacyjng odnosnie cen energii oraz polityke
fiskalng (przede wszystkim silny wzrost dtugu
publicznego).

Ceny wiekszosci obligacji skarbowych

0 zmiennym oprocentowaniu spadty w maju

- utrzymujacym sie relatywnie szerokim
spread’om swapowym nie pomogty wyniki
wyboréw prezydenckich, ktére stawiaja pod
znakiem zapytania tempo zaktadanej przez
rynki konsolidacji fiskalnej od 2026 r.

Co sie wydarzyto w subfunduszu?

Esaliens Stabilny w maju 2025 roku zanotowat
wzrost 0 1,04% w relacji do poprzedniego
miesigca.

Czes¢ akcyjna

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

w Ukrainie.

Czes¢dtuzna

W minionym miesigcu utrzymano poziom
ryzyka stopy procentowej (mierzonego

tzw. duration). Fundusz utrzymywat ekspozycje
na obligacje skarbowe (i gwarantowane przez
Skarb Panstwa) zmiennokuponowe.
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Co zrobit zarzadzajacy?

Czes¢ akcyjna

Zarzadzajacy funduszem starat sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
rynku. Zwiekszat pozycje w sektorach
energetycznym, budowlanym i spozywczym,
zas redukowat - w sektorze farmaceutycznym.
Dodatkowo zarzadzajacy zmieniat strukture
ekspozycji spotek konsumenckich, ustugowych
i finansowych, niedowazajac jedna

i przewazajac druga.

Czes¢ dtuzna

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

ma niskie ryzyko braku ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Czesc akcyjna

W najblizszych miesigcach na rynkach
akcyjnych nadal moze panowac podwyzszona
zmiennos$¢. Nieprzewidywalna polityka
administracji Trumpa, taryfy celne i wojny
handlowe z catym swiatem nadal bedg
powodowac duzg nerwowos¢ na rynkach.
Uwazamy, ze gospodarki europejskie radza
sobie coraz lepiej, a naptyw kapitatu do Starego
Kontynentu bedzie kontynuowany. Wsparcie
finansowe z UE i dobra sytuacja konsumenta
powinny spowodowac dalszy wzrost wynikéw
krajowych spotek. Oczekujemy nizszych stop
procentowych, poniewaz Rada Polityki
Pienieznej zaczeta cykl luzowania polityki
monetarnej. Uwazamy, ze nadszedt czas matych
i Srednich spétek w Polsce. Przez dtugi okres
motorem napedowym naszej gietdy byty duze
spotki, przede wszystkim z sektora bankowego.
Ich wyniki nie bedg jednak rosnac tak szybko jak
dotychczas, ze wzgledu na obnizki stop
procentowych. Relatywnie mniejsza
atrakcyjnos$¢ inwestycyjna sektora bankowego
nakazuje wiec oczekiwag, ze indeksy mWI1G40

i SWIGB80 bedg sobie lepiej radzity niz WIG20.
Kapitat z bankéw powinien przeptynac
doinnych spétek. Liczymy na koniec wojny

w Ukrainie, ktéry bedzie powodem zmiennosci,
ale myslimy, ze uruchomi on globalne fundusze
do inwestowania w Polsce. Dodatkowo nasze
wyceny wciaz sg atrakcyjne na tle potencjatu,
ktéry mamy w naszych spotkach. Najwieksze
znaczenie dla polskich aktywow ma wynik
wyboréw. Nie mozna wykluczyé, ze w czerwcu
nastgpi stabsze zachowanie naszego rynku

po drugiej turze wyboréw prezydenckich.
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Czes¢dtuzna

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i na chwile obecna
ciezko oceni¢, jakie sg faktyczne cele
prowadzonej przez niego polityki gospodarczej
(szczegdlnie w wymiarze celnym) oraz
zagranicznej. Od momentu wygranych
wybordéw, wbrew naszym oczekiwaniom,
nastapita eskalacja napiec na réznych polach
(przede wszystkim w kwestiach barier dla
handlu miedzynarodowego oraz polityki
zagranicznej), a wypowiedzi oraz wpisy
internetowe samego prezydenta oraz jego
wspotpracownikéw podtrzymywaty i tak juz
wysoka zmiennos$¢ na rynkach finansowych.
Obecnie jestesSmy w stanie stwierdzi¢, ze wzrost
sredniej stawki celnej stat sie faktem

(z 90-dniowym odroczeniem wejscia w zycie)

i 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 oznaczaé bedzie koniec
niepewnosci oraz dziatalno$é¢ w innym rezimie
regulacyjnym i kosztowym. Brak klarownego
Jtaryfikatora” oraz arbitralny sposéb jego
ustalania podnosi niepewnos¢ dla podmiotow
gospodarczych (przedsiebiorcéw,
konsumentow i rzadow).

Dzisiaj 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. 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
za relatywnie 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 Rady
Polityki Pienieznej zaktadajg obnizke stopy
referencyjnej NBP o 75 punktéw bazowych

do konca b.r.,aw horyzoncie 2 lat o ok. 150
punktéw bazowych, co nie jest scenariuszem
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nierealnym, biorgc pod uwage presje na nizszy
wzrost gospodarczy, a przede wszystkim
ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych
(nizsza sciezka inflacji od zatozenn NBP) oraz
ksztattowanie sie polityki monetarnej
najwiekszych bankéw globalnych oraz tych

z naszego regionu. Do czynnikow
ograniczajacych spadki rentownosci polskich
papieréw skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025 r. oraz ryzyko
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odnosnie zatozen do przysztorocznej ustawy
budzetowej (szczegdlnie w obliczu wyniku
wyborow prezydenckich).

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
osiggnac¢ w horyzoncie najblizszego roku
satysfakcjonujaca stope zwrotu.
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Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny.
Wartos¢ aktywéw 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 traktowacé 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 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).




