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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

Rynki

Cena ztota spadta w drugim kwartale 2026 roku
0 14,1%, do 4 008 USD za uncje, odnotowujac
najstabszy kwartalny wynik od drugiego
kwartatu 2013 roku. W potowie kwietnia cena
ztota poczatkowo przekroczyta poziom 4 800
USD za uncje, jednak nastepnie systematycznie
spadata. Na koniec kwartatu byta o okoto 26%
nizsza od styczniowego rekordu na poziomie
5417 USD, poniewaz inwestorzy zaczeli
uwzglednia¢ w wycenach bardziej jastrzebie
nastawienie Rezerwy Federalnej USA (Fed)

w zwigzku z obawami dotyczacymi inflacji oraz
umocnieniem dolara amerykanskiego (o 1,2%
wzgledem innych gtéwnych walut, zgodnie

z indeksem dolara amerykanskiego Fed).

Pomimo negatywnego sentymentu i spadku
ceny ztota o 7,1% od poczatku roku, jego
notowania utrzymywaty sie wyraznie powyzej
Sredniego poziomu z 2025 roku. Wsparcie dla
cen zapewniaty czynniki strukturalne, takie jak
zakupy dokonywane przez banki centralne,
dywersyfikacja rezerw oraz popyt portfelowy
zwigzany z zabezpieczaniem sie przed ryzykiem
stagflacji i ryzykiem fiskalnym. Srebro oraz
metale z grupy platynowcéw podazaty w duzej
mierze $ladem ztota, a inwestorzy réwnowazyli
argumenty przemawiajace za ich rolg aktywéw
bezpiecznej przystani z negatywnym wptywem
oczekiwan dotyczacych wyzszych stop
procentowych. Cena srebra, ktéra wczesniej
wzrosta do rekordowego poziomu powyzej 110
USD za uncje w styczniu, spadtaw 2Q26
022,0%,do 58,60 USD. Platyna potaniata

w drugim kwartale 0 20,5%, do 1 553 USD
zauncje, i byta o okoto 41% nizej

od historycznego maksimum odnotowanego
23 stycznia. Po osiggnieciu na poczatku roku
najwyzszych pozioméw od czterech lat cena
palladu spadta w okresie od kwietnia

do czerwcao 18,1%,do 1 212 USD, konczac
kwartat w poblizu dziewieciomiesiecznych
miniméw. Metale przemystowe nalezaty

w 2Q26 do bardziej odpornych segmentow
rynku surowcow. Wsparcie zapewniat im
strukturalny wzrost popytu zwigzany

z elektryfikacja, rozwojem infrastruktury
sztucznej inteligencji (Al) oraz wydatkami

na obronnos¢, ktére czesciowo réwnowazyty
obawy dotyczace cyklicznego spowolnienia
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gospodarczego. Po okresie stabilizacji

w czerwcu spotki z sektora materiatowego
zakonczyty drugi kwartat 2026 roku ze stopg
zwrotu na poziomie 2,0% w USA (wedtug
indeksu S&P 500) oraz zaledwie 0,2% globalnie
(wedtug indeksu MSCI All Country World Index
w USD), plasujac sie tym samym w dolnej
potowie rankingu sektorowego. Spotki
wydobywcze szeroko tracity na wartosci,
zajmujac najnizsze pozycje w wynikach
poszczegdlnych branz sektora. Najstabiej
radzity sobie spotki wydobywcze
skoncentrowane na ztocie, ktérych notowania
byty szczegdlnie wrazliwe na spadki cen tego
kruszcu.

Czynniki wspierajace wynik

Pozytywnie na wynik wptyneta ekspozycja
portfela na spétki z branzy zdywersyfikowanego
gornictwa i metali, srebra oraz metali
szlachetnych i mineratéw, nieuwzglednione

w benchmarku. Spétki te generalnie radzity
sobie lepiej niz przedsiebiorstwa wydobywcze
skoncentrowane na ztocie.

Czynniki obcigzajagce wynik

Negatywny wptyw na wynik miaty niekorzystny
dobor spoétek oraz szerokie spadki notowan
wsrod kluczowych pozycji funduszu z sektora
wydobycia ztota.

Perspektywy

W przypadku spétek wydobywajacych ztoto
oczekujemy, ze wyniki finansowe za drugi
kwartat 2026 roku bedg prawdopodobnie
stabsze niz w pierwszym kwartale, ze wzgledu
na spadek cen ztota na rynku fizycznym.

Mimo to spétki powinny nadal osiggaé wysokie
marze zysku oraz generowac solidne przeptywy
pieniezne.

Przeglad sytuacji

Po bardzo dobrym poczatku roku fundusz (klasa
A, po uwzglednieniu optat, w USD) odnotowat
w drugim kwartale 2026 roku (2Q26) szerokie
spadki, jednak osiggnat wynik lepszy

od benchmarku dzieki skutecznej alokacji
aktywéw w kilku branzach. Pozytywny wptyw
decyzji dotyczacych alokacji zostat czesciowo
zniwelowany przez negatywny efekt doboru
poszczegolnych spétek. Poza bezposrednim
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wptywem spadku cen ztota z historycznych
rekordéw, drugi kwartat uwidocznit réwniez
specyficzne dla poszczegdlnych spotek ryzyka
operacyjne - w tym zdarzenia sejsmiczne, spory
pracownicze oraz presje regulacyjna w krajach,
w ktérych prowadzg one dziatalnosé - ktére
przyczynity sie do znacznego zréznicowania
wynikoéw w sektorze wydobycia ztota.
Pozytywnie wyrdznito sie kilka przewazanych
w portfelu lub nieuwzglednionych

w benchmarku spétek, ktére oparty sie
spadkowemu trendowi w catej branzy.

Wsradd najwazniejszych pozytywnych
kontrybutoréw znalazty sie Greatland
Resources (+5,0%), Omai Gold Mines (+27,5%),
Minerals 260 (+4,6%), Liberty Gold (+23,4%),
Troilus Mining (+7,9%), Banyan Gold (+13,4%)
oraz Robex Resources (+27,7%). Wzrosty ich
notowan byty napedzane przede wszystkim
przez czynniki operacyjne i korporacyjne
specyficzne dla poszczegdlnych spétek, takie jak
kwartalne dane dotyczace produkcji, fuzje

i przejecia, finansowanie oraz informacje
dotyczace realizowanych projektéw, a nie przez
typowe dla sezonu wynikow za pierwszy
kwartat 2026 roku (1Q26) pozytywne
zaskoczenia wynikowe i podwyzszanie prognoz.
Z perspektywy alokacji aktywoéw utrzymywanie
nizszej niz w indeksie ekspozycji na najwieksze
spotki wydobywajace ztoto na Swiecie
przyniosto mieszane rezultaty wzgledem
benchmarku. Korzystny wptyw miaty
niedowazone pozycje w stabiej radzacych sobie
spoétkach, takich jak Agnico Eagle Mines
(-23,4%) i Gold Fields (-26,6%). Pozytywnie

na wynik wptynat rowniez brak ekspozycji
funduszu na Kinross Gold, ktorej akcje spadty

o okoto 22% wchodzac w sktad benchmarku.

W pozostatej czesci portfela, w sektorze srebra,
solidne wzrosty kluczowych kontrybutorow
nieuwzglednionych w indeksie - GoGold
Resources (+17,2%) i Aya Gold & Silver
(+24,1%) - pozytywnie wptynety na wynik
funduszu, mimo ze wiekszos$¢ pozostatych
pozycji odnotowata spadki. Inwestorzy
postrzegali notowania srebra jako znajdujace
sie w fazie konsolidacji po silnym, trwajacym

od kilku miesiecy rajdzie wzrostowym, przy
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czym ceny na koniec kwartatu nadal
pozostawaty powyzej pozioméw kosztéw
produkcji szacowanych przez wiekszosc¢ spotek
wydobywczych. Akcje GoGold Resources
gwattownie wzrosty, poniewaz inwestorzy
zyskali wiekszg pewnosé, ze spotka otrzyma
ostateczne pozwolenia na budowe podziemnej
kopalni Los Ricos w Meksyku. Ostatecznie
pozwolenia te zostaty wydane w czerwcu.
Wiele przewazanych w portfelu lub
nieuwzglednionych w benchmarku spétek
wydobywajacych ztoto odnotowato silne
spadki. Wsrdd kluczowych negatywnych
kontrybutoréw znalazty sie Equinox Gold
(-32,6%), Orla Mining (-39,2%), Alamos Gold
(-31,7%), Cambria Gold Mines (-42,0%) oraz
Meeka Metals (-46,3%). W przypadku Cambria
Gold Mines, Meeka Metals oraz innych
mniejszych spétek zajmujacych sie
poszukiwaniem i rozwojem projektow
zZwigzanych ze ztotem nalezy pamieta¢,

ze inwestycje w przedsiebiorstwa znajdujace sie
na wczesnym etapie rozwoju, ktére nie
rozpoczety jeszcze produkcji, s3 zazwyczaj
bardziej wrazliwe na ceny ztota, warunki
finansowania, ptynnos¢ oraz informacje
dotyczace poszczegdlnych projektéw niz
inwestycje w dojrzatych producentéw ztota.
Fundusz po raz kolejny utrzymywat wyzsza
ekspozycje na spotki o matej i bardzo matej
kapitalizacji nizindeks FTSE Gold Mines. Taka
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struktura portfela moze przyczyniac sie

do wiekszej krétkoterminowej zmiennosci
wynikow, jednak uwazamy, ze wybrane spotki

z tego segmentu rynku nadal oferujg atrakcyjny
potencjat dtugoterminowego wzrostu wartosci,
ktéry powinien przynosi¢ korzysci w dtuzszej
perspektywie - nawet w warunkach nizszych
cen ztota. Niezaleznie od aktywnych inwestycji
2,1% portfela stanowity srodki utrzymywane

w ekwiwalentach gotowki. Zapewnity one
czesSciowg ochrone przed spadkami i miaty
wiekszy pozytywny wptyw na wynik relatywny
niz wiekszos¢ indywidualnych pozytywnych
kontrybutoréw wymienionych powyzej.

Perspektywy

Srednia cena ztota w drugim kwartale 2026
roku wyniosta 4 510 USD za uncje, czylio 363
USD mniej niz $rednia cena w pierwszym
kwartale 2026 roku, wynoszaca 4 873 USD.
Nadal byta jednak wyraznie wyzsza od sredniej
ceny za caty 2025 rok, ktéra wyniosta 3 445
USD za uncje. Cho¢ od lutego dynamika wzrostu
cen ztota pozostaje pod presja, ich poziom nadal
pozwala producentom ztota generowac
znaczace wolne przeptywy pieniezne. Zgodnie
Znaszg analizg stwarza to wielu spétkom
przestrzen do zwiekszania produkcji, wyptaty
dywidend oraz prowadzenia programow skupu
akcji wtasnych.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM
|  REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.
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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 rowniez w formie pisemnej w siedzibie Esaliens TFI
(ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID)
zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty,
optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy 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 (spotki 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 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 TFlI
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.




