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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 W czwartym kwartale 2025 roku metale
szlachetne nadal przyciggaty uwage, a zaréwno
ztoto (+11,9%, do 4 319 USD za uncje
trojanska), jak i srebro (+53,6%, do 71,66 USD
za uncje) osiggnety w grudniu historyczne
maksima na rynku spot po uwzglednieniu
inflacji. Wartosc dolara amerykanskiego
wzrosta o0 0,6% w stosunku do innych gtéwnych
walut w IV kw. 2025 roku (wedtug indeksu
dolara amerykanskiego Rezerwy Federalnej),
co prawdopodobnie miato umiarkowanie
negatywny wptyw na zagraniczne zakupy
towaréw denominowanych w dolarach, takich
jak ztoto i srebro. Kwartalny wzrost

amerykanskiej waluty zakonczyt najgtebszy
spadek jej wartosci od o$miu lat (-8,3%).

W tym okresie cena srebra poczatkowo
przekroczyta 80 USD, a ztota zblizyta sie

do 4550 USD, po czym rok 2025 zakonczyt sie
duza zmiennoscig, z gwattownymi spadkami
wywotanymi wyzszymi wymogami dotyczacymi
depozytéw zabezpieczajacych i stabilizacja
pozycji przez inwestoréw na koniec roku.

e Nawet pomimo tych wahan, oba metale
przyniosty imponujace zyski w poréwnaniu

z szerszymi rynkami, odnotowujac najlepsze
wyniki roczne od 1979 roku, wspierane przez
silny popyt inwestoréow na aktywa postrzegane
jako ,bezpieczne schronienie”. Ztoto zyskato
prawie 65% w 2025 roku, napedzane rosngcym
ryzykiem geopolitycznym i obnizkami stép
procentowych wprowadzonymi przez Fed,

a takze intensywnymi zakupami dokonywanymi
przez banki centralne i inwestoréw
podazajacych za dynamika wzrostu. Do konca
grudnia ztoto zanotowato trzeci z rzedu roczny
wzrost, po siedmiu z ostatnich 10 lat. Inne
metale szlachetne przyniosty jeszcze wyzsze
zyski. Platyna ustanowita w grudniu nowy
rekord wszech czaséw, zamykajac kwartat
wzrostem o 31,4%, co zmaksymalizowato
roczny wzrost na poziomie 127%. Pallad wzrést
0 28,9% w ciagu kwartatu i 77,5% w 2025 roku,
osiagajac poziomy nieobserwowane od
poczatku 2022 roku.
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e W globalnym uniwersum metali
przemystowych, miedzynarodowe ceny
kontraktéw terminowych na miedz
utrzymywaty dynamike wzrostu w grudniu
(+11%), w IV kw. 2025 r. (+21%) i w catym 2025
r. (+42%), osiggajac wieloletnie maksima
powyzej 12 000 USD za tone metryczng (MT)
na Londynskiej Gietdzie Metali (LME), w miare
jak popyt przemystowy zwigzany

z elektryfikacja, rozbudowa zielonej energii

i rozbudowa sieci energetycznych nasilat sie,
tworzac waskie gardta podazy. Pomimo
ostabienia popytu bazowego ze strony
kluczowego nabywcy, Chin, miedz odnotowata
najlepszy rok od 2009 r., napedzany
krotkoterminowa presja podazy wynikajaca

z przerw w pracy kopalri oraz oczekiwaniami,
ze przyszty popyt na metal bedzie przewyzszat
wzrost produkcji.

e Wraz z powrotem oznak cyklicznosci
na rynkach akcji w IV kw. 2025 r., sektor
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surowcow odnotowat wzrost o 1,1% w Stanach
Zjednoczonych (wedtug indeksu S&P 500)

i 6,2% na Swiecie (wedtug indeksu MSCI All
Country World w dolarach amerykanskich),
zas catorocznie w 2025 r. odpowiednio 10,5%
(USA)i26,5% (globalnie). Akcje spotek
surowcowych zakonczyty IV kw. 2025 r.

na drugim miejscu wséréd 11 gtéwnych
Swiatowych sektoréw akcji (za opieka
zdrowotna) i zajety trzecie miejsce w catym
2025 r. W analizowanym kwartale akcje spotek
z sektora metalii gérnictwa, w tym akcje spétek
skoncentrowanych na ztocie, generalnie
znacznie przewyzszyty srednig globalnego
sektora surowcowego, podobnie jak miato

to miejsce na poczatku roku

e W czwartym kwartale tytuty uczestnictwa
funduszu klasy A (acc) USD przyniosty stope
zwrotu na poziomie 21,53%, a jego indeks
referencyjny, FTSE Gold Mines, osiggnat
14,91%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie) Ztoto (selekcja akcji)
+ G Mining Ventures (poza benchmarkiem) Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Gold Fields (znaczgce niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

Barrick Mining (znaczne niedowazenie)

Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

- Newmont (znaczace niedowazenie)

Pantoro Gold (ekspozycja poza benchmarkiem)

o W poréwnaniu z indeksem FTSE Gold Mines,
sukces funduszu w IV kw. 2025 r. byt napedzany
przede wszystkim przez trafny dobor papierow
wartosciowych oraz, w mniejszym stopniu,
przez decyzje dotyczace alokacji aktywoéw.
Kilka spotek spoza benchmarku (stanowigcych
$rednio 18,3% catkowitych aktywow netto)
znacznie przewyzszyto benchmark. Ogélnie
rzecz biorac, wiele pozycji funduszu

w mniejszych spétkach zajmujacych sie
wydobyciem ztota, dziatajacych w oparciu

o pojedyncze aktywa lub w fazie
poszukiwan/rozwoju, wykazywato lewarowana
reakcje nawzrost cen ztota. W ramach
podstawowej alokacji funduszu w sektorze
ztota, liczne akcje przewazone lub spoza
benchmarku osiagnety wyniki ponad indeks,

w tym kluczowe spotki: G Mining Ventures

(+52%), Hycroft Mining (+265%; nabyte w tym
okresie) i Greatland Resources (+46%).
Pomocne okazato sie réwniez strategiczne
niedowazanie nierentownych spétek o duzej
kapitalizacji zajmujacych sie wydobyciem ztota,
takich jak Agnico Eagle Mines i Gold Fields,
atakze brak ekspozycji funduszu na akcje Coeur
Mining i kilku innych spétek wchodzacych

w sktad indeksu, ktérych akcje zostaty
wyprzedane.

e W pazdzierniku firma G Mining Ventures
pozyskata srodki na finansowanie w wysokosci
387,5 min USD, z mozliwoscig zwiekszenia

o dodatkowe 150 mIn USD na rozwdj projektu
Oko West w Gujanie. Rada Dyrektoréw firmy
formalnie zatwierdzita rozpoczecie petnej
realizacji projektu pod koniec pazdziernika,
ktory byt juz na zaawansowanym etapie, biorac
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pod uwage wizyte w terenie, w ktérej
uczestniczyliSmy na poczatku tego miesiaca.
Komisja ds. Geologii i Gornictwa przyznata
20-letnig koncesje na wydobycie dla Oko West,
obowigzujaca od 5 grudnia. Firma G Mining
ogtosita réwniez silne wyniki finansowe

za trzeci kwartat 2025 roku i uzyskata zgode
na specjalng ulge podatkowa dla kopalni ztota
Tocantinzinho w Brazylii, z obnizeniem stawki
podatku dochodowego od oséb prawnych

z 34% do okoto 15% na 10 lat.

e Hycroft Mining jest wtascicielem jednego

z najwiekszych w Ameryce Pétnocnej
niezagospodarowanych zt6z ztota i srebra

w potnocnej Nevadzie. Wzrost ceny akcji spotki
byt wspierany przez emisje akcji, ktora
wyeliminowata dtugoterminowe zadtuzenie,
obciazajgce dotychczas spétke. Wyniki
odwiertéw w poszukiwaniu wysokiej zawartosci
srebrairosnace ceny metali szlachetnych
dodatkowo utwierdzity inwestoréw

w przekonaniu, ze przyszta wartos¢ projektu
moze by¢ znacznie wyzsza niz wczesniej
zaktadano. W szczegdélnosci Hycroft
zaraportowat jedne z najwyzszych jak dotad
zawartosci srebra w swoim ztozu Vortex,

w bardzo dtugich i wysokowydajnych
odwiertach. Wyniki te sugerujg znacznie
wiekszg i bogatszg strefe srebra niz wczesniej
zaktadano, co znaczaco zwiekszyto szacowang
wartos¢ zasobdw.

o Wsrdd naszych ekspozycji branzowych
pozabenchmarkowych, zdywersyfikowane
aktywa w sektorze metalii gérnictwa przyniosty
zwrot na poziomie okoto 29%, poniewaz Minera
Alamos (+77%; zakup w tym okresie), Minerals
260 (+67%) i inne odnotowaty wzrosty dzieki
ograniczeniu Swiatowych zapaséw metali

w obliczu rosngcego popytu. Mniejsza alokacja
funduszu na kopalnie srebra wzrosta podobnie,
gtéwnie dzieki Discovery Silver, spotki, ktéra
zyskata prawie 64% i byta kluczowym budulcem
wyniku funduszu. Imperial Metals i wszystkie
inne nasze ekspozycje na sektor miedzi
odnotowaty wzrost, co tgcznie dato imponujacy
zysk w IV kw. 2025 r. w wysokosci prawie 99%.
Srebro, ktére wzrosto o 148% w skali roku, byto
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gromadzone fizycznie i na papierze przez
inwestorow, ktérzy chcieli przechowywac
majatek i zabezpieczac sie przed ryzykiem
zwigzanym z dolarem amerykanskim i innymi
walutami, co prowadzito do deficytéw na rynku
fizycznym, poniewaz popyt przewyzsza podaz
ze strony gornictwa i recyklingu.

e Popyt na srebro ze strony jubileréw,
producentow sprzetu medycznego,
producentow pojazdow elektrycznych (EV),
deweloperdw sztucznej inteligencji (Al)

i centrow danych oraz fabryk paneli
stonecznych dodatkowo pogtebit ten problem.
Wedtug szacunkdéw, przemyst fotowoltaiczny
pochtania prawie 30% rocznej produkcji srebra
pochodzacej z wydobycia i recyklingu, mimo

ze w Stanach Zjednoczonych obserwuje sie
odchodzenie od energii stonecznej, podczas gdy
w krajach Europy i Azji, w tym w Chinach, wcigz
powstajg nowe instalacje fotowoltaiczne.

Na ceny miedzi wptynety z kolei zaktécenia

w dostawach z gtéwnych kopalni w Chile,
Afryce i Indonezji, a grozba amerykanskich cet
na miedzZ spowodowata wzrost zapaséw

w Stanach Zjednoczonych.

e Kwartalne wyniki funduszu zostaty jednak
ostabione przez zysk wynoszacy nieco ponad
12% z jego pozareferencyjnych aktywoéw

w branzy metali szlachetnych i mineratéw, gdzie
TDG Gold i Platinum Group Holdings poniosty
dwucyfrowe straty. Chociaz spétka gornicza
TDG, dziatajaca na etapie eksploracji,

ma w nazwie ,ztoto”, jej dziatalnos¢ w Kolumbii
Brytyjskiej (BC) w Kanadzie obejmuje rowniez
inne metale, takie jak miedz i srebro. Jej gtéwne
aktywa znajduja sie w pétnocno-srodkowej
Kolumbii Brytyjskiej, gdzie kontroluje rozlegte
koncesje mineralne, w tym historycznie
eksploatowane kopalnie sgsiadujace z obszarem
eksplorowanym przez Freeport-McMoRan
(niebedace w portfelu funduszu), ktory uzyskat
70% udziatéw w sasiedniej nieruchomosci,

co stworzyto podwyzszone oczekiwania wobec
TDG. TDG opublikowat wyniki wiercen

w IV kwartale 2025 r., ktére potwierdzity
przekonanie o rosnacym ztozu, ale wyraznie

nie spetnity wysokich oczekiwan niektérych
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inwestorow. Najnowsze odwierty potwierdzity
mineralizacje, ktora rozcigga sie na teren TDG,
ale wydaje sie, ze spada gtebiej w miare
oddalania sie od obszaru wiercen
prowadzonych przez Freeport, chociaz, zgodnie
z naszg analiza, TDG nadal ma kilka innych
perspektywicznych obszaréw do
przetestowania. Pozostate spotki, ktére ostabity
wynik funduszu, wywieraty presje na nasze
solidne wyniki w branzy ztota. Niektére
przewazone lub pozaindeksowe aktywa ztota
po prostu zyskaty na wartosci mniej niz indeks
FTSE Gold Mines, w tym Artemis Gold. Inne
duze spotki produkujace ztoto byty
niedowazone w portfelu, ale osiagnety lepsze
wyniki niz benchmark, jak Barrick Mining,
AngloGold Ashanti i Newmont. Byty to gtéwne
pozycje funduszu i dostarczyty nam
odpowiednio drugi, czwarty i pigty codo
wielkosci pozytywny wktad do wyniku

w wartosciach bezwzglednych. Trzecia
kategoria negatywnych spétek to akcje, ktére
poniosty straty w ciggu kwartatu, takie jak
Pantoro Gold, Catalyst Metals, Black Cat
Syndicate, Asante Gold i Saturn Metals,
wszystkie od dtuzszego czasu obecne w portfelu
funduszu.

e Funduszowi brakowato réwniez ekspozycji

na Lundin Gold, IAMGOLD i kilka innych spotek
wchodzacych w sktad indeksu, ktérych zyski

w IV kw. 2025 r. przekroczyty srednig
benchmarku. Wsrod aktywoéw funduszu,
ktorych wartosé spadta, znalazta sie firma Black
Cat, tracagca na wartosci po silnym wzroscie

w okresie letnim. We wrzesniu spotka zostata
dodana do indeksu S&P/ASX Small Ordinaries

i innych indekséw S&P, co zwiekszyto jej
widoczno$¢ na rynku. Co wazniejsze, spoétka
opublikowata réwniez istotne informacje
dotyczace eksploracji i produkcji, w tym
podwyzszenia rezerw. Chociaz nie byto jednego
czynnika powodujacego wyprzedaz w IV kw.
2025 r., w duzej mierze to jedynie odwrdcenie
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wrzesniowych wzrostéw akcji i naszym zdaniem
rynek prawdopodobnie odzwierciedlat obawy
dotyczace zblizajacego sie zwiekszenia
produkgji i $ciezki finansowania spotki. Chociaz
Black Cat nadal przynosi straty, rozszerzajac
swoja dziatalnos¢ na multi-assetowego
producenta ztota w Australii Zachodniej, jego
przychody ostatnio wzrosty, co odzwierciedla
zwiekszenie skali operacyjne;j.

e Wahania cen ztota moga miec znaczacy
wptyw na Black Cat, poniewaz spétka wcigz
przechodzi z fazy rozwoju do fazy produkgc;ji

i generowania przeptywoéw pienieznych

w kluczowych operacjach (Paulsens, Kal East),
co nadal wiaze sie z ryzykiem realizacji

(tj. terminami, przekroczeniem kosztéw,
problemami z rozruchem). Wéréd
niedowazonych aktywoéw funduszu, Barrick
pozostaje wazna dtugoterminowa inwestycja,
ktora zwiekszylismy w tym kwartale. Biorac
pod uwage skale silnej produkcji i rentownosci
Barrick w 2025 roku, spétka zwiekszata
dywidende i autoryzowata skup akcji wtasnych.
Nadal uwazamy wycene Barrick za rozsadna,
pomimo naszego zysku w wysokosci okoto
185% na akcjach Barrick w 2025 roku i jestesmy
zadowoleni z rozszerzenia programu skupu
akcji wtasnych, bioragc pod uwage jego
rekordowe wolne przeptywy pieniezne i bilans
gotowkowy netto. W nadchodzacych
miesigcach, w zwigzku z poszukiwaniami
nowego, statego dyrektora generalnego, Barrick
moze spodziewac sie dodatkowych
katalizatoréw wzrostu. Z kolei, zgodnie z nasza
analiza, oczekiwana aktualizacja wstepnej
oceny ekonomicznej (PEA) dla ztoZza Fourmile,
nalezacego do firmy od pokolen, moze wykazac
znaczng wartos$¢ zasobow. Fourmile to ztoze

o wysokiej zawartosci ztota w amerykanskim
stanie Nevada; wstepne analizy wskazuja

na potencjalng roczng produkcje na poziomie
okoto 600 000 do 750 000 uncji ztota przy
bardzo niskich kosztach.
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Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
G Mining Ventures (poza benchmarkiem) Ztoto (selekcja akciji)
+ Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie) Zréznicowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Greatland Resources (Off-Benchmark Exposure)

Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

Newmont (znaczace niedowazenie)

= Orla Mining (ekspozycja poza benchmarkiem)

Pantoro Gold (ekspozycja poza benchmarkiem)

e Wzrosty funduszu utrzymywaty sie przez caty
grudzien, wspierane przez korzystny dobér akcji
i alokacje aktywow. Niektére z naszych spotek
o najlepszych wynikach w branzy ztota w tym
kwartale, w tym G Mining, Greatland i Hycroft,
réwniez byty w czotéwce wzglednych
najlepszych wynikéw w grudniu. Dotaczyty do
nich spoétki spoza indeksu Southern Cross Gold

i ATEX Resources, kazda z wynikiem ponad
40%, oraz Bellevue Gold ze wzrostem o okoto
27%. Southern Cross to australijska spotka
poszukiwawcza, koncentrujaca sie

na odkryciach wysokiej jakosci ztota i antymonu
w stanie Wiktoria, ze swoim flagowym
projektem w Sunday Creek. ATEX to kanadyjska
spotka poszukiwawcza, ktéra rozwija na duza
skale projekt porfirowy miedzi i ztota Valeriano
w Chile. Coistotne, wszystkie te spotki
osiggnety w grudniu historyczne lub niemal
historyczne maksima gietdowe. Southern Cross
niedawno opublikowat pozytywne wyniki
wiercen i przedstawit optymistyczne informacje
podczas dorocznego spotkania akcjonariuszy

w listopadzie. Wzrost akcji ATEX byt czesciowo
napedzany dobrymi wynikami wiercen

i rozwijajaca sie historig eksploracji w projekcie
wydobycia miedzi i ztota Valeriano w Chile.
Sukcesy wiercen czesto sktaniajg spekulantéw

i inwestoréw do ponownej oceny akcji spétek
wydobywczych nizszego szczebla, poniewaz
lepsze warunki geologiczne zwiekszaja szanse
na wieksze zasoby, a ostatecznie na wzrost
wyceny projektu.

e Poza branzg ztota, wszystkie cztery gtowne
alokacje funduszu spoza indeksu

- zdywersyfikowane metale i gérnictwo, metale
szlachetne i mineraty, srebro oraz miedz
(tacznie 18,3% catkowitych aktywow netto)

- odnotowaty dwucyfrowe wzrosty i w réznym
stopniu przescignety indeks. Producent metali
z grupy platynowcéw (PGM), Impala Platinum
Holdings, z wynikiem prawie 25% w grudniu, byt
najlepszym z siedmiu dodatnich kontrybutoréw
do wyniku funduszu, a takze nasza najwieksza
pojedyncza pozycja w branzy metali
szlachetnych i gérnictwa. Platyna i pallad
zyskaty na wartosci gtéwnie dlatego,

ze inwestorzy traktowali je jak zdyskontowane
metale szlachetne (historycznie tanie

w poréwnaniu z rekordowym maksimum ztota)
w oczekiwaniu na obnizki stop procentowych,
ryzyko geopolityczne i szeroki popyt

na bezpieczne aktywa, napedzajac silne
przeptywy aktywoéw do tych rzadszych metali.
Ich stosunkowo stabe rynki i ograniczone
zapasy spotegowaty wahania cen w stosunku
do ztotai srebra. Dodatkowo zmiany w polityce,
takie jak wycofanie przez Unie Europejska
zakazu stosowania silnikéw spalinowych
obowigzujacego od 2035 r., zwiekszyty popyt
przemystowy na metale z grupy platynowcow
w katalizatorach samochodowych, a platformy
obrotu kontraktami terminowymi w Chinach
spotegowaty zainteresowanie spekulacyjne.

e Przeciwnie, nasze grudniowe niedowazenie
akcji Newmont, Eldorado Gold i Gold Fields
stanowito wzgledny czynnik ujemny, poniewaz
wszystkie te spoétki zyskaty na wartosci ponad
indeks FTSE Gold Mines, podczas gdy
przewazone pozycje w Equinox Gold, Perseus
Mining, Torex Gold Resources itp. wzrosty mniej
niz indeks. Takze wzgledne i bezwzgledne stopy
zwrotu zostaty obnizone przez straty

z inwestycji poza benchmarkiem w Orla Mining,
Pantoro Gold, Asante Gold i Heliostar Metals,
przy czym najwieksze spadki odnotowaty




www.esaliens.pl

Pantoro (-8,6%) i Asante (-20,2%). Pantoro
napotkato trudnosci, poniewaz Tulla Resources
(niebedaca w posiadaniu funduszu) sprzedata

1 grudnia 25,8 min akcji (6,5% spotki) o wartosci
129 min dolaréw australijskich.

e Produkcja ztota Pantoro w pierwszym
kwartale roku obrotowego 2026 (zakoriczonym
we wrzes$niu) spadta o ponad 8%, a koszty
wzrosty o ponad 30% w pordwnaniu z rokiem
poprzednim z powodu nieprzewidzianych
wyzwan operacyjnych w kopalniach

OK Underground i Scotia Underground.
Odwiedzilismy ich kopalnie w listopadzie, gdzie
zdawali sie wprowadzac usprawnienia

w zakresie usuwania waskich gardet,

Perspektywy i strategia

e Ztoto ustanowito nowy rekord zamkniecia
26 grudnia, po czym spadto do korca roku, ale
nadal osiggneto drugi najlepszy roczny zwrot
w historii (+64,6%), ustepujac jedynie
wzrostowi z 1979 roku (kiedy ztoto wzrosto

0 125,6%). Zasoby funduszy ETF opartych

na fizycznym ztocie wzrosty o 1,45 miliona uncji
w grudniuio 1,97 miliona uncji w IV kw. 2025
roku, konczac rok na poziomie 98,925 miliona
uncji. Pomimo imponujgcego wzrostu cen ztota,
globalne zasoby ztotych funduszy ETF
pozostaty w poblizu Srodka miedzy
szczytowymi poziomami z 2020 roku

(111 milionéw uncji) a niedawnym minimum

z maja 2024 roku (80,5 miliona uncji).

e Znacznie wyzsze ceny ztota zapewniaja
znaczacy wzrost marzy zysku w ujeciu
kwartalnym (k/k) i rok do roku (r/r) w firmach
wydobywajacych ztoto, poniewaz Il kw. 2025
r. podniést zyski wielu producentéw do
rekordowych pozioméw. Ceny ztota nadal
wykazujg pozytywny impet, a $rednia cena ztota
w IV kw. 2025 r. wyniosta 4152 USD za uncje,

o prawie 700 USD wiecej niz srednia z l11 kw.
2025r.(3458 USD) i o prawie 1500 USD wiecej
niz $Srednia z IV kw. 2024 r. (2661 USD).
Zaktadajac stagnacje produkcji ztota, przychody
wzrostyby o okoto 20% w IV kw. 2025 r.

i o ponad 55% w catym roku, podczas gdy koszty
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jednoczesnie rozwijajac prace eksploracyjne,
ktére naszym zdaniem powinny wspieraé nowy
obszar wydobywczy. Gtéwng strate przyniosta
spotka Asante, ktéra zarzadza kopalniami ztota
Bibian i Chirano w Ghanie (Afryka),
jednoczesnie kontynuujac ekspansje

i eksploracje dodatkowych zasoboéw ztota

w regionie. Firma dazy do tego, by stac sie
producentem ztota sredniej wielkosci

z wieloletnim planem wzrostu zaktadajagcym
znacznie wyzsza produkcje i przeptywy
pieniezne do 2028 roku. Cena akcji spadta

w grudniu, poniewaz rozczarowujace wyniki
operacyjne, nizsza produkcja i rosnace straty
zmusity firme do pozyskania dodatkowego
kapitatu, co wptyneto na nastroje.

operacyjne prawdopodobnie wzrostyby o mniej
niz 10% w skali roku (czesciowo dzieki
spadajacym cenom ropy naftowej), co, wedtug
naszej analizy, pozwolitoby na wzrost
przeptywéw pienieznych i zyskéw netto nawet
bardziej niz przychodéw.

e Uwazamy, ze wiekszos$¢ spotek
wydobywczych skoncentrowanych na ztocie
prawdopodobnie odnotuje rekordowe zyski

i wzrost wolnych przeptywoéw pienieznych
wraz z nadchodzacymi wynikami finansowymi
za lV kw. 2025 r., a wyceny ich akcji pozostang
atrakcyjne w 2026 r. Pomimo rajduw 2025 r.

i statej poprawy fundamentalnej w ciggu
ostatnich kilku lat, wskazniki wyceny wielu
spotek wydobywczych ztota ulegty obnizeniu,
co odzwierciedla poglad, ze ceny ztota
prawdopodobnie spadng lub ze koszty
operacyjne wzrosna. Chociaz trudno nie
zachowac ostroznosci po tak duzym ruchu
wzrostowym, nadal uwazamy, ze istnieje réwnie
wiele, jesli nie wiecej, potencjalnych czynnikéw
napedzajacych wzrost cen fizycznego ztota.

W tym otoczeniu podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji spotek wydobywczych
ztota. Nawet jesli ceny ztota osiggna poziom
stabilny w 2026 r., uwazamy, ze nadal bedzie

to wystarczajace, aby podniesc¢ ceny akcji
spotek wydobywczych ztota, biorac pod uwage,




www.esaliens.pl

ze wyceny w catej branzy na koniec 2025 .
byty naszym zdaniem mato wymagajace.

e Szerokie cta i zmiany w polityce prezydenta
USA Donalda Trumpa nadal wywotujg znaczacy
globalny niepokaj i niepewnos¢. Cho¢ obawy

te nieco ostabty w pazdzierniku i listopadzie
wraz z deeskalacjg wojny handlowej z Chinami,
to zdawaty sie ponownie wzrosngé w grudniu

i na poczatku stycznia wraz z nasileniem dziatan
militarnych w Wenezueli. Uwazamy, ze cta beda
miaty ograniczony bezposredni wptyw

na wiekszos$¢ firm wydobywczych ztota,
poniewaz kruszec zostat z nich wytaczony,
jednak zmiennos¢ po licznych ogtoszeniach
administracji Trumpa w ostatnich miesigcach
wptyneta na globalne perspektywy
gospodarcze. Tego rodzaju zmiennos¢
prawdopodobnie pozostanie kluczowym
czynnikiem w dajacej sie przewidziec
przysztosci, biorac pod uwage lawine nowych
ogtoszen i zmian w polityce na poczatku 2026
roku. Ztoto czesto dobrze radzi sobie

w okresach niepewnosci, ale jesli rynki
finansowe wejda w faze kryzysu, cena ztota

(i akcji spétek wydobywczych ztota) czesto
spada wraz z ceng innych aktywéw. Gdy obawy
tego typu zanikajg, inwestorzy czesto przenosza
SWo0jg uwage na segmenty bardziej wzrostowe,
a ztoto czesto wypada gorzej niz inne, bardziej
cykliczne obszary rynku, dopéki nie pojawia sie
nowe obszary budzace obawy inwestoréw.

e Ztoto i akcje spotek powigzanych ze ztotem
moga odgrywac istotng role w
zdywersyfikowanym portfelu, biorgc pod uwage
ich niska korelacje z szerszym rynkiem akgcji,

co zazwyczaj napedza zréznicowane wyniki,
szczegolnie w czasach zwiekszonej
niepewnosci. Obawy gospodarcze
prawdopodobnie wptyng na zakupy bizuterii,
ktére zazwyczaj stanowig ponad 50% rocznego
popytu na ztoto, ale zwiekszone wykorzystanie
ztota jako waluty alternatywnej dla dolara
amerykanskiego (lub jako finansowego Srodka
przechowywania wartosci) moze spowodowac
rekompensujacy wzrost popytu.
Zainteresowanie ztotem jako aktywem
niezwigzanym z zadnym rzadem ani systemem
finansowym wydaje sie zyskiwac na znaczeniu
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na catym swiecie i uwazamy, ze nadal

ma potencjat do dalszego wzrostu. Na przyktad,
ztoto stanowi okoto 78% rezerw walutowych
USA, w poréwnaniu z okoto 7% rezerw
chinskich, pomimo wzmozonej aktywnosci
zakupowej Ludowego Banku Chin w ciggu
ostatnich kilku lat.

« Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) dotyczacy trendéw popytu,
opublikowany 31 pazdziernika i obejmujacy

I kw. 2025 r., wykazat wzrost catkowitego
popytu na ztoto o0 3% r/r (zgodnie

z 3% wzrostem rok do roku w Il kw. 2025 r.).
Banki centralne zgromadzity 220 min ton
rezerw ztota w Il kw. 2025 r., co stanowi wzrost
0 28% w poréwnaniu ze 172 min ton
pozyskanymiw Il kw. 2025 r. (wartosc ta zostata
skorygowana w goére po publikacji raportu

zall kw. 2025 r.) i miesci sie w typowym
zakresie dla ostatnich kilku lat. Podobnie jak

w Il kw. 2025 r., wzrost zasobéw funduszy ETF
(Exchange Traded Fund) oraz sztabek ztota byty
gtéwnymi czynnikami napedzajacymi popyt

w ujeciu r/r w 1 kw. 2025 r. Utrzymujacy sie
silny popyt na sztabki ztota byt imponujacy,
biorac pod uwage skale rajdu cen ztota w ciggu
ostatniego roku. Popyt na bizuterie odbit sie
k/k, przed pazdziernikowym sezonem darowizn
z okazji Diwali w Indiach. Popyt na bizuterie

w 11 kw. 2025 r. odwrdcit kwartalne spadki

Z pierwszej potowy tego roku, ale nadal
utrzymuje sie na poziomie 23% r/r i stanowi
szosty z rzedu kwartat spadkoéw r/r, poniewaz
rekordowe ceny ztota wptynety na popyt.
Ograniczenie zakupéw bizuterii w tym roku
byto gtéwnie spowodowane ceng, poniewaz
catkowite wydatki na ztotg bizuterie

(w dolarach amerykanskich) faktycznie wzrosty.
Tymczasem Swiatowa podaz ztota w 11 kw.
2025 r. wzrosta o 7%, co wynika z 10% wzrostu
podazy w kopalniach i nieznacznie nizszych
catkowitych ilosci ztota pochodzacego
zrecyklingu od drugiego kwartatu.

MG&A - aktualna sytuacja

Chociaz w 2024 r. zaobserwowalismy dos¢
stabilne tempo fuzji i przejeé, a nastepnieich
wzrost w 2025 r., szybko rosnace przeptywy
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pieniezne producentow ztota, w potaczeniu

z tym, co uwazamy za stosunkowo atrakcyjne
wyceny dla spétek wydobywczych na etapie
rozwoju, pozwalajg nam z optymizmem patrzec
na dalszg konsolidacje branzy w 2026 r.
Uwazamy, ze wahadto wychylito sie zbyt daleko
od czaséw lekkomysinych wydatkow z 2010 r.
w strone obecnego scenariusza,
charakteryzujacego sie konserwatyzmem
fiskalnym kosztem dtugoterminowej kondycji
przedsiebiorstw, i mamy nadzieje, ze uda sie
powréci¢ do bardziej zréwnowazonego
podejscia. Uwazamy rowniez, ze fuzje i przejecia
bytyby efektywnym i optacalnym sposobem

na zastgpienie wyczerpujacych sie rezerw przez
producentéw, biorac pod uwage obecne
warunki rynkowe. Naszym zdaniem, ogélna
aktywnosc¢ w zakresie fuzji i przejec¢ wspiera
wyceny akcji spétek na wczesniejszym etapie
rozwoju z wysokiej jakosci aktywami
wydobywczymi - spétek, w ktérych nasz portfel
jest obecnie przewazony w stosunku do indeksu
FTSE Gold Mines i wielu poréwnywalnych
funduszy inwestycyjnych.

M&A - szczegoty

Equinox Gold (obecny w portfelu funduszu)
ogtosit w grudniu plany sprzedazy swoich
brazylijskich operacji, obejmujacych cztery
kopalnie zasilajace trzy zaktady przetwoércze,
chinskiej spétce gérniczej CMOC zataczng
kwote nieco ponad 1 miliarda dolaréw. Robex
Resources, réwniez obecny w portfelu, zgodzit
sie na zmienione warunki fuzji, ktére zarzad
Predictive Mining (réwniez spotka z portfela
funduszu) uznat za lepsza droge rozwoju firmy,
w poréwnaniu z ofertg zakupu akcji o wyzszej
wartosci, ztozong przez Perseus Mining (obecny
w portfelu) w listopadzie, majaca na celu
zaktoécenie pierwotnej umowy. Potaczenie
Robex i Predictive stworzy w Gwinei gtéwny
osrodek wydobycia ztota w Afryce Zachodniej.
Hochschild Mining (spétka z portfela funduszu)
sfinalizowat sprzedaz swojego projektu Volcan
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Gold w Chile nowo utworzonej spétce o nazwie
Tiernan Gold (dodanej do portfela funduszu

w listopadzie 2025 r.). W listopadzie Coeur
Mining (niebedacy w posiadaniu funduszu)
ogtosit plany przejecia New Gold (spétki
obecnej w portfelu funduszu), co jeszcze
bardziej zdywersyfikuje zasieg geograficzny
Coeur, a jednoczesnie pozwoli na zdobycie
nowej wiedzy w zakresie gérnictwa. Barrick
sfinalizowat sprzedaz kopalni Hemlo w Ontario
w Kanadzie na rzecz Carcetti Capital (fundusz
posiada te spotke w portfelu), Carcetti zostato
nastepnie przemianowane na Hemlo Mining.
W pazdzierniku Minera Alamos sfinalizowata
umowe zakupu aktywoéw Equinox Gold

w Nevadzie (USA) (obie spotki sa w posiadaniu
funduszu). Torex Gold sfinalizowat przejecie
Prime Mining (obie spétki byty inwestycjami
funduszu przed przejeciem), taczac nowo
oddang do uzytku kopalnie Media Luna Mine
(Guerrero, Meksyk) nalezaca do Torex

z projektem eksploracyjno-rozwojowym Los
Reyes w Sinaloa w Meksyku nalezacym

do Prime Mining. Gold Fields (posiadany przez
fundusz) sfinalizowat rowniez przejecie
australijskiej spotki Gold Road Resources
(niebedacej w portfelu funduszu), ktérej
gtéwnym aktywem jest spétka joint venture
50/50 z Gold Fields w kopalni Gruyere

w Australii Zachodniej. Meksykanski producent
metali szlachetnych Fresnillo (niebedacy

w portfelu funduszu) ogtosit plany wejscia

na rynek kanadyjski poprzez proponowane
przejecie Probe Gold (inwestycja funduszu).
Woreszcie, gigant branzy wydobywczej ztota,
Newmont, sfinalizowat sprzedaz swojego
projektu Coffee Gold w kanadyjskim terytorium
Jukonu spétce Fuerte Metals (obecnej

w portfelu funduszu). Byta to kolejna transakcja
gotowkowo-akcyjna, zamykajaca liste aktywéw
gorniczych, ktére Newmont planowat sprzedac
od poczatku 2024 roku.
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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 MATERIALU
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
poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez 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, wskazujg 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 uwzgledniaja 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 lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz
papiery wartosciowe 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 (spdtki 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 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 informacji, ktére Esaliens TFI
S.A. analizujac z najwyzsza 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 czeéci dotyczacej
subfunduszu bazowego - oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzieh sporzadzenia niniejszego
materiatu. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r.
wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

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




