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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.

Cosie dziato narynku?

Czes¢ akcyjna

Rynek akcji w styczniu 2024 roku przynidst wzrosty na zdecydowanej
wiekszosci indekséw akcji, poza naszym rynkiem, ktéry stracit 2,9%

w dolarach amerykanskich. Wielkos$¢ wzrostéw réznita sie istotnie

w zaleznosci od kraju i od sektora. Styczen jest statystycznie miesiagcem
wzrostow i tak samo byto w ubiegtym miesigcu. Najwazniejsze czynniki
wptywajace na ruchy rynkowe byty podobne jak we wczesniejszych
miesigcach, czyli wcigz zmieniajace sie przewidywania odnosnie sciezki
zaostrzania (lub tez konca cyklu) polityki banku centralnego FED w USA,
informacje makroekonomiczne i polityczne z Chin, konflikt rosyjsko

- ukrainski, a takze na linii Izrael-Palestyna. W przypadku Polski rynki
byty stabe gtéwnie z powodu odreagowania po bardzo silnym czwartym
kwartale ubiegtego roku i w styczniu nastapita korekta. Najmocniejsze
byty spétki o $redniej ptynnosci i kapitalizacji, natomiast najstabsze
(-2,30%) byty najwieksze spotki. W opisywanym okresie indeks WIG

(w PLN) spadt o0 1,33%, WIG20 (w PLN) 2,30%, MWIG40 (w PLN) wzrost
0 1,1%, SWIG80 (w PLN) 0,05%, S&P 500 (w USD) 1,6%, natomiast DAX
(w USD) spadt 0 1,0%.

Czesédtuzna

Styczen 2024 r. na globalnych rynkach obligacji stat pod znakiem
stabilizacji po bardzo udanej koricéwce ubiegtego roku. Rentownosé
10-letnich amerykanskich papieréw skarbowych nieznacznie wzrosta
(cena obligacji spadta) o ok. 5 punktéw bazowych do poziomu ponizej
3,9%, przy analogicznym spadku dochodowosci krétszych tenorow.

Z kolei rentownosci niemieckich obligacji rzagdowych wzrosty

o ok. 10-15 punktéw bazowych i utrzymywaty sie powyzej poziomu
2,0%. Na krajowym rynku obligacji na wartosci zyskiwaty gtéwnie
papiery o krétszych terminach wykupu, natomiast dtuzsze instrumenty
. zachowywaty sie stabilnie. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi
Dyrektor Inwestycyjny Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe

na niezmienionym poziomie, a w czasie konferencji prasowej prezes
Ch. Lagarde wskazata, ze dyskusja na temat rozpoczecia luzowania
polityki monetarnej jest przedwczesna, podkreslajac, ze jest to zdanie
catego gremium decyzyjnego. Jednoczesnie nie wycofata sie ze swoich
stow wypowiedzianych w trakcie Swiatowego Forum Ekonomicznego
w Davos, ze do obnizek stép moze dojsc¢ juz latem.
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Réwniez amerykanski bank centralny Fed
pozostawit parametry monetarne bez zmian
(zakres stopy funduszy federalnych
5,25-5,50%), a decyzja zostata podjeta
jednogtosnie. Na konferencji prasowe;j
przewodniczacy J. Powell stwierdzit, ze stopy
najprawdopodobniej osiggnety swdj szczyt,

ale obnizki stép nie nastgpia, dopoki Fed

nie bedzie przekonany o trwatym powrocie
inflacji do poziomu 2%.

Na krajowym podwoérku réwniez obyto sie

bez niespodzianek i lutowe posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej (RPP) nie zaowocowato
zmiang stép procentowych NBP. Po silnych
obnizkach we wrzesniu i pazdzierniku (w sumie
0 100 punktéw bazowych) stopa referencyjna
zostata utrzymana na poziomie 5,75% czwarty
miesigc z rzedu, a w obliczu podwyzszonej
niepewnosci regulacyjnej (tzw. tarcze
antyinflacyjne) i fiskalnej (obietnice wyborcze
nowego rzadu) wedtug Rady najbardziej
wskazane jest pozostawienie jej na obecnym
poziomie. Dodatkowo zaakcentowano istotnos¢
Srednioterminowych perspektyw inflacyjnych,
a nie biezacych odczytow
makroekonomicznych, co stanowi zaostrzenie
retoryki polskich wtadz monetarnych, poniewaz
wedtug oczekiwan rynkowych wskaznik inflacji
CPI po osiagnieciu lokalnego minimum w marcu
b.r. (wg prognoz ma sie miesci¢ w celu
inflacyjnym) prawdopodobnie bedzie delikatnie
rost w okolice 4-5% r/r na koniec roku. Takie
warunki makroekonomiczne mogg sktoni¢

RPP do pozostawienia stop procentowych

na dotychczasowym podwyzszonym poziomie
nawet przez caty 2024 r., co staje sie obecnie
prawdopodobnym scenariuszem.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu kontynuowaty w styczniu
dobra passe, a ich ceny wzrosty, czemu sprzyjaty
bardzo silne naptywy do funduszy dtuznych
(ponad 4 mld PLN w styczniu) oraz nieznaczne
zawezenie sie ASW spread’éw (o ok. 10
punktéw bazowych.

Co sie wydarzyto w subfunduszu?
Esaliens Stabilny w styczniu zyskat 0,27%.
Czes¢ akcyjna

W czesci akcyjnej funduszu alokacja w akcje
byta przewazona wzgledem poziomu

neutralnego. Jednoczesnie pozytywnie

dla funduszu zagrata selekcja.

Czesé¢ dtuzna

W minionym miesigcu nieznacznie zwiekszono
poziom ryzyka stopy procentowej (mierzonego
tzw. duration). Fundusz utrzymywat znaczaca
ekspozycje na obligacje skarbowe
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(i gwarantowane przez Skarb Panstwa)
zmiennokuponowe.

Co zrobit zarzadzajacy?
Czesc akcyjna

W styczniu 2024 nie dokonano zadnych
wiekszych zmian w portfelu.

Czesc¢dtuzna

Nieznacznie podniesiono ryzyko stopy
procentowe] funduszu (mierzone duration) oraz
utrzymano ekspozycje na obligacje o zmiennym
kuponie (o dtuzszym terminie wykupu). Z uwagi
na utrzymujaca sie niepewnosc¢ na rynkach,
portfel funduszu ma niskie ryzyko braku
ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Czes¢ akcyjna

Uwazamy, ze rynek jest wciagz jest mocno
wyprzedany, a przecena akcji, ktéra dokonata
sie przez ostatnie miesigce, byta przesadna

i wynikata w duzej mierze z paniki powstatej

w rezultacie niecheci do wzrostowych spdétek
technologicznych, eskalacji konfliktu zbrojnego,
a takze niepewnosci w zakresie polityki
pienieznej FED i obaw o mozliwe spowolnienie
gospodarcze. Sentyment inwestoréw do rynku
akgji jest wcigz negatywny. Obecnie
spodziewamy sie, w najblizszym czasie,
kontynuacji odbicia na rynku akcji, ktére
najprawdopodobniej bedzie sie wigzac

Z pojawieniem sie perspektyw na zakonczenie
wojny lub tez uspokojeniem obaw zwigzanych
zinflacja. Jednoczesnie zdajemy sobie sprawe,
ze ewentualne zaostrzenie konfliktu Rosja

- Ukraina moze wywotywac dalsze przeceny

i powodowac kolejne fale paniki rynkowe;j.
Sadzimy, ze jesli odbicie na rynku akcji bedzie
trwalsze, to powinno ono byc¢ silniejsze

w segmencie mniejszych spoétek. Portfel akcji
funduszu jest przygotowany na tego typu ruchy
rynkowe.

Czesé¢ dtuzna

Miniony rok przyniést bardzo wyrazne
wyhamowanie polskiej gospodarki,

a na podstawie dostepnych danych ekonomisci
szacujg wzrost PKB w 2023 r. na raptem 0,4%
r/r. Rdwnolegle postepowat proces silnej
dezinflacji, a wskaznik CPI obnizyt sie z poziomu
18,4% w lutym do 6,2% w grudniu (najnizej

od wrzesnia 2022 r., czyli w przededniu
rozpoczecia zacie$niania monetarnego

przez NBP). Dodac to tego nalezy de facto
zakonczenie cyklu zacie$niania polityki
pienieznej przez NBP oraz coraz odwazniejsze
zaktady o moment i skale rozpoczecia luzowania
monetarnego. Te czynniki warunkowaty bardzo
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komfortowe $rodowisko dla inwestoréw

na rynku polskich papieréw dtuznych. Kolejne
czynniki sprzyjajace w 2023 r. tej klasie
aktywow to takze znaczne naptywy srodkow
do funduszy obligacji, wzglednie komfortowa
(przynajmniej do IV kwartatu) sytuacja
budzetowa, wysoka nadptynnos¢ sektora
bankowego oraz powrét zainteresowania
polskimi aktywami ze strony inwestoréw
zagranicznych. Koncéwka roku stata réwniez
pod znakiem rally (hossy) na rynkach bazowych,
ktére przez wiekszosc roku pozostawaty

w trybie rosnacych stéop procentowych,

a globalne banki centralne, jak amerykanski Fed
czy europejski EBC, dopiero na jesieni konczyty
proces zaostrzania polityki pieniezne;j.

Obecnie inwestorzy zaktadajg sie o moment
rozpoczecia i skale obnizek stép procentowych,
a sternicy globalnych wtadz monetarnych
studzg oczekiwania rynkowe, nie chcac
dopusci¢ do poluzowania warunkéw
finansowania w obliczu caty czas wysokiej
(cho¢ opadajacej) inflacji. Wiekszosé
inwestorow wycenia obecnie scenariusz tzw.
miekkiego lagdowania i zwigzane z nim
stopniowe tagodzenie polityki pienieznej przez
Fed czy EBC, jednak coraz czesciej styszalne

sg gtosy o ryzyku silniejszej dekoniunktury,

aw takim przypadku reakcja bankéw
centralnych mogtaby by¢ szybsza i gtebsza niz
obecnie oczekuja tego rynki. Biorgc pod uwage
taki bilans ryzyka, obecne poziomy rentownosci
w strefie euro czy za oceanem nalezy uznac
zarelatywnie atrakcyjne.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uznajemy za atrakcyjne, a bilans ryzyka

w ich przypadku mozna ocenié jako neutralny
(chociaz mniej korzystny niz w przypadku
obligacji amerykanskich czy
zachodnioeuropejskich). Znaczaca czesé
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oczekiwan odnosnie kolejnych ruchéw Rady
Polityki Pienieznej (RPP) zostata juz
zdyskontowana, a wycena przez kontrakty
procentowe obnizki stopy referencyjnej NBP

o ponad 125 punktéw bazowych wydaje sie
dos¢ agresywna. Nawet prognozowane przez
analitykow rynkowych tymczasowe
wyhamowanie inflacji do ok. 3% na przetomie
I'i Il kwartatu b.r. moze nie sktoni¢ RPP

do obnizek stdp, jesli marcowa projekcja inflacji
pokaze dynamike cen trwale przekraczajaca cel
NBP w horyzoncie najblizszych 2 lat.

Do czynnikéw dziatajacych na niekorzysé
polskiego dtugu nalezy dodac rekordowe emisje
papierow przez Ministerstwo Finanséw
(poktosie aktualizacji zatozen do budzetu

Z jesieni oraz spetnienia czesci obietnic
wyborczych nowej koalicji rzadowej).

Z drugiej strony mozna oczekiwac wiekszego
zainteresowania polskimi obligacjami ze strony
inwestorow zagranicznych, czego przedsmak
widzieli$my juz pod koniec ubiegtego roku.
Atrakcyjne poziomy rentownosci powinny

by¢ dla nich zachecajgce wraz z realnymi
perspektywami umocnienia ztotego.
Kontynuacja naptywéw srodkéw do funduszy
dtuznych oraz nadptynnosc¢ sektora bankowego
réwniez moga okazac sie czynnikami
wspierajagcymi krajowy rynek obligacji.

Mimo mnogosci czynnikoéw ryzyka nalezy
pamietad, ze wejscie w cykl tagodzenia polityki
pienieznej jest zazwyczaj sprzyjajacym
srodowiskiem do pozycjonowania sie na rynku
obligacji i pomimo spodziewanej podwyzszonej
zmiennosci na rynku, uwazamy, ze mozna
znalez¢ niedowartosciowane instrumenty

i w rezultacie osiggna¢ w horyzoncie
najblizszego roku satysfakcjonujacg stope
zwrotu.
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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 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).




