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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 Ceny ztota spot wzrosty o 11,9% we wrzesniu,
0 16,8% w trzecim kwartale 2025 roku i o0 47,0%
od poczatku roku, osiggajac poziom 3 859 USD
za uncje trojanska - co stawia je na drodze do
najwiekszego rocznego wzrostu od 1979 roku.
Ztoto osiggneto kolejne historyczne maksima

w ujeciu realnym (po uwzglednieniu inflacji),
napedzane utrzymujgcymi sie obawami
inwestorow dotyczacymi napiec
geopolitycznych, turbulencji gospodarczych
wywotanych przez amerykanskie taryfy

i konflikty handlowe, presji inflacyjnej oraz
wysokiego poziomu niepewnosci co do kierunku
cyklu obnizek stép procentowych Rezerwy

Federalnej (Fed). Dodatkowym wsparciem
byty spadajace realne rentownosci oraz rosnace
obawy zwigzane z utrzymujacym sie wysokim
poziomem dtugu publicznego, impasem
budzetowym w Waszyngtonie i grozba
zamkniecia rzadu USA (ktore faktycznie
nastapito 1 pazdziernika), co skutkowato
wstrzymaniem publikacji kluczowych danych
gospodarczych, istotnych dla procesu
decyzyjnego Fed. Oczekiwania dotyczace
wrzesniowej obnizki stép oraz dalszego
luzowania polityki pienieznej w ciggu kolejnych
12 miesiecy, pomimo utrzymujacych sie lokalnie
presji inflacyjnych, dodatkowo zwiekszyty
popyt na ztoto. Pozycjonowanie inwestoréw
odzwierciedlato te ryzyka - we wrzesniu
fundusze gietdowe (ETF) zabezpieczone
fizycznym ztotem odnotowaty najwiekszy
miesieczny naptyw kapitatu od marca 2022
roku. Ponadto banki centralne pozostajg netto
nabywcami ztota juz od 15 lat (czeSciowo

w ramach polityki de-dolaryzacji), a skalaich
zakupéw mniej wiecej sie podwoita po inwazji
Rosji na Ukraine i po wzroscie napiec na linii
USA-Chiny. taczne rezerwy ztota w bankach
centralnych wzrosty do 24% ich catkowitych
aktywoéw rezerwowych (na koniec sierpnia),
zaledwie z 15% dekade temu.

e Pozostate metale szlachetne rowniez
kontynuowaty silny trend wzrostowy w 2025
roku: srebro wzrosto 0 29,2% (do 46,65 USD
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zauncje w 3Q25), platyna o 15,9% (do 1576
USD), a pallad 0 13,9% (do 1 261 USD). Wzrosty
te byty wspierane zaréwno przez czynniki
cykliczne, jak i strukturalne, poniewaz wszystkie
trzy metale odnotowaty w tym roku
bezprecedensowy deficyt podazy, co pogtebito
obawy o kurczace sie zapasy dostepnych na
rynku metali po kilku latach deficytéw
produkcyjnych. Srebro osiggneto najwyzszy
poziom cen od 2011 roku, przekraczajac

45 USD za uncje po raz pierwszy od 14 lat,
natomiast platyna chwilowo przekroczyta
poziom 1 600 USD za uncje - po raz pierwszy
od 2013 roku. Niedobor podazy wzmocnit takze
tegoroczny, 73,6% wzrost cen platyny;
Swiatowa Rada Inwestycji w Platyne (World
Platinum Investment Council) prognozuje trzeci
zrzedu roczny deficyt podazy w 2025 roku,
poniewaz gtéwni producenci z RPA borykaja sie
z rosnacymi kosztami i zaktéceniami produkcji.
Wzrost cen palladu byt natomiast napedzany
zaktéceniami w wydobyciu oraz ryzykiem
ograniczenia dostaw z Rosji. W globalnym
segmencie metali przemystowych ceny miedzi,
rudy zelaza oraz innych kluczowych metali
bazowych réwniez wzrosty. Notowania
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kontraktéw terminowych na miedz na
Londynskiej Gietdzie Metali (LME) zakonczyty
wzrost 0 17,1% od poczatku roku, dodajac 4,0%
w trzecim kwartale (do 10 269 USD za tone
metryczna). Ceny aluminium, cyny, cynku i niklu
na LME réwniez wzrosty, podczas gdy otow
zanotowat niewielki spadek z powodu wysokiej
podazy ztomu. Indeks LME, obejmujacy ceny
szesciu wymienionych metali, zyskat 3,5%

w analizowanym okresie.

e Na rynkach akcji w USA i na Swiecie spotki

z sektora metali i gérnictwa zanotowaty silne
wzrosty, wyrdzniajac sie pozytywnie na tle
catego sektora surowcow. W szerszej
perspektywie, producenci ztota i metali
szlachetnych uplasowali sie na czele zestawien
w sektorze surowcéw, przewyzszajac wyniki
wszystkich innych sektoréw i podsektoréw
gietdowych.

e W trzecim kwartale tytuty uczestnictwa
funduszu klasy A (acc) USD przyniosty stope
zwrotu na poziomie 45,45%, podczas gdy jego
benchmark, indeks FTSE Gold Mines, osiggnat
50,88%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie) Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)
+ Northern Star Resources (znaczace niedowazenie)

Newmont (znaczgce niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

Gold Fields (znaczace niedowazenie)

- Orla Mining (ekspozycja poza benchmarkiem)

Zloto (selekcja akcji)

Greatland Gold (ekspozycja poza benchmarkiem)

e Po dtuzszym okresie relatywnie lepszych
wynikoéw, fundusz w trzecim kwartale 2025
roku wypadt stabiej od swojego benchmarku
- indeksu FTSE Gold Mines Index - gtoéwnie

z powodu niekorzystnej selekcji spétek

w sektorze ztota (stanowiacych $rednio okoto
79% catkowitych aktywdw netto). Ze wzgledu
na szerokii dynamiczny charakter wzrostéw
w branzy ztota, niemal wszystkie spotki, ktére
negatywnie wptynety na wyniki relatywne,
zanotowaty mimo to dodatnie stopy zwrotu
w ujeciu bezwzglednym. Jednak kilka spétek
Z przewazong pozycjg w portfelu lub spoza
indeksu odnotowato stabsze wyniki, w tym Orla

Mining, Greatland Gold, Southern Cross Gold,
K92 Mining, Skeena Resources, ATEX
Resources oraz Torex Gold Resources -
wszystkie nalezace do segmentu matych

i Srednich spétek. Southern Cross, Skeena

i ATEX znajduja sie na etapie poszukiwan

i rozwoju, nie prowadzac jeszcze produkcji,
podczas gdy pozostate cztery spotki sg juz
producentami. Wsrad nich Greatland

ma dodatkowo ekspozycje na miedz poprzez
swoja flagowa kopalnie Telfer Mine oraz ztoze
na ztoto-miedz w Havieron w fazie rozwoju,
obie potozone w regionie Paterson Province
w Australii Zachodniej. Pomimo pozytywnego
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wptywu rosnacych cen ztota i miedzi, spotka
Greatland obnizyta prognoze produkcji ztota na
caty rok 2025 do poziomu 260 000-310 000
uncji, z weczesniejszego przedziatu 300 000
-340 000 uncji. Przed korekta kursu akcji
spotka odnotowata imponujacy wzrost o ponad
100% od poczatku roku (do poczatku lipca),
dlatego spadek notowan w reakcji na obnizona
prognoze nie byt dla nas zaskoczeniem.
Tymczasem Southern Cross Gold rozwija
projekt Sunday Creek Project, obejmujacy ztoza
ztota i antymonu o wysokiej zawartosci metalu,
zlokalizowany w znanym regionie Victorian
Goldfields, na pétnoc od Melbourne. Podobnie
jak Greatland, kurs akcji Southern Cross wzrést
w pierwszej potowie 2025 roku o ponad 100%,
co uczynito spoétke bardziej podatna na
spowolnienie impetu wzrostowego. Jako firma
na etapie eksploracji, Southern Cross wcigz jest
uzalezniona od zewnetrznego finansowania

i charakteryzuje sie wieksza zmiennoscia niz
wiekszo$¢ producentéw ztota. Nastroje
analitykow wobec spétki Southern Cross
réwniez nieco sie pogorszyty, poniewaz czesé

z nich zwracata uwage na kluczowe ryzyka
realizacyjne (obejmujace m.in. zakres zasobdw,
uzyskanie pozwolen, finansowanie i realizacje
projektu). Niemniej jednak uwazamy, ze jest to
wciaz ekscytujace i dynamicznie rozwijajace sie
nowe odkrycie zt6z ztota.

e Mniejszy niz w indeksie udziat funduszu

w geograficznie zdywersyfikowanych, duzych
spotkach wydobywajacych ztoto przynidst

w trzecim kwartale 2025 roku mieszane wyniki
wzgledem benchmarku. Pozytywnie na
relatywng stope zwrotu wptyneto niedowazenie
spotek Agnico Eagle Mines, Northern Star
Resources oraz Newmont, poniewaz wzrosty
kurséw wszystkich trzech firm w 3Q25 byty
nizsze niz imponujacy 50,9% wzrost indeksu
referencyjnego. Newmont i Agnico Eagle
pozostawaty jednak odpowiednio najwieksza
oraz pigta co do wielkosci pozycjg w portfelu

i nalezaty jednoczesnie do najsilniejszych
kontrybutoréw do absolutnego wyniku
funduszu, osiggajac wzrosty przekraczajace
40% kazda. Obie spotki opublikowaty bardzo
dobre wyniki finansowe za drugi kwartat 2025
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roku, z zyskami na akcje znaczaco powyzej
oczekiwan rynkowych. Utrzymaty réwniez
prognozy produkcyjne na caty 2025 rok, mimo
niewielkiego wzrostu tgcznych kosztow
utrzymania produkgji (AISC). Newmont podjeta
istotne dziatania w celu wzmocnienia bilansu
oraz nagrodzenia akcjonariuszy poprzez
aktywny program skupu akcji wtasnych,

po udanej serii dezinwestycji. Agnico Eagle
kontynuowata natomiast serie rekordowych
wynikow kwartalnych pod wzgledem
przychodow, zyskow i przeptywow pienieznych,
jednoczesnie znaczaco wzmacniajac swoja
pozycje finansowa. Wyrdzniajacymi sie
osiggnieciami operacyjnymiw 2Q25 byty
wysokie poziomy produkcji z kluczowych
aktywoéw - Odyssey, Macassa oraz Detour

Lake - w tym rekordowe wydobycie w kopalni
Detour, potozonej w znanym regionie Abitibi
Greenstone Belt w pétnocno-wschodnim
Ontario (Kanada), a takze kontynuacja realizacji
projektéw rozwojowych. Dla poréwnania, AISC
Newmontu wyniost 1 593 USD za uncje ztota
w 2Q25, podczas gdy Agnico Eagle osiagneta
poziom 1 289 USD. Koszty Newmontu
pozostawaty zatem o ponad 100 USD wyzsze
od $redniej branzowej, natomiast Agnico Eagle
znajdowata sie wyraznie ponizej tego poziomu,
co wskazuje na solidna kontrole kosztow

i wyzsza efektywnos$é w poréwnaniu zaréwno
zNewmont, jak i z ogélnymi trendami

w sektorze. Newmont oczekuje jednak spadku
kosztéw w kolejnych kwartatach. Z drugiej
strony, niedowazenie duzych spotek takich jak
Gold Fields, Barrick Mining i AngloGold Ashanti
dziatato na niekorzysc funduszu, poniewaz ich
kwartalne wzrosty przewyzszyty $rednia
benchmarku - cho¢ mimo to spétki te wniosty
pozytywny wktad do wynikéw absolutnych
portfela. Fundusz nie posiadat rowniez
ekspozycji na kilka spoétek, ktére w indeksie
odnotowaty wyjatkowo silne wzrosty;
najwiekszymi z tych ,ujemnych kontrybutoréw
z tytutu braku ekspozycji” byty Coeur Mining
oraz Kinross Gold. Poza aktywnymi pozycjami
w akcjach, 3,2% aktywoéw netto funduszu
utrzymywano w gotéwece i jej ekwiwalentach,
cow kontekscie skali i dynamiki wzrostow
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w 3Q25 dziatato rozwadniajaco na ogolne
wyniki.

e Przechodzac do kluczowych spétek z sektora
ztota o przewazonych pozycjach lub spoza
indeksu, fundusz odnotowat solidny wzrost
dzieki licznym inwestycjom, ktére przewyzszyty
stope zwrotu benchmarku. Do najlepszych
kontrybutoréw nalezaty m.in. Pantoro Gold,
Equinox Gold, Omai Gold Mines, Integra
Resources, Banyan Gold oraz Black Cat
Syndicate. Wraz ze wzrostem cen fizycznego
ztota wiele z tych spétek zanotowato silnie
lewarowana reakcje rynkowg - cze$¢ niemal
podwoita swojg wartos¢ lub wzrosta o ponad
100%, a niektore mniejsze pozycje zwiekszyty
swoja wycene o ponad 200%. Szczegdlnie
imponujacy byt wzrost Falcon Metals
(Australia), ktorej akcje zyskaty ponad 500%.
Wsréd tych zwyciezcow szczegdlnie wyrdznita
sie Equinox Gold, producent ztota zorientowany
na wzrost, prowadzacy dziatalno$é w obu
Amerykach - z siedmioma dziatajgcymi
kopalniami w Kanadzie, Stanach
Zjednoczonych, Nikaragui i Brazylii. Celem
spotki jest zwiekszenie rocznej produkcji ztota
do okoto 1 miliona uncji poprzez rozwoj
istniejagcych aktywoéw oraz realizacje projektéw
rozwojowych i ekspansyjnych. Do kluczowych
projektéw w toku naleza zwiekszanie mocy
produkcyjnych w kopalni Greenstone,
uruchomienie nowej kopalni Valentine oraz
integracja nowego zespotu zarzadzajacego

po fuzji z Calibre Mining. Equinox
zaprezentowata solidne wyniki operacyjne

i finansowe za drugi kwartat 2025 roku,
wskazujace na silng produkcje, skuteczne
zwiekszanie mocy wydobywczych oraz
pozytywna dynamike realizowanych projektéw
rozwojowych. Gwattowny wzrost kursu akcji
odzwierciedlat splot kilku pozytywnych
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czynnikéw: reakcje inwestoréw na wyniki

za 2Q25 przewyzszajace oczekiwania rynkowe
oraz podniesienie prognoz dla drugiej potowy
2025 roku, widoczne postepy w uruchamianiu
nowych kopaln (Valentine i Greenstone), ktére
moga wkrétce zwiekszy¢ produkcje,
porzadkowanie portfela aktywow i strategii
(m.in. sprzedaz aktywow niekluczowych

w Nevadzie, usprawnienia w zarzadzaniu,
uzyskanie nowych pozwolen), co przyczynito sie
do redukgcji ryzyka. Wsréd spotek, ktére wzrosty
o ponad 100%, wyrdznita sie réwniez Banyan
Gold, ktérg napedzita pozytywna reakcja
inwestorow na nowy raport techniczny,
szacunek zasobéw mineralnych i studium
wykonalnosci projektu AurMac w Yukon
(Kanada). Wyniki potwierdzity zidentyfikowanie
strefy o wyzszej zawartosci ztota w obrebie
wiekszego ztoza, a dodatkowym katalizatorem
optymizmu byt rzadowy plan sprzedazy
pobliskich aktywoéw Victoria Gold

z postepowania upadtosciowego do konca roku.
Z kolei Falcon Metals, po drugiej stronie globu,
odkryta strefy zt6z o wysokiej zawartosci
kruszcu w projekcie Blue Moon,
zlokalizowanym w bogatym w ztoto regionie
Bendigo w Australii - jednym z historycznie
najbardziej zasobnych ztotonosnych paséw

na $wiecie. Kolejne odwierty potwierdzity
obecnos¢ zyt ztotonosnych, co pozwolito spotce
na skuteczne przeprowadzenie emisji
kapitatowej, sygnalizujac wzrost zaufania
inwestorow oraz zabezpieczenie finansowania
na kolejny rok prac wiertniczych. Poza
sektorem ztota, kilka pozycji spoza indeksu

w spotkach wydobywczych skoncentrowanych
na platynie, palladzie, srebrze, miedzi i innych
metalach przemystowych réwniez zanotowato
bardzo dobre wyniki w kwartale, przewyzszajac
rezultaty spotek czysto ztotych.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Newmont (znaczgce niedowazenie) Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)
+ Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie) Ztoto (selekcja akciji)

G Mining Ventures (poza benchmarkiem)

Zréznicowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

Gold Fields (znaczace niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

- Orla Mining (ekspozycja poza benchmarkiem)

Northern Star Resources (znaczace niedowazenie)
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e Potaczenie korzystnej selekcji spétek oraz
decyzji alokacyjnych pozwolito funduszowi
osiagnac lepszy wynik niz FTSE Gold Mines
Index we wrzesniu - miesigcu, ktéry byt
rowniez najsilniejszym okresem pod wzgledem
bezwzglednych wynikow w catym trzecim
kwartale 2025 roku. Selekcja papieréw
wartosciowych wsrod kluczowych pozycji

z sektora ztota poprawita sie w ujeciu miesigc
do miesiaca, a najlepsze wyniki funduszu
wspieraty korzystne niedowazenia w spoétkach
Newmont i Agnico Eagle Mines oraz
ponadprzecietne stopy zwrotu z inwestycji
spoza indeksu, takich jak G Mining Ventures,
Black Cat Syndicate, Troilus Gold, Felix Gold
oraz Greatland Gold. Black Cat Syndicate
(+57,7%) zostata we wrzesniu wtaczona

do indekséw S&P/ASX Small Ordinaries oraz
S&P, co zwiekszyto jej widocznos¢ rynkowa

- tego typu wtaczenie czesto przyciaga naptywy
kapitatu instytucjonalnego (m.in. ze strony
funduszy pasywnych czy ETF), ktore kupuja
akcje w celu replikacji indeksu.

Z fundamentalnego punktu widzenia spétka
opublikowata réwniez silne aktualizacje
dotyczace dziatalnosci poszukiwawczej

i produkcyjnej, w tym podwyzszenie zasobow
ztota. Choc¢ Black Cat wcigz generuje strate
operacyjna w trakcie ekspansji w kierunku
producenta ztota z wieloma aktywami

w Australii Zachodniej, jej przychody rosnga,

co odzwierciedla zwiekszanie skali operacyjnej
oraz oczekiwania zarzadu na silniejszy wynik
zawrzesien, niz wczesniej zaktadano. Felix Gold
to notowana na australijskiej gietdzie spotka
eksploracyjno-rozwojowa, koncentrujaca sie
na aktywach ztota i antymonu w Tintina Gold
Province na Alasce (Stany Zjednoczone). Spotka
realizuje podwdjng strategie tworzenia
wartosci: krétkoterminowo - rozpoczecie
produkcji koncentratu antymonu,
wykorzystujac wysoka zawarto$é metalu

w ztozu Treasure Creek; dtugoterminowo

- rozwdj i powiekszanie zasobdw ztota,

z potencjalnym wykorzystaniem infrastruktury
przetwoérczej pobliskiej kopalni Kinross Fort
Knox (poprzez umowy typu off-take lub tolling).
Podczas spotkania z inwestorami we wrzesniu,
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Felix zaprezentowat wyniki wiercen o bardzo
wysokiej zawartosci antymonu oraz ogtosit
plany rozpoczecia pierwszej produkcji w IV
kwartale 2025 roku lub na poczatku 2026 roku.
Spoétka zyskuje rowniez na znaczeniu

w kontekscie surowcow krytycznych, poniewaz
prowadzi prace nad rozwojem huty antymonu
w USA i wspdtpracuje z inicjatywami rzadu
amerykanskiego, majacymi na celu
zabezpieczenie krajowych tancuchéw dostaw
tego surowca - co dodatkowo wzmocnito
pozytywne nastroje inwestoréw wobec spotki.

e Wiele pozycji funduszu spoza indeksu,
obejmujacych zdywersyfikowane spotki

z sektora metalii gérnictwa, a takze
producentéw platyny, palladu, miedzii srebra,
réwniez odnotowato wzrosty znacznie
przekraczajace sredni wynik benchmarku
skoncentrowanego na ztocie. Wéréd tych
inwestycji szczegdlnie wyrdznita sie spétka
Minerals 260, mtodsza kopalnia, ktérej kurs
akcji ponad dwukrotnie wzrdést w analizowanym
okresie. Spoétka ta, z siedzibg w Australii, rozwija
projekt Bullabulling Gold Project w Australii
Zachodniej - jedno z najwiekszych
niezagospodarowanych zt6z nadajacych sie

do eksploatacji metodg odkrywkowa w kraju.
Projekt korzysta z faktu, ze znajduje sie na
terenie historycznej kopalni, co powinno
przyspieszy¢ proces przejscia do produkgji,
natomiast najnowsze wyniki odwiertéw
ujawnity nowe strefy mineralizacji o wyzszej
zawartosci kruszcu, co powinno poprawic
ekonomike kopalni po uruchomieniu wydobycia.
W szerszym ujeciu, pozycje portfelowe

z ekspozycja na produkcje miedzi (czesto
wydobywanej wraz ze ztotem) réwniez
skorzystaty na silnym rajdzie cen metali
bazowych oraz utrzymujacej sie ograniczone;j
podazy. Miedz, od dawna uwazana za barometr
globalnej gospodarki, jest obecnie wspierana
przez oznaki stabilizacji w Chinach oraz
poprawe danych z sektora przemystowego

na $wiecie. Zaktocenia w produkcji w trzech

z czterech najwiekszych kopalni miedzi na
Swiecie (w tym wstrzymanie wydobycia po
powodzi w kopalni Grasberg w Indonezji, ktore
ma potrwac do 2026 r.) dodatkowo wspieraty
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wzrost cen miedzi. W 2025 roku popyt na miedz
w Chinach - napedzany inwestycjami w siec¢
energetyczng oraz procesem dekarbonizacji
gospodarki - rést w tempie dwucyfrowym.

W dtuzszym horyzoncie coraz wyrazniej rysuje
sie znaczaca nieréwnowaga miedzy podazg

a popytem: produkcja miedzi spada, podczas
gdy zapotrzebowanie - wynikajace z jej
szerokiego zastosowania, od infrastruktury
energetyki odnawialnej po rozwdéj sztuczne;j
inteligencji - dynamicznie rosnie.
Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA)
prognozuje, ze spadek produkcji miedzi przy
rosngcym popycie doprowadzi do sytuacji,

w ktérej popyt przewyzszy podaz do konca tej
dekady, a deficyt podazy siegnie az 30% do
2035 roku. Wedtug szacunkoéw IEA, roczny
popyt na miedz osiggnie wéwczas 28,3 min ton
(mt), podczas gdy podaz wyniesie jedynie okoto
21,8 min ton. Tymczasem $rednia zawartos$¢
miedzi w rudzie spadta 0 40% od 1991 roku,
atempo odkrywania nowych zt6z wyraznie sie
zatrzymato. Nasze pozycje w producentach
srebra réwniez przyniosty solidne stopy zwrotu,
poniewaz rosnacy popyt ze strony branzy
fotowoltaicznej (panele o wyzszej sprawnosci)
oraz producentéw chipow
potprzewodnikowych dla sztucznej inteligencji
(Al) sprawit, ze zapotrzebowanie na srebro
przekracza podaz juz od czterech lat.

W segmencie metali i mineratéw szlachetnych
(stanowiagcym $rednio 4,6% catkowitych
aktywow netto) Impala Platinum Holdings oraz
siedem z osmiu pozostatych spoétek przyczynity
sie pozytywnie do wynikéw relatywnych,
0siggajac wzrosty znacznie przewyzszajace
srednig FTSE Gold Mines Index. Impala korzysta
bezposrednio z silnego odbicia cen metali

z grupy platynowcéw (PGM), wspieranego przez
wysoki import z Chin oraz spadek podazy z RPA.
Zarzad spo6tki wykazuje ostrozny optymizm co
do perspektyw na kolejne 12-18 miesiecy,
biorac pod uwage obecny trend cen PGM, a
takze niedawne przywrécenie wyptaty

Perspektywy i strategia

e Cena ztota ustanowita we wrzesniu serie
nowych rekordéw, konczac kwartat na
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dywidend - co nalezy uznac za pozytywny
sygnat dla nastrojow inwestoréw.

e Negatywne czynniki wptywajace na wyniki
funduszu we wrzesniu byty stosunkowo
ograniczone, a wiekszos¢ kluczowych pozycji,
ktére wypadty stabiej wzgledem indeksu, mimo
wszystko odnotowata solidne wzrosty.
Dotyczyto to m.in. niedowazonych spétek z
sektora ztota, takich jak Gold Fields, Northern
Star Resources, AngloGold Ashanti oraz Barrick
Mining. Z drugiej strony, kilka spétek spoza
indeksu lub z przewazonym udziatem w portfelu
odnotowato spadki, mimo ze cena ztota osiggata
w tym czasie nowe historyczne maksima. Do tej
grupy nalezaty m.in. Orla Mining, Falcon Metals
oraz Predictive Discovery. Kurs akcji Orla
Mining spadt po tym, jak Agnico Eagle sprzedata
swoj pakiet 11,3% udziatéw w spétce. Niedtugo
pozniej Newmont rowniez zbyt catos¢ swojego
13,3% pakietu w Orla, uzyskujac ze sprzedazy
okoto 439 mln USD. Te dwie duze transakcje z
rzedu wprowadzity na rynek znaczna podaz
akgji, ktérg inwestorzy musieli wchtongé, co
negatywnie wptyneto na notowania Orla. Poza
tymi zbyciami, spétka Orla zmagata sie rowniez
z koniecznos$cig dostosowan operacyjnych

po tym, jak w jej kopalni Camino Rojo (Meksyk)
doszto w lipcu do osuniecia $ciany odkrywki
(geotechnicznego incydentu spowodowanego
opadami deszczu). Wydarzenie to doprowadzito
do obnizenia prognozy produkcyjnej spotki

na 2025 rok. Niektore inne pozycje funduszu

w sektorze ztota, takie jak Catalyst Metals czy
Skeena Resources, rowniez zyskaty mniej niz
indeks. Wyniki funduszu bytyby tez lepsze,
gdyby w jego portfelu znalazty sie niektére
spotki wehodzace w sktad indeksu, ktore

w danym okresie zanotowaty wzrosty
przewyzszajace srednig benchmarku.

Do najwazniejszych takich ,wielkich
nieobecnych” nalezaty Coeur Mining, Harmony
Gold Mining, IAMGOLD oraz Evolution Mining.

najwyzszym poziomie w historii. Aktywa
funduszy ETF opartych na fizycznym ztocie
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wzrosty o 3,61 min uncji, osiagajac na koniec
miesigca poziom 96,9 min uncji. Pomimo
zwiekszonych zakupéw i rekordowych cen
ztota, globalne zasoby znajduja sie obecnie

na poziomie posrednim miedzy historycznym
szczytem z 2020 roku (111 min uncji)

a najnowszym dotkiem z maja 2024 roku (80,5
mlin uncji).

e Znaczaco wyzsze ceny ztota przyniosty
istotny wzrost marz zyskéw producentéw ztota
w ujeciu kwartat do kwartatu (q/q) oraz rok do
roku (y/y), co byto widoczne juz w wynikach

za 1Q25i2Q25, a - naszym zdaniem - rezultaty
za 3Q25 beda jeszcze lepsze. Srednia cena ztota
w trzecim kwartale wyniosta 3458 USD

za uncje, wobec 3289 USD w 2Q25i2 858 USD
w 1Q25, co potwierdza utrzymujace sie
pozytywne momentum obserwowane przez
ostatnich pie¢ kwartatéw. Rekordowe ceny
ztota przetozyty sie na silny wzrost przeptywoéw
pienieznych w pierwszej potowie roku,

a nadchodzace wyniki za 3Q25 powinny
przynies¢ dalsze wzmocnienie tego trendu.
Cho¢ spodziewamy sie, ze utrzymujaca sie
presja kosztowa i niedobory wykwalifikowane;j
sity roboczej w szeroko pojetym sektorze
goérniczym - w potaczeniu z wyzszymi optatami
licencyjnymi i podatkami, wynikajgcymi
zrosnacych cen ztota - moga w pewnym
stopniu obcigzac koszty operacyjne, to nizsze
ceny ropy stanowig czynnik tagodzacy. Naszym
zdaniem korzysci wynikajace z wyzszych cen
ztota zdecydowanie przewyzsza wptyw pres;ji
kosztowej, co przyniesie wielu spoétkom
wydobywczym wyrazny wzrost zyskow

i wolnych przeptywow pienieznych.

W rezultacie utrzymujemy pozytywne
nastawienie wobec spotek z sektora ztota

i nadal dostrzegamy atrakcyjne wyceny w catej
branzy.

e Szeroko zakrojone taryfy celne wprowadzone
przez prezydenta USA Donalda J. Trumpa nadal
powoduja znaczng niepewnosc i niepokdj na
rynkach globalnych. Cho¢ uwazamy, ze
bezposredni wptyw taryf na wiekszosc spotek

z sektora ztota powinien by¢ ograniczony,
poniewaz ztoto fizyczne zostato wytgczone

z cet, to jednak zmienno$¢ rynkowa po serii
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kolejnych ogtoszen w ostatnich miesigcach

- w potaczeniu z utrzymujacg sie niepewnoscia
co do terminéw wdrazania i zmieniajacych sie
stawek celnych - negatywnie wptywa na
globalny wzrost gospodarczy. Ztoto zwykle
radzi sobie dobrze w okresach niepewnosci,
jednak jesli rynek finansowy wejdzie w faze
kryzysu, ceny ztota i akcji spotek
wydobywczych czesto spadajg wraz z innymi
aktywami. Takie zachowanie obserwowalismy
podczas globalnego kryzysu finansowego

w 2008 roku oraz ponownie w czasie
rynkowych miniméw wywotanych pandemia
COVID-19 w 2020 roku. Jednak w obu tych
przypadkach ztoto i sp6tki z sektora ztota miaty
tendencje do szybszego i silniejszego odbicia niz
rynek ogétem, gdy nastroje inwestorow
powracaty do stanu, ,nieprzyjemnej, ale
kontrolowanej niepewnosci”. W obecnym
srodowisku spodziewamy sie podobnego
zachowania rynku. Koncentrujemy sie na
fundamentach spotek, poszukujac okazji
inwestycyjnych w przypadku korekt kurséw,
jednoczesnie zachowujac ostroznosé wobec
potencjalnych zagrozen, takich jak nadmierne
zadtuzenie przedsiebiorstw.

e Ztoto i akcje spétek wydobywajacych ztoto
moga, naszym zdaniem, odgrywac istotng role
w zdywersyfikowanym portfelu inwestycyjnym,
ze wzgledu na ich niska korelacje z szerszym
rynkiem akcji, co zwykle prowadzi

do zréznicowanych wynikéw, zwtaszcza

w okresach zwiekszonej niepewnosci.

Obawy dotyczace kondycji gospodarki
prawdopodobnie bedg cigzy¢ na zakupach
bizuterii, ktére zazwyczaj stanowig ponad 50%
rocznego popytu na ztoto, jednak rosnace
wykorzystanie ztota jako alternatywy dla dolara
amerykanskiego - lub jako finansowego $rodka
przechowywania wartosci - moze doprowadzic¢
do wzrostu popytu. Zainteresowanie ztotem
jako aktywem niezwigzanym z zadnym
konkretnym rzadem ani systemem finansowym
wydaje sie zyskiwac na znaczeniu na catym
Swiecie, co moze stworzyc przestrzen

do dalszego wzrostu jego popularnosci.

Na przyktad ztoto stanowi okoto 78% rezerw
walutowych USA, w poréwnaniu z okoto 7%
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rezerw Chin, pomimo wzmozonych zakupow
dokonywanych przez Ludowy Bank Chin
w ciggu ostatnich kilku lat.

e Najnowszy raport World Gold Council (WGC)
dotyczacy trendéw popytu na ztoto -
opublikowany 6 sierpnia i obejmujacy Il kwartat
2025 roku - wykazat, ze catkowity popyt na
ztoto wzrdst o 3% rok do roku (w poréwnaniu

z 1% wzrostem w | kwartale 2025 r.). Banki
centralne zgromadzity w Il kwartale 2025 .

166 ton rezerw ztota, mniej niz 244 tony nabyte
w | kwartale, ale nadal w przedziale typowym
dla ostatnich kilku lat. Podobnie jak

w | kwartale, gtéwnymi czynnikami wzrostu
popytu rok do roku w Il kwartale byty zakupy
ztota przez fundusze ETF oraz w formie sztabek,
podczas gdy wiekszo$¢ pozostatych segmentéw
rynku ztota odnotowata spadki. Utrzymujaca sie
sita popytu na ztote sztabki byta imponujaca,
biorac pod uwage skale wzrostu cen ztota

w minionym roku. Podobnie jak w poprzednich
kwartatach, popyt na bizuterie pozostawat
kluczowym obszarem stabosci w Il kwartale
2025 r., poniewaz wyzsze ceny ograniczyty
zakupy, powodujac ich spadek o 14% rok do
roku i 11% kwartat do kwartatu, co pozostawito
niektérych detalistow z nadwyzkami zapaséw.
Spadek zakupdw bizuterii wynikat gtéwnie

z wysokich cen, poniewaz catkowite wydatki

na ztotg bizuterie (w ujeciu dolarowym) wzrosty
faktycznie 0 21% rok do roku. Tymczasem
globalna podaz ztota w I kwartale 2025 r.
wzrosta o 3%, przy nieznacznie wyzszej
produkcji zaréwno z kopaln, jak i ze ztota
pochodzacego z recyklingu.

M&A - aktualna sytuacja

e Cho¢w 2024 roku obserwowalismy dos¢
stabilne tempo aktywnosci w zakresie fuzji

i przeje¢ (M&A), aw trzech pierwszych
kwartatach 2025 roku odnotowano jej wzrost,
to szybko rosnace przeptywy pieniezne
producentow ztota, w potgczeniu

ze stosunkowo atrakcyjnymi wycenami spotek
gorniczych na etapie rozwoju, sprawiaja,

ze z optymizmem patrzymy na dalszg
konsolidacje branzy w kierunku 2026 roku.
Uwazamy, ze wahadto wychylito sie zbyt mocno
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- od nieodpowiedzialnych wydatkéw z 2010
roku do obecnej sytuacji, charakteryzujacej sie
nadmiernym fiskalnym konserwatyzmem
narazajgcym dtugoterminowy biznes.

Mamy nadzieje, ze powrécimy do bardziej
zréwnowazonego podejscia. Sadzimy réwniez,
ze fuzje i przejecia moga stanowic efektywny

i optacalny sposéb dla producentéw

na uzupetnianie wyczerpujacych sie rezerw

w obecnych warunkach rynkowych. Ogélnie
rzecz biorac, naszym zdaniem aktywnos¢

w obszarze M&A wspiera wyceny akcji spotek
znajdujacych sie na wczesniejszych etapach
rozwoju, posiadajacych wysokiej jakosci zasoby
wydobywcze - czyli firm, w ktére portfel
inwestycyjny jest obecnie bardziej
zaangazowany niz indeks FTSE Gold Mines
oraz wiele funduszy inwestycyjnych

o podobnym profilu.

M&A - szczegoty

e We wrzesniu Barrick (spotka znajdujaca sie
w portfelu funduszu) ogtosit planowang
sprzedaz swojej kopalni Hemlo w Ontario
(Kanada) firmie Carcetti Capital. Carcetti

nie byta wéwczas czescig portfela funduszu,
jednak uczestniczyliSmy w ofercie, aby pomoc
sfinansowac zakup. Byta to transakcja
gotowkowo-akcyjna o wartosci przekraczajacej
1 miliard USD. W potowie miesigca Newmont
ogtosit plany sprzedazy swojego projektu
Coffee Gold na terytorium Yukon (Kanada)
firmie Fuerte Metals (nowa spdtka w portfelu
naszego funduszu od wrzesnia). Byta to kolejna
transakcja gotéwkowo-akcyjna, ktéra
zamkneta liste aktywoéw, jakie Newmont
planowat sprzedac od poczatku 2024 roku.

W sierpniu Minera Alamos (spotka nalezaca

do portfela funduszu) zawarta umowe na zakup
aktywoéw Equinox Gold w Nevadzie (USA).
Spotka Pan American Silver, réwniez obecna

w portfelu, sfinalizowata przejecie firmy MAG
Silver (niebedacej czescia portfela), aby uzyskac
dostep do jej 44% udziatow w kopalni Juanicipio
w stanie Zacatecas w Meksyku (réwniez

we wrzes$niu). Na poczatku sierpnia Ramelius
Resources stata sie sktadnikiem portfela
funduszu po zakonczeniu przejecia Spartan
Resources (réwniez bedacej w portfelu)
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w kolejnej transakcji gotowkowo-akcyjne;j.

W lipcu Torex Gold ogtosit plany przejecia
Prime Mining (obie spétki znajduja sie

w portfelu funduszu), taczac nowo uruchomiona
kopalnie Media Luna (Guerrero, Meksyk)
nalezaca do Torex z projektem eksploracyjno-
rozwojowym Los Reyes firmy Prime Mining
(Sinaloa, Meksyk). Zakonczenie transakgcji
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W maju spétka Gold Fields (znajdujaca sie

w portfelu funduszu) ogtosita plan przejecia
australijskiej firmy Gold Road Resources
(niebedacej czescia portfela). Jej gtownym
aktywem jest joint venture w proporcji 50/50

z Gold Fields w ramach kopalni Gruyere

w Australii Zachodniej. Finalizacja transakcji
spodziewana jest w nadchodzacych tygodniach.

planowane jest na IV kwartat 2025 roku.

FRANKLIN
TEMPLETON
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Partner strategiczny

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
I  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
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. 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 mozliwoscia 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
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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 wymogoéw
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 inwestycyjna 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, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. Zrédto danych w czesci 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 Papieréow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

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