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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FRANKLIN GOLD AND PRECIOUS METALS FUND

Franklin Gold and Precious Metals Fund

...dazy do wzrostu wartosci kapitatu, inwestujac

co najmniej 80% swoich aktywéw netto w papiery
wartosciowe spotek na catym swiecie, ktore zajmujg
sie wydobyciem, przetwarzaniem lub handlem
ztotem i innymi metalami szlachetnymi, takimi jak
platyna, pallad i srebro. Fundusz ma drugorzedny
cel w postaci biezagcego dochodu.

Data powstania strategii - 30.04.2010

Benchmark - FTSE Gold Mines Index

Omoéwienie wynikéw

e Chociaz wptyw dolara amerykanskiego byt
w duzej mierze nieobecny w majowym handlu
metalami szlachetnymi, utrzymujaca sie
niedzwiedzia perspektywa dolara pomogta
pobudzi¢ wzrost cen srebra (+1,1% do 32,98
USD za uncje), platyny (+9,1% do 1 058 USD
za uncje) i palladu (+3,2% do 974 USD),
utrzymujac jednoczesnie dolng granice cen
ztota, poniewaz sprzedaz dolara nasilita sie

w drugiej potowie miesigca. Podczas gdy ztoto
osiaggneto nowe rekordowe zamkniecie na
poziomie 3432 USD w dniu 6 maja, ceny spot
byty zasadniczo niezmienione w ujeciu
miesiecznym, rozpoczynajac i koriczac okres

na poziomie 3 289 USD za uncje trojanska.
Ztoto stracito pewne wsparcie, poniewaz popyt
na "bezpieczng przystan" zmniejszyt sie

w wyniku poprawy nastrojéw gospodarczych,
tagodniejszych niz oczekiwano raportéw

o inflacji i oznak postepu w rozmowach
handlowych. Rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych réwniez wzrosty,
szczegblnie w przypadku 10-letnich i 30-letnich
terminéw zapadalnosci, co prawdopodobnie
ostabito atrakcyjnos¢ aktywow
niedochodowych, takich jak ztoto.

W miedzyczasie wsparcie dla wzrostow
wynikato z kontynuacji silnego popytu ze strony
bankéw centralnych i zakupéw dokonywanych
przez inwestorow, ktérzy pozostaja
zaniepokojeni rosngcym deficytem w USA

i napieciami geopolitycznymi na Ukrainie

i Bliskim Wschodzie. Popyt ze strony bankéw
centralnych nadal koncentruje sie na rynkach
wschodzacych, takich jak Chiny, ktére daza

do dywersyfikacji rezerw z dala od dolara
amerykanskiego. W globalnym kompleksie
metali nieszlachetnych, benchmarkowe
kontrakty terminowe na miedz na Londynskiej
Gietdzie Metali (LME) wzrosty w maju o 4,1%
(do 9 498 USD za tone metryczng), ograniczajac
wzrost o0 8,3% od poczatku roku, pomimo
utrzymujacych sie obaw o wzrost gospodarczy
(miedz jest czesto postrzegana jako barometr
kondycji globalnej gospodarki). Zapasy miedzi
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w magazynach LME spadty do najnizszego
poziomu od 21 miesiecy, poniewaz zostaty
uszczuplone przez popyt budowlany

z Chini znaczny import miedzi do Stanéw
Zjednoczonych, co byto wzmocnione przez
oczekiwania na potencjalne cta w wysokosci
25% lub wiecej natozone na import miedzi.
Jednak globalne zapasy miedzi na gtéwnych
gietdach pozostaty wzglednie stabilne

na poziomie okoto 500 000 ton, co wskazuje
raczej na redystrybucje niz globalny niedobér
netto. W ostatnich miesigcach miedz
doswiadczata rowniez kolejnych wstrzasow
podazowych, co dodatkowo wspierato ceny.

e Na globalnych rynkach akcji wzrost cen akgcji
spotek zajmujacych sie wydobyciem ztota

w 2025 r. nie wykazywat oznak ochtodzenia,
poniewaz generalnie rosty one i radzity sobie
lepiej niz majowe wyniki fizycznego ztota.
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Wielu producentéw ztota nadal czerpie korzysci
ze stabilizacji kosztéw produkcji i poprawy marz
zysku, zwtaszcza starsi gérnicy, tacy jak
Newmont i Barrick Mining (obie spotki

sg w posiadaniu funduszu), poniewaz wysokie
ceny ztota zwiekszyty przychody bez
proporcjonalnego wzrostu kosztéw. Mtodsze
spotki wydobywcze generalnie radzity sobie
jednak lepiej niz inne firmy z branzy o duzej
kapitalizacji ze wzgledu na ich wyzsza dzwignie
finansowa w stosunku do zmian cen ztota, cho¢
w niektorych przypadkach ich zyski byty
ograniczane przez ryzyko finansowe,
geopolityczne lub operacyjne.

¢ W ciggu miesiagca tytuty uczestnictwa A (acc)
USD funduszu osiggnety 7,62%, a jego
benchmark, indeks FTSE Gold Mines Index,
zyskat 2,75%.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Vizsla Silver (ekspozycja poza benchmarkiem) Zloto (selekcja akcji)
+ Perseus Mining (znaczne przewazenie) Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Newmont (znaczne niedowazenie)

Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

Ascot Resources (ekspozycja poza benchmarkiem)

- Northern Star Resources (znaczne niedowazenie)

Black Cat Syndicate (poza benchmarkiem)

e Fundusz osiggnat wysoka bezwzgledng stope
zwrotu i znacznie przewyzszyt swdj indeks
poréwnawczy dzieki potaczeniu selekcji akgji

i, w mniejszym stopniu, korzystnych decyzji
dotyczacych alokacji branzowej. Oprocz ponad
dwukrotnego wzrostu indeksu w maju w branzy
ztota (stanowiacej $rednio okoto 84% portfela),
piec z szesciu ekspozycji funduszu poza
benchmarkiem odnotowato solidne,
dwucyfrowe zyski. Zaobserwowalismy
wyjatkowo silne zwroty ze strony srednich

i matych producentéw ztota oraz spétek spoza
branzy ztota, ktére koncentruja sie

na wydobyciu srebra, miedzi i platyny/palladu.
W5éréd spétek wydobywajacych ztoto, kilka

z nich miato znaczacy udziat w indeksie,

bedac w fazie poszukiwawczej lub
przedprodukcyjnej. Zdywersyfikowane spotki
wydobywcze spoza benchmarku (Srednio 7,6%
portfela), w tym Vizsla Silver, rowniez

odnotowaty znaczne zyski, poniewaz tacznie
wzrosty o prawie 18%. Znaczacy majowy wzrost
spotki Vizsla byt spowodowany wznowieniem
wszystkich prac terenowych w jej flagowym
projekcie srebrno-ztotym Panuco-Copala

w Meksyku po tymczasowej przerwie
spowodowanej obawami o bezpieczenstwo.

Po przywrdéceniu normalnych warunkéw
bezpieczenstwa Vizsla wznowita prace
rozwojowe w kopalni testowej Copala, takie jak
badania geofizyczne, wiercenia poszukiwawcze
i testy metalurgiczne, za$ studium wykonalnosci
zaplanowane jest na druga potowe 2025 .,

co sygnalizuje postep w kierunku produkcji.
Ponadto w potowie maja Vizsla nabyta duzy
pakiet roszczen gruntowych (zwany Santa Fe),
w tym matg kopalnie produkcyjng i niektore
koncesje poszukiwawcze, bezposrednio

na potudnie od Panuco. Ta ekspansja (o okoto
12 229 hektaréw, co odpowiada nieco ponad
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30 000 akrom) zwiekszyta zasoby gruntéw
spotki, zwiekszajac jej perspektywy rozwoju.
Poza tym niemal wszystkie pozycje funduszu

w spotkach wydobywajacych platyne/pallad,
atakze w spoétce koncentrujacej sie na miedzi,
odnotowaty dwucyfrowe zyski. Podczas gdy
wzrost cen platyny w 2025 r. (+16,6%) nadal
pozostaje w tyle za wzrostem cen ztota 0 25,3%
od poczatku roku, metal ten nabrat rozpedu

W maju, poniewaz popyt nadal przewyzszat
podaz, arynek zmniejszat zapasy naziemne.
Platyna znajdowata sie w deficycie przez
ostatnie dwa lata, a Swiatowa Rada Inwestycji
Platynowych (WPIC) uwaza, ze warunki

te prawdopodobnie utrzymaja sie do 2025 roku.
Ponad potowa wydobywanej platyny pochodzi
z RPA, gdzie kopalnie sa czesto stare, gtebokie

i drogie w eksploatacji. Jest to jeden z powodow,
dla ktérych WPIC przewiduje, ze podaz
wydobywanej platyny moze spas¢ w tym roku
0 6% do 5,4 min uncji. Tymczasem na rynku
miedzi popyt nie wykazuje oznak spowolnienia;
wedtug majowego badania przeprowadzonego
przez naukowcéw z University of Michigan,
Cornell University i University of Queensland,
do 2050 . nalezy wydoby¢ 1,75 mld ton miedzi,
aby zaspokoic przyszte globalne potrzeby. Dla
poréwnania, w 2024 r. produkcja wyniosta

23 min ton, co przy utrzymaniu rocznego
wydobycia przez kolejne 25 lat,do 2050r.
zapewnitoby jedynie 575 mln ton miedzi.

e W branzy ztota fundusz skorzystat przede
wszystkim na wzrostach Perseus Mining,
Genesis Minerals, Pantoro Gold, Montage Gold,
Southern Cross Gold, Emerald Resources,
Catalyst Metals i wielu innych spotek
wydobywczych z przewazeniem lub spoza
indeksu; strategicznemu niedowazeniu
producentéw ztota o duzej kapitalizacji, takich
jak Newmont, Agnico Eagle Mines i innych,
ktérzy osiagneli gorsze wyniki niz indeks FTSE
Gold Mines; oraz braku ekspozycji na Harmony
Gold Mining i kilka innych spétek wchodzacych
w sktad indeksu, ktére stracity na wartosci.
Perseus to australijski producent, deweloper
i eksplorator ztota o duzej kapitalizacji,
koncentrujacy sie na Afryce Zachodniej. Spétka
prowadzi trzy kopalnie ztota: Edikan w Ghanie
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(90% udziatéw) oraz Sissingué (86% udziatow)
i Yaouré (90% udziatéw) na Wybrzezu Kosci
Stoniowej. Posiada rowniez 70% udziatéw

w projekcie Meyas Sand Gold Project w Sudanie
(obecnie wstrzymanym z powodu trwajacego
wewnetrznego konfliktu zbrojnego) oraz 80%
udziatéw w projekcie Nyanzaga Gold Project
w Tanzanii, nabytych w roku podatkowym
2024. Perseus wyprodukowat okoto 510 000
uncji ztota w roku podatkowym 2024 i szacuje
480 000 uncji w roku podatkowym 2025.
Majowy wzrost kursu akcji spotki byt
prawdopodobnie spowodowany potgczeniem
dobrych wynikéw operacyjnych, znaczacych
postepédw w projektach podziemnych Yaouré

i Nyanzaga, wysokich cen ztota oraz
przyjaznych dla akcjonariuszy inicjatyw
zwigzanych z wykupem akcji i dywidendami.
W szczegdlnosci Perseus poinformowat

o dobrych wynikach operacyjnych za pierwszy
kwartat 2025 r., w ktérym wyprodukowat

121 605 uncji ztota po koszcie AISC

w wysokosci 1 209 USD za uncje, z marza
gotowkowa w wysokosci 1 253 USD za uncje
ze wzgledu na wysokga cene sprzedazy ztota
wynoszaca 2 462 USD za uncje. Saldo srodkéw
pienieznych i kruszcéw firmy wzrosto

do 801 mIn USD, co naszym zdaniem
odzwierciedla dobra kondycje finansowa.

e Z drugiej strony, nasze kluczowe straty
pochodzity np. z braku ekspozycji na Coeur
Mining, Evolution Mining i kilka innych spotek z
indeksu FTSE Gold Index, ktére notowaty
znaczne wzrosty. Wsréd aktywnych inwestycji
funduszu, w maju odnotowalismy straty
na pozycjach poza benchmarkiem lub
przewazonych w Ascot Resources, Black Cat
Syndicate, Orla Mining, Calibre Mining, Integra
Resources, STLLR Gold, Torex Gold Resources,
Sitka Gold, Greenheart Gold i innych, mniej
niekorzystnych, cho¢ nadal utrzymywalismy
w portfelu wszystkie te spétki w oparciu o nasze
oceny ich dtugoterminowych perspektyw.
Spoétka poszukiwawczo-wydobywcza Ascot
koncentruje sie na ponownym uruchomieniu
projektu Premier Gold (w sekcji Golden Triangle
w poétnocno-zachodniej Kolumbii Brytyjskiej
w Kanadzie). W dniu 12 maja Ascot ujawnita,
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ze renegocjuje kontrakty na wydobycie

i zagospodarowanie ztdz, z uwagi na nizsza

od oczekiwanej produktywnosc¢ oraz wyzsze
od zaktadanych koszty. Spétka ostrzegta,

Ze nieudane negocjacje mogg negatywnie
wptynac na przeptywy pieniezne, postepy

w rozwoju kopalni i harmonogram ponownego
uruchomienia mtyna Premier (planowanego na
sierpien 2025 r.). Niepewnos¢ ta wzbudzita
wsrod niektorych inwestoréw obawy

o przekroczenie kosztéw i opdznienia.
Fundusz pomaégt sfinansowac zmieniony
program rozwoju i pozostajemy optymistami,
ze znaczna warto$¢ moze zosta¢ odblokowana
po pokonaniu obecnych wyzwan zwigzanych
Zrozwojem, zwtaszcza w obecnym $rodowisku
wysokich cen ztota. STLLR Gold to kanadyjski
deweloper realizujacy projekty Tower

i Colomac Gold, o znacznym potencjale

Perspektywy i strategia

e Maj byt szansa dla rynku ztota na ztapanie
oddechu po silnym ruchu od poczatku roku,
ale inwestorzy réwniez postrzegali zdolnos¢
ztota do utrzymywania sie blisko rekordowych
poziomow jako pozytywny znak dla
rentownosci branzy. Fundusze ETF (exchange-
traded funds) ztota fizycznego spadty w maju

0 681 000 uncji, co byto pierwszym
miesiecznym spadkiem od grudnia 2024 r.,

i zakonczyty miesigc na poziomie 88,2 min uncji.
Pomimo tego, ze ztoto znajduje sie w poblizu
rekordowych poziomow, globalne zasoby

sg nadal znacznie ponizej szczytowych
pozioméw z 2020 r., wynoszacych 111 min
uncji, ale powyzej najnizszego poziomu z maja
2024 r.,wynoszacego 80,5 min uncji.
Dewaluacja amerykanskiej waluty w pierwszym
kwartale 2025 r. i pierwszych tygodniach
kwietnia byta naszym zdaniem gtéwnym
czynnikiem napedzajacym silny ruch ztota,
biorac pod uwage statystycznie silng ujemna
korelacje metalu z dolarem amerykanskim,

ale dolar pozostawat w przedziale od drugiej
potowy kwietnia do korica maja. Nadal
dostrzegamy oznaki, ze rosnace wykorzystanie
ztota jako aktywa finansowego w handlu moze
przyczyniac sie do obecnego tta historycznie
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zasobowym, ale bez biezacej produkcji. Wartos¢
akcji STLLR spadta o nieco ponad jedng czwartg
po tym, jak spétka opublikowata zrewidowang
wstepng ocene ekonomiczng projektu, ktora
obejmowata znacznie wiekszy profil produkgcji,
ale wymagata kapitatu w wysokosci 3,3 mid
USD, co jest duzg kwotg dla kazdej spotki
wydobywajacej ztoto, nie méwiac juz o spotce

o kapitalizacji rynkowej ponizej 150 min USD.
Opowiadalismy sie za bardziej etapowym
podejsciem do rozwoju, a fundusz nadal
utrzymuje te pozycje, podczas gdy my
omawiamy opcje rozwoju projektu z zespotem
zarzadzajagcym STLLR. Wzgledne stopy zwrotu
byty pod dalsza presja z powodu naszej
mniejszej niz indeks pozycji w Northern Star
Resources, ktérej cena akcji wzrosta o ponad
10%.

wysokich cen, wraz z faktem, ze jest to twarde
aktywo niezwigzane z zadnym krajem ani
systemem finansowym, co ma coraz wieksza
atrakcyjno$¢ w obecnym srodowisku
geopolitycznym.

e Znacznie wyzsze ceny ztota zapewnity
znaczacy wzrost marzy zysku w ujeciu
kwartalnym (kw/kw) i rocznym (r/r), co widaé
w wynikach za 1Q25. Ceny ztotaw 1Q25
wyniosty Srednio 2 858 USD za uncje,
kontynuujac trend wzrostowy ze $redniej
z4Q24 na poziomie 2 660 USD i przedtuzajac
pozytywna dynamike, ktérg obserwowalismy
w poprzednich czterech kwartatach.
Rekordowo wysokie ceny ztota doprowadzity
do solidnego generowania gotéwki, co byto
powtarzajacym sie motywem w raportach
finansowych spotek wydobywajacych ztoto

w 1Q25. Od tego czasu w kwietniu i maju ztoto
kosztowato srednio 3 257 USD za uncje,

co naszym zdaniem powinno stanowic solidne
tto dla wzrostu zyskow spotek wydobywczych
w drugim kwartale 2015 r. Cho¢ uwazamy,

ze obecna inflacja kosztowa i niedobory
wykwalifikowanych pracownikéw w szeroko
pojetej branzy wydobywczej moga nadal

w pewnym stopniu cigzy¢ na kosztach
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operacyjnych spotek, wiele z tych pres;ji

w ostatnim czasie stabnie i uwazamy,

Ze wyzsze ceny ztota powinny z nadwyzkg
zrownowazyc¢ wszelkie presje kosztowe,
umozliwiajgc wielu spdtkom osiggniecie
potencjalnie znaczacego wzrostu zyskow

i wolnych przeptywow pienieznych.

W rezultacie utrzymujemy konstruktywne
podejscie do ztota i nadal dostrzegamy
atrakcyjne wyceny w catej branzy, biorac
pod uwage obecne wysokie ceny spot ztota.

e W dniu 2 kwietnia prezydent Trump ogtosit
plany szeroko zakrojonych cet, ktére
wywotaty znaczny niepokdj na catym swiecie;
jesli zostang one wdrozone zgodnie z
propozycja, catkowicie zmienig globalny
krajobraz handlowy. Chociaz "wzajemny" plan
taryfowy powinien mie¢ ograniczony
bezposredni wptyw na wiekszos¢ spotek
zajmujacych sie ztotem, poniewaz kruszec
zostat wykluczony z taryf, zmiennos¢

po ogtoszeniu - wraz z utrzymujaca sie
niepewnoscig z powodu przesuwania dat
wdrozenia - odbita sie na globalnym wzroscie.
Ztoto czesto radzi sobie dobrze w okresach
niepewnosci, ale gdy rynki finansowe zblizaja sie
do kryzysu, cena ztota (i jego akcji) czesto spada
wraz z innymi aktywami. Widzieli$my

takie zachowanie podczas kryzysu finansowego
w 2008 r. i ponownie podczas spadkéw na rynku
zwigzanych z COVID 2020. Jednak podczas obu
tych spadkoéw, ztoto i akcje ztota miaty
tendencje do szybszego i silniejszego odbicia,
poniewaz nastroje inwestoréw powrdcity

do stosunkowo spokojniejszego stanu
"nieprzyjemnej niepewnosci". JesteSmy
przygotowani na podobne zachowanie

w obecnym srodowisku, koncentrujac sie na
fundamentach spoétek, szukajac okazji przy
wszelkich spadkach, ale takze pamietajac

o putapkach spoétek, takich jak nadmierne
zadtuzenie.

e Ztoto i ztote akcje moga odgrywac wazna
role w zdywersyfikowanym portfelu, biorac
pod uwage ich niska korelacje z szerszym
rynkiem akcji, co zwykle prowadzi do
zréznicowanych wynikéw, zwtaszczaw
czasach zwiekszonej niepewnosci. Obawy
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gospodarcze prawdopodobnie odbijg sie na
zakupach bizuterii, ktére zazwyczaj stanowig
ponad 50% rocznego popytu na ztoto, ale
zwiekszone wykorzystanie ztota jako
alternatywy walutowej dla dolara
amerykanskiego - lub jako finansowego
magazynu wartosci - moze napedzac
réwnowazacy wzrost popytu. Zainteresowanie
ztotem jako aktywem niezwigzanym z zadnym
rzadem ani systemem finansowym wydaje sie
zyskiwac na znaczeniu

w obecnych warunkach. Ztoto stanowi 74,3%
amerykanskich rezerw walutowych,

w poréwnaniu do okoto 7% chinskich rezerw
(stan na koniec maja), pomimo aktywnego
kupowania przez Ludowy Bank Chin (PBoC)
w ciggu ostatnich kilku lat

« Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) dotyczacy trendéw popytu

- opublikowany 30 kwietnia i obejmujacy 1Q25
- wykazat, ze catkowity popyt na ztoto nadal
wzrastat o 1% r/r (podobnie jak w 4Q24),
zapewniajac najwyzszy wynik w pierwszym
kwartale od 2016 roku. Banki centralne
zgromadzity 244 tony metryczne ztota, mniej
niz 365 ton metrycznych, ktére nabyty w 4Q24,
ale w typowym zakresie dla ostatnich kilku lat.
Gtéwnymi czynnikami napedzajacymi popyt byt
wzrost udziatéw w ztotych funduszach ETF

i sztabkach ztota, poniewaz wiekszos¢ innych
segmentow rynku ztota spadta w poréwnaniu

z poprzednim kwartatem i r/r. Wzrost popytu
na sztabki ztota byt imponujacy, biorac pod
uwage skale wzrostu ztota w ciggu ostatniego
roku. Podobnie jak w 4Q24, popyt na bizuterie
byt, co nie jest zaskoczeniem, kluczowym
obszarem stabosci, poniewaz wyzsze ceny
odbity sie na popycie i spowodowaty spadek
zakupdw 0 21% r/r i 31% kw/kw, pozostawiajac
niektoérych detalistow z nadwyzka zapaséw.
Zmniejszone zakupy bizuterii byty gtéwnie
funkcja ceny, poniewaz catkowite wydatki

na ztota bizuterie (w ujeciu dolarowym) wzrosty
0 9% r/r.W miedzyczasie catkowita podaz ztota
na $wiecie wzrosta o 1%, przy czym zaréwno
podaz w kopalniach, jak i zabezpieczenia
producentdéw nieznacznie wzrosty

w pordéwnaniu z poziomami sprzed roku (1Q24).
Co zaskakujace, dostawy ztota z recyklingu




www.esaliens.pl

spadty 0 4% kw/kw i 1% r/r pomimo
rekordowych nominalnych cen ztota.

e Fuzjei przejecia: Chociazw 2024 r.
obserwowalismy dos¢ stabilne tempo fuzji

i przejeé, szybko rosnace przeptywy pieniezne
od producentéw ztota i stosunkowo niskie
wyceny akcji sprawiaja, ze jesteSmy
optymistycznie nastawieni do dalszej
konsolidacji branzy w nadchodzacych
miesigcach. Uwazamy, ze wahadto zbyt mocno
odchylito sie od lekkomysInych wydatkéw

w 2010 r. do obecnego scenariusza
charakteryzujacego sie konserwatyzmem
fiskalnym kosztem dtugoterminowej kondycji
biznesowej i mamy nadzieje, ze moze powrécic
do bardziej zrbwnowazonego podejscia.
Uwazamy, ze fuzje i przejecia sg skutecznym

i optacalnym sposobem na zastgpienie
wyczerpujacych sie rezerw przez producentow,
biorac pod uwage obecne warunki rynkowe.
Ogoblna aktywnos¢ w zakresie fuzji i przejec
pomaga naszym zdaniem wspierac wyceny akcji
spotek na wezesniejszych etapach rozwoju,
posiadajacych wysokiej jakosci aktywa
wydobywcze - spoétek, w przypadku ktérych
nasz portfel jest obecnie przewazony

w stosunku do indeksu FTSE Gold Mines Index
i wiekszosci innych funduszy inwestycyjnych.

M&A - szczegoty

o W kwietniu Equinox Gold (nie nalezacy do
funduszu) zwiekszyt wartos$c swojej oferty
potaczenia z funduszem Calibre Mining,
atransakcja zostata zatwierdzona przez obie
grupy akcjonariuszy na zmienionych
warunkach. W wyniku potaczenia obu spoétek
powstanie nowa spétka Sredniej wielkosci

z dwoma gtéwnymi aktywami w Kanadzie oraz
wieloma kopalniami w Nikaragui, Brazylii,
Stanach Zjednoczonych i Meksyku. W marcu
spotka Ramelius Resources (nie nalezaca

do funduszu) ogtosita plany nabycia 80,1%
udziatéw w funduszu Spartan Resources,
ktérych jeszcze nie posiadata, oferujac 49%
premii w ramach transakcji typu cash-and-stock.
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Do konca kwietnia Newmont sfinalizowat
sprzedaz wszystkich szesciu dziatajacych
kopaln, pozostawiajac do sprzedania tylko jeden
projekt w fazie rozwoju z pakietu aktywow,
ktoére spétka wystawita na sprzedaz mniej
wiecej rok temu. We wrzesniu 2024 r. Newmont
sprzedat swojg kopalnie Telfer w Australii
spoétce Greatland Gold (ktéra w momencie
ogtoszenia sprzedazy nie nalezata do funduszu,
ale obecnie jest jego pozycja), a nastepnie

w pazdzierniku sprzedat kopalnie ztota Akyem
w Ghanie spétce Zijin Mining (nie nalezacej

do funduszu). W listopadzie ogtoszono sprzedaz
przez Newmont kopalni Eléonore na rzecz
Dhilmar (nie jest to inwestycja funduszu) oraz
kopalni ztota Musselwhite w Kanadzie na rzecz
posiadanej przez fundusz kopalni Orla Mining,
aw grudniu ogtoszono sprzedaz kopalni Cripple
Creek & Victor (Stany Zjednoczone) narzecz
SSR Mining (nie jest to inwestycja funduszu).
W styczniu Newmont ogtosit sprzedaz
Porcupine Operation, ktéra obejmowata dwie
dziatajace kopalnie w poblizu Timmins

w Ontario (Kanada), na rzecz Discovery Silver
(nie byta to pozycja funduszu w momencie
ogtoszenia, ale obecnie jest w jego posiadaniu).
Tylko jeden z aktywdw rozwojowych Newmont
- projekt Coffee na kanadyjskim terytorium
Yukon - pozostat na liscie "przeznaczonych

do sprzedazy". Niedawno, na poczatku maja,
fundusz Northern Star Resources sfinalizowat
przejecie De Grey Mining (spotka ta przestata
by¢ pozycja funduszu po sfinalizowaniu
transakcji) w ramach transakcji obejmujacej
wszystkie akcje, podczas gdy fundusz Pan
American Silver ogtosit plany przejecia MAG
Silver (nie jest w posiadaniu funduszu), aby
uzyskac dostep do 44% udziatéw w kopalni
Juanicipio w Zacatecas w Meksyku. Roéwniez

w maju spotka z portfela funduszu Gold Fields
ogtosita plan przejecia australijskiej spotki Gold
Road Resources (nie nalezacej do funduszu),
ktérej gtdwnym aktywem jest joint venture
50/50 z Gold Fields w kopalni Gruyere

w Australii Zachodniej.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM
| REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Ztota i Metali Szlachetnych (,subfundusz”), wydzielonego w
ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym i w
kluczowych informacjach (KID), ktére s3 dostepne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w
poszczegolnych punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie Esaliens TFI
(ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID)
zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazuja 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 funduszu nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Wyniki funduszu 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 lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz
papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa funduszy
zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje
aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Franklin Gold and Precious Metals Fund,
wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds (spétki zarzadzajacej inwestycjami
sklasyfikowanej jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) z siedzibg w Luksemburgu). Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktory nalezy
traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez 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 pojeé
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
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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, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. Zrédto danych w czesci dotyczacej
subfunduszu bazowego - oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzien sporzadzenia niniejszego
materiatu. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r.
wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

Do 30 marca 2025 r. Subfundusz Esaliens Ztota i Metali Szlachetnych dziatat pod nazwa Esaliens Gold.




