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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 aktywdéw 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 Metale szlachetne odnotowaty w pierwszym
kwartale 2026 roku (1Q26) zmienne

i nieréwnomierne zachowanie cen. Ztoto spot
(+8,1%, do poziomu 4 668 USD za uncje
trojanska) oraz srebro (+4,9%, do 75,17 USD)
wyraznie rozeszty sie w wynikach z platyng
(-5,2%, do 1 954 USD za uncje) oraz palladem
(-8,6%, do 1 480 USD). Po osiagnieciu
czteroletniego minimum w styczniu, wazony
handlem kurs dolara amerykanskiego zaczat
dziatac jako czynnik negatywny dla cen metali
szlachetnych. Odnowione napiecia
geopolityczne przywracity bowiem dolarowi
status bezpiecznej przystani, co przetozyto sie

najegowzrosto 1,7% w 1Q26, czynigc metale
oraz inne surowce drozszymi dla nabywcéw
operujacych w innych walutach. Silne wzrosty
cen wszystkich czterech gtéwnych metali
szlachetnych w styczniu i lutym zostaty
zniwelowane przez dwucyfrowe spadki

w marcu. Ztoto stracito w tym miesigcu 11,6%,
m.in. w wyniku spadku ruchu lotniczego

na Bliskim Wschodzie, ktory zaktdcit przeptyw
ponad 20% swiatowej produkcji wydobywczego
ztota, zazwyczaj oczyszczanego w Dubaju.
Cho¢ ztoto historycznie wykazuje tendencje
do przewyzszania innych aktywow w okresach
niepewnosci, w warunkach ostrego kryzysu
czesto podlega presji sprzedazowej podobnie
jak inne klasy aktywoéw. Pomimo tego ztoto
nadal przyciggato zainteresowanie inwestorow
koncentrujacych sie na podwyzszonym ryzyku
geopolitycznym, rosnacych oczekiwaniach
inflacyjnych oraz pogarszajace;j sie sytuacji
fiskalnej. Znaczaca aktywnosc¢ spekulacyjna
pod koniec 2025 roku i na poczatku 2026 roku
wyniosta cene ztota do rekordowego poziomu
5311 USD w dniu 2 marca, po czym rynek
napotkat silng presje podazowa oraz proces
redukcji pozycji lewarowanych, wspierany
umocnieniem dolara oraz odptywami kapitatu
z funduszy ETF opartych na ztocie i sprzedaza
wynikajaca z potrzeb ptynnosciowych. Ten
epizod realizacji zyskow i delewarowania
obejmowat jedne z najwiekszych tygodniowych
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spadkéw od lat 80. XX wieku. W jego
nastepstwie bank centralny Turcji podjat
zdecydowane dziatania w celu wsparcia swojej
waluty, sprzedajac w ciggu zaledwie dwdéch
tygodni marca okoto 58 ton ztota o wartosci
przekraczajacej 8 miliardow dolaréw.

e Rzady innych panstw réwniez mogty
sprzedawac lub by¢ zmuszone do sprzedazy
czesci swoich rezerw ztota w celu sfinansowania
wyzszych kosztéw ropy naftowej i innych
surowcow lub wsparcia gospodarstw
domowych poprzez subsydia. Do czasu
wykrystalizowania sie bardziej jednoznacznego
kierunku geopolitycznego, ceny ztota
denominowanego w dolarze amerykanskim
prawdopodobnie pozostang pod silnym
wptywem zmiennosci napedzanej nowymi
informacjami, gdzie nawet pojedyncze
komunikaty dyplomatyczne moga wywotywac
gwattowne zwroty rynkowe. Srebro podazato
za ztotem w pierwszym kwartale 2026 roku,
jednak charakteryzowato sie wyzszg
zmiennoscia. Pomimo wsparcia ze strony
popytu przemystowego, w tym trendéw
zwigzanych z transformacja energetyczna,
nieréwnomierne przeptywy kapitatu
inwestorskiego ograniczaty jego potencjat
wzrostowy. Platyna i pallad pozostawaty w tyle,
przy czym pallad dodatkowo znajdowat sie pod
presja strukturalnych zmian w popycie

ze strony sektora motoryzacyjnego.

e W obliczu podwyzszonej niepewnosci wielu
inwestorow gietdowych kierowato kapitat

w strone spotek powigzanych z metalami
szlachetnymi i bazowymi, traktujac je jako
forme zabezpieczenia portfela. Jednoczesnie
nastepowato odejscie od sektora
oprogramowania oraz innych branz
postrzeganych jako bardziej podatne

na potencjalne zaktécenia wynikajace z rozwoju
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sztucznej inteligencji (Al). Choc piec z jedenastu
sektorow rynku akcji odnotowato spadki

w 1Q26 (wedtug indeksu MSCI All Country
World Index w ujeciu dolarowym), sektor
surowcowy wykazat sie relatywng odpornoscia,
rosnac o 6,7% globalnie oraz o 9,7% w Stanach
Zjednoczonych (zgodnie z indeksem S&P 500).
Wyniki te mogtyby byc jeszcze lepsze, gdyby nie
marcowa korekta, w trakcie ktérej sektor
surowcowy odnotowat spadki na poziomie
11,6% globalnie oraz 6,9% w USA,

co przesuneto go do dolnej potowy zestawienia
sektorow. Szczegodlnie dotknieta zostata branza
metali i gérnictwa, ktéra stracita okoto 16%,
oddajac wiekszos$¢ wezesniejszych zyskow
wypracowanych w 1Q26. Spétki
skoncentrowane na ztocie doswiadczyty
zmiennego, lecz generalnie konstruktywnego
kwartatu, korzystajac z wysokich cen kruszcu
oraz wczesniejszego impetu wzrostowego, choc
ich wyniki pozostawaty ponizej zaréwno
fizycznego ztota, jak i ponizej szerokiego rynku
surowcow. Wiele z tych podmiotéw
odnotowato wyrazne korekty wzgledem
lutowych maksimow, na co wptyw miata
realizacja zyskéw, umocnienie dolara oraz
obawy dotyczace poziomu stdp procentowych.
W niektoérych przypadkach spadki siegaty
wartosci dwucyfrowych w marcu. Pomimo tej
korekty, pod koniec okresu widoczne byty
oznaki stabilizacji w sektorze ztota, wspierane
przez solidne marze oraz poprawiajace sie
fundamenty, zwigzane z utrzymujacymi sie
relatywnie wysokimi cenami kruszcu.

e W ujeciu kwartalnym tytuty uczestnictwa
klasy A (acc) USD funduszu osiggnety stope
zwrotu na poziomie 5,71%, wobec 5,41% dla
benchmarku, jakim jest indeks FTSE Gold Mines
Index.

Spotkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
Northern Star Resources (znaczne niedowazenie) Ztoto (selekcja akciji)
+ Barrick Mining (znaczne niedowazenie) Miedz (poza benchmarkiem)

G Mining Ventures (poza benchmarkiem)

Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

- Vizsla Silver (poza benchmarkiem)

Newmont (znaczne niedowazenie)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)
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e Fundusz Franklin Gold and Precious Metals
Fund (klasa A, po optatach, w USD) odnotowat
szerokie wzrosty w pierwszym kwartale 2026
roku (1Q26) i przewyzszyt wyniki benchmarku,
jakim jest indeks FTSE Gold Mines Index, dzieki
trafnej selekcji spotek oraz efektywnym
decyzjom alokacyjnym na poziomie branzowym.
Podstawowe inwestycje funduszu w sektorze
ztota stanowity Srednio nieco ponad 78%
aktywow netto i byty wspierane przez solidne
przeptywy pieniezne oraz poprawiajaca sie
ekonomike projektéw, w warunkach rosnacej
Sredniej ceny ztota w ciggu kwartatu.

Z perspektywy alokacji aktywoéw korzystne
okazato sie utrzymywanie wyraznie nizszego
niz w indeksie zaangazowania w niektérych
najwiekszych globalnych producentéw ztota.
Kluczowe pozycje niedowazone wzgledem
benchmarku, takie jak Northern Star Resources,
Barrick Mining oraz inne spéftki, albo tracity

na wartosci, albo rosty wolniej niz srednia
indeksu. Northern Star oraz Barrick stanowity
okoto 16% kapitalizacji indeksu wazonego
kapitalizacja rynkowa, podczas gdy ich taczny
udziat w portfelu funduszu wynosit mniej niz
6%. W efekcie pozytywny wptyw na relatywna
stope zwrotu byt istotny, podobnie jak brak
ekspozycji na stabo zachowujace sie spotki
indeksowe, takie jak Harmony Gold Mining.
Northern Star obnizyt prognozy rocznej
produkcji zuwagi na prace konserwacyjne

i problemy operacyjne, jednoczes$nie
sygnalizujac, ze trudne moze okazad sie nawet
osiggniecie dolnego poziomu zrewidowanego
celu (1,6 min uncji). Po negatywnej stronie
relatywnych wynikéw znalazto sie natomiast
nizsze niz w indeksie zaangazowanie w kilku
duzych spoétkach gérniczych, ktére
przewyzszyty benchmark. Kluczowymi
czynnikami obcigzajacymi wyniki byty w tym
kontekscie Agnico Eagle Mines, Newmont
oraz AngloGold Ashanti.

e Pozostate istotne pozytywne kontrybucje

w sektorze ztota pochodzity z pozycji
przewazonych wzgledem indeksu lub spoza
benchmarku, ktére osiggnety wyniki lepsze niz
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rynek. Nalezeli do nich producenci ztota, tacy
jak G Mining Ventures, Alamos Gold oraz Orla
Mining, a takze spotki na wczesniejszych
etapach rozwoju - obejmujace projekty
eksploracyjne i deweloperskie przed
rozpoczeciem produkcji - takie jak Cambria
Gold Mines (wczesniej dziatajaca pod nazwa
Ascot Resources), Montage Gold, Hycroft
Mining, Gold X2 Mining, Skeena Resources
oraz Liberty Gold. Wsréd producentéw
dominujgcymi motywami byty wzrost produkcji
w ujeciu kwartalnym oraz silna dynamika
przychodoéw, podczas gdy poprawa dostepu

do kapitatu oraz postep w realizacji projektéw
stanowity kluczowe czynniki wspierajace spotki
na wczesniejszych etapach rozwoju.

W segmencie producentéw spétka G Mining
odnotowata bardzo dobre wyniki w pierwszym
petnym roku komercyjnej produkcji w kopalni
Tocantinzinho (Brazylia), jednoczesnie
kontynuujac zaawansowane prace budowlane
przy projekcie Oko West (Gujana).
Opublikowane wyniki za czwarty kwartat 2025
roku (4Q25) oraz caty rok 2025 wskazuja, ze
Tocantinzinho wyprodukowato 171 871 uncji
ztota, podczas gdy zasoby ztota wzrosty

az 0 221%rok do roku w 4Q25, osiggajac
poziom 6,5 mln uncji. Spétki o mniejszej
kapitalizacji, znajdujace sie na etapie
przedprodukcyjnym (tzw. ,juniorzy”), takie jak
Cambria, Montage czy Liberty, czesto notuja
dynamiczne wzrosty w okresach rosnacych cen
ztota, poniewaz ich wyceny s szczegdlnie
wrazliwe na zmiany ekonomiki projektow.
Wyzsza cena ztota moze istotnie zwiekszy¢
szacowanga wartosc zasobdéw oraz optacalnosé
ich aktywow. W przypadku naszej inwestycji

w Cambria - spétke skoncentrowang na rozwoju
oraz ponownym uruchamianiu aktywoéw ztota,
gtownie w Kolumbii Brytyjskiej (Kanada)

- odnotowali$my wzrost przekraczajacy 200%.
Byt on efektem szybkiej rewaluacji spétki po
udanym dokapitalizowaniu i restrukturyzacji,
ktére ustabilizowaty bilans oraz odbudowaty
zaufanie inwestoréw. Dodatkowym wsparciem
byty bardzo dobre wyniki odwiertéw o wysokiej
zawartosci ztota, jasno zarysowana sciezka
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ponownego uruchomienia zaktadu Premier
(zasilanego przez kilka zt6z) oraz dobrze
zdefiniowany program wiercen i wykonalnosci.
Po okresie bardzo niskiej wyceny rynkowej,
powyzsze czynniki pozwolity na zmiane
postrzegania spotki z podmiotu w trudne;j
sytuacji na wiarygodna historie odbudowy
wartosci. Montage odnotowata wzrost o okoto
58%, wspierany postepem prac budowlanych
przy projekcie Koné na Wybrzezu Kosci
Stoniowej (Afryka Zachodnia). Pierwsze wylanie
ztota w obiegu tlenkowym planowane jest na
koniec 2026 roku, przy czym projekt pozostaje
w zatozonym budzecie i wyprzedza
harmonogram, co przetozyto sie na liczne
podwyzszenia rekomendacji analitykéw
branzowych w trakcie analizowanego okresu.

Z kolei Liberty Gold, amerykanska spétka
eksploracyjna i deweloperska, znana przede
wszystkim z projektu Black Pine (ztoza
tlenkowego ztota w stanie Idaho), odnotowata
wzrost na poziomie okoto 42%. Oprécz
sprzyjajacego otoczenia cenowego ztota, wyniki
te byty wspierane przez ograniczanie ryzyk
projektowych oraz postepy w rozwoju
aktywéw, w tym aktualizacje szacunkéw
zasobdéw mineralnych dla projektu Black Pine.
W marcu spoétka Liberty uzyskata status
FAST-41izostata objeta federalnym,
skoordynowanym programem przyspieszonego
procesu uzyskiwania pozwolei. W potaczeniu

z dynamicznym postepem w procedurach
administracyjnych, przy ograniczeniu barier
biurokratycznych, spétka oczekuje publikacji
petnego studium wykonalnosci w drugiej
potowie roku, ktére szczegdtowo przedstawi
ekonomike projektu. W celu uproszczenia
struktury aktywéw oraz uwolnienia dodatkowej
wartosci, Liberty ogtosita sprzedaz projektu
Goldstrike w potudniowym Utah na rzecz
Heliostar Metals (réwniez znajdujacej sie

w portfelu funduszu) w transakcji obejmujacej
gotowke i akcje, uzupetnione o ptatnosci
warunkowe. Dodatkowo spétka zbyta projekt
Gage na rzecz Blue Moon Metals (takze spotki
obecnej w portfelu funduszu) w zamian za akcje
oraz 2% tantiemy od przychodoéw ze sprzedazy
(net smelter royalty).
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e Po stronie negatywnej, kilka inwestycji
przewazonych lub spoza benchmarku

w sektorze ztota odnotowato spadkiw 1Q26,
w tym kluczowe pozycje negatywne dla
wynikoéw funduszu, takie jak Integra Resources,
Pantoro Gold, Southern Cross Gold, Ora Banda
Mining, Meeka Metals oraz Genesis Minerals.
Szczegélnie spotka Ora Banda, dziatajagcaw
Australii Zachodniej, stracita okoto 17% swojej
wartosci rynkowej. Spadek ten wynikat gtdwnie
z czynnikéw specyficznych dla spotki, w tym
obaw operacyjnych oraz presji kosztowe;j

w krétkim terminie, pomimo rekordowego
poziomu produkcji oraz rosnacej pozycji
gotowkowej. Ora Banda zobowigzata sie

do przeznaczenia 63 min AUD $Srodkéw
wtasnych na realizacje kluczowych inicjatyw
rozwojowych. Obejmujg one m.in. 10 min AUD
na opracowanie modernizacji zaktadu
przerébczego oraz 30 min AUD na rozwdéj
wydobycia odkrywkowego i podziemnego

w obrebie ztoza Waihi, zlokalizowanego

w szerszym okregu ztotonosnym Davyhurst.
Rozszerzenie znanych struktur mineralizacji

w rejonie Waihi, w tym nowe zyty oraz
przedtuzenia w gtab ztoza, stwarza potencjat
istotnego zwiekszenia bazy zasobowe;.

W zwigzku z tym spétka planuje aktualizacje
zasobow w kwartale konczacym sie w czerwcu
2026 roku, ktéra uwzgledni najnowsze wyniki

i moze znaczaco zmienic skale projektu. Spétka
raportowata rekordowa produkcje w 4Q25,
wyzsza o okoto 39% rok do roku, jednak
catkowite koszty utrzymania produkcji (AISC)
wzrosty do poziomu 3 505 AUD za uncje,

co oznacza wzrost 0 22% wzgledem
poprzedniego kwartatu. Byto to w duzej mierze
efektem przetwarzania wiekszego wolumenu
rudy w zaktadach zewnetrznych. Zarzad
podniodst prognoze kosztowa na rok fiskalny
2026 do przedziatu 3 250-3 350 AUD za uncje
(z wezesniejszych 2 800-2 900 AUD),

co czesciowo odzwierciedla trwajace
zwiekszanie skali wydobycia podziemnego,

w tym w projektach Riverina oraz nowszym
Sand King. Poza sektorem ztota, niewielka
alokacja poza benchmarkiem w spotki
skoncentrowane na wydobyciu srebra
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odnotowata spadkiw 1Q26. Jednoczes$nie
inwestycje w zdywersyfikowane spotki

z sektora metali i gornictwa (stanowigce okoto
9% portfela) wprawdzie zyskaty na wartosci,
jednak ich wyniki pozostawaty ponizej
benchmarku, m.in. za sprawa spadkéw kurséw
Vizsla Silver oraz ponad tuzina innych spétek
portfelowych. Ceny srebra spadty o blisko 20%
W marcu i pozostawaty w tyle za wzrostami
ztota w catym 1Q26. Metale przemystowe
wykazywaty mieszane tendencje, przy czym
kluczowym czynnikiem ograniczajacym ich
wyniki byty spadki cen miedzi. Wynikaty one

z niejednoznacznych sygnatéw popytowych,
rosngcych poziomow zapaséw oraz
niepewnosci makroekonomicznej, napedzanej
w duzej mierze konsekwencjami konfliktu

w Iranie. Jednym z gtéwnych czynnikéw
negatywnie wptywajacych na wyniki byta
spotka Vizsla Silver - kanadyjski podmiot
eksploracyjno-deweloperski, skoncentrowany
na rozwoju flagowego projektu srebrai ztota
Panuco w stanie Sinaloa w Meksyku,

z planowanym rozpoczeciem komercyjnej
produkcji w drugiej potowie 2027 roku lub

na poczatku 2028 roku. Pod koniec 2025 roku
spotka ukonczyta solidne analizy, wskazujace
na atrakcyjna ekonomike projektu Panuco,

w tym wysoka zawartos¢ metalu w rudzie,
satysfakcjonujace stopy zwrotu oraz znaczaca
wartos¢ biezaca netto (NPV). Pomimo tych
pozytywnych fundamentéw, okoto 40% spadek
kursu akcji Vizsla byt wynikiem materializacji
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ryzyka operacyjnego. Dziesie¢ osob zostato
uprowadzonych z wynajmowanego przez
spotke kompleksu mieszkalnego

w miejscowosci Concordia (okoto 25 km

od kopalni), potozonej w regionie dotknietym
przemoca zwigzang z dziatalnoscia karteli.
Obecnie potwierdzono $mier¢ dziewieciu z nich,
a jedna osoba nadal pozostaje zaginiona.
Wydarzenia te wywotaty istotng presje

na notowania spotki, gdyz inwestorzy zaczeli
uwzglednia¢ podwyzszone ryzyko
bezpieczenstwa w regionie. Pomimo rewaluacji
ryzyka utrzymujemy inwestycje w Vizsla

z dtugoterminowej perspektywy, uznajac,

ze fundamenty spétki pozostaja solidne,

a projekt charakteryzuje sie wysoka jakoscia
jako podziemna kopalnia zlokalizowana

w regionie Meksyku sprzyjajacym dziatalnosci
gorniczej. Uwazamy, ze projekt Panuco ma
potencjat do generowania znaczacych miejsc
pracy oraz wptywow podatkowych, co moze
sprzyjac zwiekszeniu obecnosci federalnych sit
bezpieczenstwa w regionie, ktéry tracit
mozliwosci rozwoju w wyniku utrzymujacej sie
przemocy. Spétka koncentruje sie obecnie

na bezpiecznym wznowieniu dziatalnosci
operacyjnej przy wsparciu rzadu Meksyku, cho¢
nalezy bra¢ pod uwage, ze pierwotne
harmonogramy moga ulec wydtuzeniu

ze wzgledu na konieczno$¢ wdrozenia
dodatkowych srodkéw bezpieczenstwa

i procedur operacyjnych.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Northern Star Resources (znaczne niedowazenie) Zréznicowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)
+ G Mining Ventures (poza benchmarkiem)

Coeur Mining (znaczne przewazenie, pozycja dodana w mies.)

MiedZ (poza benchmarkiem)

Newmont (znaczace niedowazenie)

Ztoto (selekcja akcji)

- Agnico Eagle Mines (znaczace niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

Pantoro Gold (ekspozycja poza benchmarkiem)

o Tytuty uczestnictwa klasy A funduszu

w marcu wypadty nieznacznie lepiej niz indeks
FTSE Gold Mines Index, jednak portfel
odnotowat szerokie spadki w poszczegdlnych
segmentach. Obejmowaty one m.in. spadek

o okoto 22% w sektorze ztota, 27% w srebrze,

Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

24% w segmencie metali szlachetnych

i mineratéw, 18% w zdywersyfikowanym
sektorze metalii gornictwa oraz 14%

w segmencie miedzi. Sektor
zdywersyfikowanych metali i gérnictwa miat
umiarkowany pozytywny wktad do wyniku
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funduszu w ujeciu relatywnym, poniewaz
pozycje spoza benchmarku, takie jak Minerals
260, Northlsle Copper & Gold oraz kilka innych
spotek, tracity na wartosci w znacznie
mniejszym stopniu niz indeks, podczas gdy Blue
Moon Metals oraz dwie inne spotki wyréznity
sie pozytywnie, osiggajac wyniki powyzej rynku.
Minerals 260 to australijski deweloper i spétka
eksploracyjna, skoncentrowana na rozwoju
flagowego projektu ztota Bullabulling

w Australii Zachodniej oraz na poszukiwaniach
na przylegtych koncesjach. Spétka niedawno
zawarta strategiczng umowe finansowania
budowy kopalni Bullabulling o wartosci 220 min
AUD z Franco-Nevada (sp6tka nieobecna

w portfelu funduszu), globalnym liderem

w segmencie ztota i royalty. Transakcja

ta przyczynita sie do zwiekszenia
zainteresowania zaréwno inwestorow
instytucjonalnych, jak i detalicznych, poniewaz
projekt zostat w duzej mierze zabezpieczony
finansowo na etapie budowy. Przed
ogtoszeniem wspotpracy z Franco-Nevada,
spotka raportowata réwniez solidne wyniki
wiercen oraz podwyzszenia zasobdéw, w zwigzku
Z ponownym rozpoczeciem programu
eksploracyjnego na ztozu Bullabulling. Blue
Moon Metals to spétka na etapie rozwoju,
skoncentrowana na realizacji projektéw miedzi,
cynku oraz innych kluczowych surowcéw
strategicznych w Stanach Zjednoczonych

i Norwegii. Okoto 28% wzrost kursu akcji

w marcu byt wynikiem czynnikéw specyficznych
dla spétki, w szczegdlnosci przejecia aktywow
germanu i galu od Teck (spotki nieobecnej

w portfelu) oraz od Liberty Gold (spotki
znajdujacej sie w portfelu funduszu). Transakcja
ta przeksztatcita Blue Moon w potencjalnego
strategicznego dostawce rzadkich,
wysokowartosciowych metali
technologicznych, a dodatkowe finansowanie
znaczaco ograniczyto ryzyko po stronie
kapitatowej. Te wydarzenia przyciagnety uwage
inwestorow skoncentrowanych na tancuchach
dostaw surowcéw krytycznych, umozliwiajac
dynamiczny wzrost kursu pomimo ogélnej
stabosci wsrdd tradycyjnych spotek
zdywersyfikowanego goérnictwa.
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e W ujeciu ogdlnym wyniki sektora ztota

W marcu zostaty wsparte przez niedowazenie
pozycji w Northern Star oraz Coeur Mining,
wzrosty spotek takich jak Cambria Gold Mines
oraz kilku innych pozycji przewazonych lub
spoza benchmarku, a takze przez mniejsze

niz w indeksie spadki w przypadku G Mining
Ventures, Montage Gold, Perseus Mining oraz
szeregu innych spotek. Dodatkowe korzysci

w zakresie relatywnej stopy zwrotu wynikaty
rowniez z braku ekspozycji na spétki indeksowe,
ktére w marcu odnotowaty spadki
przekraczajgce wynik benchmarku, w tym
przypadku kluczowymi ,pozytywnymi
kontrybucjami przez brak ekspozycji” byty
Harmony Gold Mining oraz Evolution Mining.
Istotnym Zrédtem wartosci relatywnej byto
znaczace niedowazenie w Northern Star, ktorej
kurs akcji spadt o ponad 30% po drugiej
korekcie w dét prognoz na rok fiskalny 2026,
wynikajacej z utrzymujacych sie problemow
operacyjnych w przetwoérni przy flagowej
kopalni KCGM w Kalgoorlie (Australia).
Northern Star realizuje obecnie budowe
nowego zaktadu przerébczego, ktéry ma
zastapic istniejaca infrastrukture KCGM.
Obiekt ten wizytowalismy w 2025 roku. Nowa
instalacja, cho¢ imponujaca technologicznie,
ma zostac oddana do uzytku dopiero w potowie
2027 roku, co stawia spotke w trudnej sytuacji
operacyjnej, wymagajacej decyzji dotyczacych
dalszych naktadéw na utrzymanie obecnego
zaktadu. Choc¢ nowy zaktad stanowi istotne
usprawnienie infrastrukturalne, spodziewamy
sie, ze spo6tka stoi przed wymagajacym okresem
kolejnych okoto 18 miesiecy, w ktérym bedzie
zmuszona zarzadzaé ograniczeniami
wynikajacymi z funkcjonowania
dotychczasowych aktywdw.

e Sektor ztota byt jednak w ujeciu miesiecznym
czynnikiem negatywnie wptywajgcym na wyniki
funduszu, poniewaz selekcja spoétek dziatata

na niekorzysc jego stopy zwrotu. Oprdcz braku
ekspozycji na spotki indeksowe, ktére
odnotowaty relatywnie silne wyniki, takie jak
Kinross Gold, Zhaojin Mining Industry oraz SSR
Mining, istotnym obcigzeniem byto tez znaczne
niedowazenie w innych duzych spétkach, ktére
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spadty mniej niz Srednia benchmarku, w tym
Newmont, Agnico Eagle Mines oraz Barrick
Mining. £acznie te trzy spotki nadal stanowity
istotny udziat w portfelu funduszu,
odpowiadajac za blisko 13% jego struktury.
Agnico Eagle zaprezentowat bardzo solidne
wyniki operacyjne, jednoczesnie wyprzedzajac
Barrick i stajac sie drugim najwiekszym
producentem ztota na $wiecie, z produkcja

na poziomie 3,45 mln uncji w 2025 roku

(w poréwnaniu do 3,26 mln uncji
przypadajacych na Barrick). Spotka odnotowata
rekordowe przeptywy wolnych srodkéw
pienieznych zaréwno w ujeciu kwartalnym
(4Q25), jak i rocznym (2025), a takze podniosta
dywidende 0 12,5%. Barrick natomiast mierzyt
sie z szeregiem wyzwan operacyjnych

i strategicznych, jednoczesnie ogtaszajac plany
wydzielenia swoich aktywow ztota w Ameryce
Potnocnej poprzez IPO (pierwszg oferte
publiczna) planowana na koniec 2026 roku.
Dodatkowo Newmont skierowat wobec
Barricka formalne zawiadomienie

0 niewywigzaniu sie z obowigzkdw, zarzucajac
niewtasciwe zarzadzanie wspdlnym

Perspektywy i strategia

e Ceny ztota odbity sie po wyprzedazy z korica
stycznia i kontynuowaty wzrosty do konca
lutego, po czym ostabity sie w marcu

w zwigzku z utrzymujacymi sie
bombardowaniami w Iranie. Pomimo
podwyzszonej zmiennosci oraz presji
wynikajacej z umocnienia dolara
amerykanskiego, zainteresowanie inwestoréw
ztotem pozostaje wysokie. Jednoczesnie aktywa
w fizycznym ztocie utrzymywane w funduszach
ETF ($ledzonych przez Bloomberg) spadty

w marcu, w petni niwelujac wzrosty ze stycznia,
co przetozyto sie na spadek o 1,06 mIn ungcji

w ujeciu kwartalnym (do poziomu 97,89 min
uncji). Pomimo imponujacej hossy ztota

na poczatku roku, globalne zasoby ETF
pozostajg wyraznie ponizej szczytéw z 2020
roku wynoszacych 111 min uncji. Warto jednak
podkresli¢, ze wycena tych aktywoéw w dolarze
amerykanskim osiggneta historyczne maksima
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przedsiewzieciem Nevada Gold Mines.

Spotka znaczaco spowolnita réwniez prace

nad projektem Reko Dig w Pakistanie

w zwigzku z narastajgcymi obawami
dotyczacymi bezpieczenstwa w regionie.
Pozostate istotne czynniki negatywnie
wptywajace na wyniki sektora ztota
obejmowaty pozycje spoza indeksu lub
przewazone, ktore zachowywaty sie stabiej

niz benchmark, w tym Pantoro Gold, Integra
Resources, Troilus Mining, Black Cat Syndicate,
Orla Mining oraz Asante Gold. Stabos¢ dotkneta
rowniez spotki z segmentu srebra, gdzie niemal
wszystkie pozycje odnotowaty straty
przewyzszajace srednig dla indeksu. Pomimo
marcowej korekty cen srebra z rekordowych
pozioméw, metal ten nadal korzystat

z konwergencji popytu typu safe haven,
zastosowan przemystowych oraz ograniczonej
podazy. Wczesniej, przed marcem, srebro byto
réwniez wykorzystywane przez inwestorow
jako instrument zabezpieczajacy przed
ostabieniem dolara amerykanskiego oraz
rosnaca niepewnoscia geopolityczna.

w lutym, a ceny ztota wzrosty od pazdziernika
2020 roku o okoto 2,5-krotnosc.

e Znaczaco wyzsze ceny ztota zapewniaja
istotne wsparcie dla marz producentéw,
przektadajac sie na wyrazna poprawe wynikéw
kwartalnych i rocznych w ujeciu rok do roku.
Wyniki za 4Q25 wyniosty wiele spotek
wydobywczych na rekordowe poziomy zyskéw,
aw naszej ocenie 1Q26 powinien okazac sie
jeszcze silniejszy. Ztoto kontynuowato
pozytywny trend, osiggajac $rednig cene

w 1Q26 na poziomie 4 873 USD za uncje,

co oznacza wzrost 0 720 USD wzgledem
$redniejz4Q25 (4 152 USD za uncje). Z kolei
poziom cen w 4Q25 byt o niemal 700 USD
wyzszy niz $redniaz 3Q25 (3 458 USD),
asdrednia z 1Q26 przewyzszata poziom z 1Q25
o ponad 2 000 USD (2 862 USD). Przy zatozeniu
stabilnego poziomu produkcji ztota w okresie
styczen-marzec, nasze szacunki wskazuja,

ze przychody sektoraw 1Q26 wzrostyby
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o okoto 17% wzgledem 4Q25 oraz o ponad 70%
w poréwnaniu z 1Q25. Jednoczesnie szacujemy,
ze koszty operacyjne producentow ztota
wzrosty w tym okresie o mniej niz 10% w ujeciu
rocznym, co oznacza, ze przeptywy pieniezne
oraz zyski netto rosty jeszcze szybciej niz
przychody.

e Pod koniec lutego Stany Zjednoczone oraz
Izrael przeprowadzity zmasowany atak
powietrzny na Iran, w wyniku ktérego zginat
Najwyzszy Przywoddca Ali Chamenei oraz liczni
inni iranscy urzednicy. W odpowiedzi Iran
przeprowadzit ataki rakietowe i dronowe

na cele w catym regionie Bliskiego Wschodu,
co doprowadzito do faktycznego zablokowania
na caty marzec Cie$niny Ormuz, ktéra jest
kluczowym regionalnym szlakiem handlowym.
Dziatania te dodatkowo spotegowaty globalne
napiecia geopolityczne, ktére juz wczesniej byty
podwyzszone w wyniku wprowadzania cet

i zmian w polityce handlowej, eskalacji wojny
handlowej z Chinami, obalenia prezydenta
Wenezueli przez administracje USA oraz
rosnacych napie¢ wokét Grenlandii. Uwazamy,
ze tego rodzaju zmiennos$¢ pozostanie istotnym
czynnikiem rynkowym w przewidywalnej
przysztosci, biorac pod uwage lawine nowych
komunikatéw i zmian politycznych
obserwowanych na poczatku 2026 roku. Ztoto
historycznie dobrze zachowuje sie w okresach
niepewnosci, jednak w fazach kryzysowych

na rynkach finansowych jego cena - podobnie
jak innych aktywéw - moze podlegac presji
spadkowej. W miare jednak stabilizacji sytuacji
rynkowej, ztoto oraz spotki ztotowe czesto
naleza do pierwszych klas aktywoéw, ktore
odzyskuja site relatywng (co potwierdzajg m.in.
doswiadczenia z globalnego kryzysu
finansowego oraz pandemii). Ceny ropy
naftowej silnie wzrosty w marcu i utrzymywaty
sie na podwyzszonych poziomach przez
pierwszg potowe kwietnia, poniewaz transport
ropy oraz innych produktéw przez Ciesnine
Ormuz pozostawat ograniczony. Sytuacja ta
wywierata presje zaréwno na rynki akgji,

jak i na notowania spoétek z sektora ztota.

e Wydobycie surowcéw wigze sie ze znacznym
zuzyciem paliw, a wyniki finansowe spétek
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gorniczych w przesztosci byty silnie obcigzane
przez gwattowne wzrosty cen ropy naftowe;j.
Obecnie jednak wysoki poziom cen ztota
istotnie ogranicza wrazliwos$c branzy na zmiany
kosztéw paliwowych. Marze sg obecnie
Znaczaco wyzsze niz w poprzednich cyklach
rynkowych, do tego stopnia, ze nawet 50%
wzrost kosztow energii prawdopodobnie
przetozytby sie na mniej niz 10% spadek zyskow
spotek. Dla poréwnania, w poprzednich
okresach przy nizszych marzach analogiczny
wzrost kosztéw zwykle skutkowat spadkiem
rentownosci przekraczajagcym 50% lub wiecej,
zgodnie z naszg analiza. Na koniec marca
wyceny wielu spétek z sektora wydobycia ztota
nadal zdawaty sie odzwierciedlaé scenariusz
spadku cen ztota lub zatozenie, ze koszty
operacyjne wzrosng w stopniu znacznie
przewyzszajgcym biezgca zmiennosc na rynku
energii. Nadal uwazamy jednak, ze istnieje wiele
czynnikéw mogacych wspierac dalszy wzrost
cen fizycznego ztota w nadchodzacych
miesigcach. Pozostajemy pozytywnie
nastawieni do spotek z sektora wydobycia ztota,
cho¢ jednoczes$nie podkreslamy, ze marzec
pokazat, iz inwestorzy powinni by¢
przygotowani na zwiekszong zmiennos¢. Nawet
W scenariuszu stabilizacji cen ztota w 2026 roku
uwazamy, ze bytoby to wystarczajace

do dalszych wzrostéw notowan spotek
ztotowych, biorac pod uwage, w naszej ocenie,
relatywnie niskie wymagania wycenowe

na poczatku roku.

e Ztoto oraz spétki z sektora ztota moga,

W naszej ocenie, odgrywac istotng role

w zdywersyfikowanym portfelu
inwestycyjnym, ze wzgledu naich niska
korelacje z szerokim rynkiem akcji, co sprzyja
zroznicowaniu wynikéw, szczegélnie

w okresach podwyzszonej niepewnosci.
Obawy dotyczace koniunktury gospodarczej
prawdopodobnie bedg wywieraty presje

na popyt jubilerski, ktory zazwyczaj odpowiada
za ponad 50% rocznego zapotrzebowania

na ztoto. Jednoczesnie rosngce wykorzystanie
ztota jako alternatywy walutowej wobec dolara
amerykanskiego, badz jako finansowego
magazynu wartosci, moze prowadzi¢
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do kompensacyjnego wzrostu popytu,

co obserwowalismy juz w minionym roku.
Zainteresowanie ztotem jako aktywem
niezwigzanym z zadnym pojedynczym rzagdem
ani systemem finansowym rosnie globalnie

i w naszej ocenie nadal posiada przestrzen

do dalszego umocnienia. Dla zobrazowania skali
tego zjawiska: ztoto stanowi okoto 78% rezerw
walutowych USA, podczas gdy w przypadku
Chin jest to mniej niz 10%, mimo zwiekszone;j
aktywnosci zakupowej Ludowego Banku Chin
w ostatnich latach.

e Najnowszy raport World Gold Council
(WGC) dotyczacy trendéw popytowych

- opublikowany 29 stycznia i obejmujacy 4Q25
oraz caty 2025 rok - wskazat, ze catkowity
popyt na ztoto wzrést w 2025 roku jedynie

0 1% rok do roku. Ograniczony wzrost podazy
sprawit, ze mechanizm réwnowazenia rynku

w duzej mierze odbywat sie poprzez ceny.
taczny popyt osiggnat poziom 5 002 ton,
wspierany przez 84% wzrost inwestycji

do rekordowych 2 175 ton. Fundusze ETF
oparte na ztocie dodaty 801 ton (drugi
najwyzszy wynik w historii po 2020 roku),
podczas gdy popyt na sztabki i monety wzrdst
0 16%, osiagajac najwyzszy poziom od 12 lat.
Popyt jubilerski spadt w 2025 roku o 18%, przy
czym zakupy w Chinach obnizyty sie 0 24%,
osiggajac najnizszy poziom od 2009 roku.
Jednoczesnie w Stanach Zjednoczonych
odnotowano 19% wzrost wartosci wydatkéw
na ztotg bizuterie w ujeciu dolarowym
wzgledem 2024 roku, co byto efektem
wyzszych cen kruszcu. Banki centralne
zgromadzity w 2025 roku 863 tony rezerw
ztota, co oznacza spadek 0 21% r/r oraz wynik
ponizej poziomow przekraczajacych 1 000 ton
w poprzednich trzech latach. Jednoczesnie
aktywnos¢ zakupowa wzrosta w 4Q25 mimo
wyzszych cen, co postrzegamy jako pozytywny
sygnat dalszego uczestnictwa sektora
oficjalnego w rynku ztota. Gtéwnymi motorami
wzrostu popytu byty ETF-y ztota oraz ztote
sztabki, co potwierdza kontynuacje trendéw
wskazywanych w poprzednich raportach WGC
w 2025 roku. Uwazamy, ze utrzymujaca sie sita
popytu na sztabki ztota jest szczegdlnie istotna,
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biorac pod uwage skale wczesniejszej hossy.
Jednoczesnie globalna podaz ztota wzrosta

w 2025 roku jedynie o 1%, co wynikato

z szacowanego ponizej 1% wzrostu produkcji
kopalnianej oraz zaledwie 3% wzrostu
recyklingu ztota, co nalezy uznac za stosunkowo
ograniczong reakcje podazy w obliczu
znaczacych zmian cen w ciggu roku.

M&A - aktualnosci

Cho¢ w 2024 roku obserwowalismy
stosunkowo stabilne tempo aktywnosci M&A,
aw 2025 roku nastapito jego przyspieszenie,
dynamicznie rosnace przeptywy pieniezne
producentéw ztota w potaczeniu z naszym
zdaniem relatywnie atrakcyjnymi wycenami
spotek na etapie rozwoju sktaniajg nas do
optymistycznego podejscia wobec dalszej
konsolidacji sektora w 2026 roku. Uwazamy,

ze wahadto rynkowe wychylito sie zbyt daleko

- od okresu niekontrolowanych wydatkéw z lat
2010-2012 do obecnego srodowiska
charakteryzujacego sie nadmiernym
konserwatyzmem finansowym, ktéry odbywa
sie kosztem dtugoterminowej kondycji
biznesowej spotek. Wierzymy, ze w kolejnych
latach mozliwy jest powrét do bardziej
zréwnowazonego podejscia. Jednoczesnie
postrzegamy transakcje M&A jako efektywny

i kosztowo atrakcyjny sposéb odtwarzania
kurczacych sie rezerw przez producentow ztota,
szczegblnie w obecnych warunkach rynkowych.
W naszej ocenie ogélna aktywnos¢ w obszarze
fuzji i przejec stanowi istotne wsparcie dla
wycen spotek na wczesniejszych etapach
rozwoju, posiadajacych wysokiej jakosci aktywa
gornicze. Jest to segment, w ktérym fundusz
posiada obecnie przewazenie wzgledem
indeksu FTSE Gold Mines oraz wielu funduszy
poréwnawczych.

M&A - szczegoty

W marcu Coeur Mining (posiadany w portfelu
funduszu na koniec miesigca) sfinalizowat
przejecie New Gold (réwniez spoétki z portfela),
co dodatkowo dywersyfikuje ekspozycje
geograficzng Coeur oraz wzmacnia jego
kompetencje operacyjne w obszarze wydobycia.
W ramach dziatan zmierzajacych
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do uproszczenia struktury biznesowej oraz
uwolnienia wartosci, Liberty Gold ogtosit
sprzedaz aktywow na rzecz Heliostar Metals
oraz Blue Moon Metals (wszystkie trzy spotki
znajdowaty sie w portfelu funduszu w 1Q26).
Blue Moon jednoczesnie sfinalizowat przejecie
kopalni Apex (historycznie produkujacej
german, gal, miedz) od Teck Resources (spotki
nieobecnej w portfelu) w transakcji w petni
akcyjnej, w wyniku ktorej Teck stat sie okoto 8%
akcjonariuszem Blue Moon. Spétka Contango
Silver & Gold (spdtka w portfelu funduszu)
zamkneta pod koniec marca przejecie Dolly
Varden Silver (sp6tki spoza portfela), znaczaco
rozszerzajac swoj zakres projektow
eksploracyjnych. W lutym Westgold Resources
sfinalizowat sprzedaz projektu Mt. Henry Gold
Project w Australii Zachodniej do Alicanto
Minerals za 80 min AUD w gotéwce i akcjach,
atakze ogtosit sprzedaz udziatu w ztozu Pickle
Crow w Kanadzie (Ontario) na rzecz Bellavista
Resources w transakcji catkowicie akcyjnej
(wszystkie trzy spotki byty wowczas w portfelu
funduszu). W styczniu Zijin Gold International
(spotka spoza portfela) ogtosit zamiar przejecia
Allied Gold (spotki obecnej w portfelu na koniec
lutego) w transakcji gotowkowej o wartosci

5,5 mld CAD, ktéra zostata w petni poparta
przez zarzad i kierownictwo Allied Gold. Z kolei
meksykanski producent metali szlachetnych
Fresnillo (spoza portfela) sfinalizowat pod
koniec stycznia przejecie Probe Gold,
zapewniajac sobie strategiczng pozycje

w obszarze eksploracji i rozwoju w Kanadzie.
Spétka Equinox Gold (obecna w portfelu
funduszu) dokonata zbycia swoich aktywow

w Brazylii, obejmujacych cztery kopalnie
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zasilajace trzy zaktady przerébcze, narzecz
chinskiej spétki gérniczej CMOC, za taczng
kwote przekraczajaca 1 mld USD. Wczesniej,

w grudniu 2025 roku, Sierra Madre Gold and
Silver (spotka obecna w portfelu) ogtosita plan
przejecia kopalni srebra Del Toro w Meksyku od
First Majestic (spotki spoza portfela) za 60 min
USD, z uwzglednieniem ptatnosci warunkowych
i uzaleznionych od realizacji kamieni milowych.
Sierra Madre zaktada mozliwos$¢ ponownego
uruchomienia dziatalno$ci kopalni oraz zaktadu
przerébczego do potowy 2027 roku,

co pozwolitoby jej na posiadanie drugiej
jednostki operacyjnej w Meksyku. Spotka Robex
Resources (obecna w portfelu) uzgodnita
zmienione warunki fuzji, ktére zarzad Predictive
Mining (réwniez spoétki z portfela) uznat

za bardziej atrakcyjna sciezke rozwoju

w poréwnaniu z wyzszg oferta akcyjng ztozona
przez Perseus Mining (spotke w portfelu)

w listopadzie, majaca na celu przejecie kontroli
nad pierwotng transakcja. Potaczenie Robex

i Predictive ma zosta¢ sfinalizowane w kwietniu
i stworzy istotne centrum wydobycia ztota

w Afryce Zachodniej, w Gwinei. Niedtugo

po zakonczeniu kwartatu G Mining Ventures
(spotka obecna w portfelu) ogtosit przyjazne
przejecie G2 Goldfields (spotki nieposiadanej

w portfelu na koniec marca) w transakcji w petni
akcyjnej o wartosci 2,5 mld CAD, oferujac
poczatkowa premie na poziomie 78% wzgledem
wyceny G2. Potgczenie tych podmiotow
Zapewnia znaczace synergie operacyjne,

biorac pod uwage wysokiej jakosci ztoza

G2 zlokalizowane w bezposrednim sasiedztwie
projektu rozwojowego Oko West w Gujanie.

ESALIENS

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM

|  REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU




—— ESALIENS

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 stép procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia 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$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysoko$¢ 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 tytutdéw 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 réowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania
rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani ustugi doradztwa prawnego i podatkowego.
Tresci zawarte w materiale nie spetniajg definicji badan inwestycyjnych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1
pkt a) i b) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowacé jako informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3
ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, ktére Esaliens TFI
S.A. analizujac z najwyzszg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz
sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym materiale, 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 Papierow 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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