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Najwazniejsze wnioski

e Istotna zmiana funkcji reagowania amerykanskiej Rezerwy Federalnej i EBC w ciggu ostatnich
2 miesiecy. Western Asset uwaza, ze jest to dtugofalowe zwrécenie uwagi bankéw centralnych
na brak inflacji w ostatnich latach.

e Pozycjonowanie portfela jest podyktowane dwoma najwazniejszymi czynnikami:
1) utrzymanie przez jakis czas wspierajgcego (gotebiego) nastawienia bankéw centralnych
2) utrzymanie stabilnego globalnego wzrostu

o  Europejski Bank Centralny popetnit duzy btgd, wprowadzajgc ujemne stopy procentowe,
szczegolnie w kontekscie wptywu tego ruchu na dziatalnosé bankéw. Europejskiemu Bankowi
Centralnemu potrzebne jest wprowadzenie luzowania iloSciowego i innych kreatywnych
sposoboéw dziatania.

¢  Gléwnym czynnikiem ryzyka sg napiecia w stosunkach handlowych, ale nadal panuje
przekonanie, ze w interesie Stanéw Zjednoczonych i Chin lezy ich rozwigzanie.

o  Western Asset wcigz utrzymuje istotng pozycje w obligacjach krajéw rozwijajgcych sie, a dtuga
pozycja na amerykanskich obligacjach skarbowych jest waznym instrumentem dywersyfikacji
ryzyka, szczegdlnie w otoczeniu niskiej inflacji



Jak zmienita sie funkcja reagowania bankéw centralnych w ciggu ostatnich 2 miesiecy?

Mozna byto zaobserwowaé istotng zmiane funkcji reagowania bankéw centralnych, ktérg Western
Asset interpretuje jako zwrécenie uwagi bankéw centralnych na brak inflacji w ostatnich latach.
Amerykanska Rezerwa Federalna przez kilkadziesiagt lat stosowata polityke bazujgcg na dobrze
znanym zestawie $rodkéw zwigzanych z prognozowanym wzrostem i inflacjg. Jesli wzrost utrzymywat
sie ponad linig trendu a stopa bezrobocia byta niska, sugerujgc presje na wynagrodzenia

i inflacje w przysztosci, FED zacie$niat polityke pieniezng. Jesli wzrost byt ponizej linii trendu, FED
wstrzymywat dalsze kroki lub zaczynat tagodzi¢ polityke pieniezng. W konteks$cie tego zestawu
srodkoéw, trudno jest uzasadni¢ te gotebig zmiane, poniewaz stopa bezrobocia osigga rekordowo niski
poziom, wzrost gospodarczy jest zgodny z trendem a rynki akcji rosna.

Niektdrzy uczestnicy rynku uwazajg obecny gotebi zwrot bankéw centralnych za che¢ zabezpieczenia
sie przed gorszymi perspektywami gospodarczymi na swiecie, wiec uznajg to za przejsciowy problem
ze wzrostem. Niektorzy uwazaja,, ze w razie poprawy wzrostu banki centralne mogg szybko powrdcic¢
do zaciesniania polityki. Ken Leech jest innego zdania — uwaza, ze to raczej dtugotrwate zjawisko.
Interpretuje komentarze FED jako wyraz nastawienia wykluczajgcego zaciesnianie polityki, dopoki
inflacja nie bedzie przez dtuzszy czas rosta zgodnie z celem inflacyjnym.

Brak inflacji spowodowal zmiane w nastawieniu bankéw centralnych

Gtéwne banki centralne od wielu lat nie osiggajg swoich celow inflacyjnych. Muszg zbudowaé
wiarygodnos¢ w sprawie inflacji, zeby zwigekszy¢ oczekiwania inflacyjne i zeby przekonaé rynki,

iz inflacja moze wréci¢ do poziomu 2%. Podobny przekaz ptynie w ostatnich latach z Banku Japonii.
Przed Bankiem Japonii stoi wyzwanie w postaci zwiekszenia inflacji od zera do 2% w sytuacji, gdy od
jednego pokolenia inflacja tam nie wystgpita. Prezes Kuroda o$wiadczyt w zwigzku z tym, ze polityka
monetarna nie bedzie zacie$niana, dopdki inflacja nie bedzie przez dtuzszy czas rosta. EBC jest

w podobnej sytuacji. Inflacja byta nizsza od zaktadanych 2% i powinna sie zblizy¢ do celu inflacyjnego.
Podobne opinie wygtasza Prezes Draghi: Ze zaciesnienie polityki nastapi dopiero woéwczas, gdy
inflacja bazowa bedzie sie przez diuzszy czas utrzymywac powyzej linii trendu.

Kluczowe jest podkreslanie ,dtuzszego czasu”. Zdaniem Western Asset banki centralne wykazujg
obecnie asymetryczno$¢ reakcji. Zgodnie z tymi wypowiedziami, banki centralne powinny mie¢ gotebie
nastawienie, poki inflacja nie oddala sie od celu inflacyjnego. Wobec ostabienia wzrostu nalezatoby
sie spodziewac luzowania. Jesli jednak wzrost powrdéci, natychmiastowe zaostrzenie polityki jest mato
prawdopodobne. Prawdopodobne jest to, Zze FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki dopiero
wowczas, gdy inflacja bazowa bedzie przez co najmniej rok wynosi¢ ponad 2%. Ken Leech zauwaza
jednak, ze FED wydaje sie by¢ podzielony, poniewaz wypowiedzi jego czionkéw w ostatnich
tygodniach nie byty spojne. Western Asset bedzie uwaznie sledzi¢ wypowiedzi cztonkéw
amerykanskiej Rezerwy Federalne;.

Oczekiwany dalszy stabilny globalny wzrost

Mimo pojawienia sie ryzyka spadku, Western Asset prognozuje utrzymanie stabilnego globalnego
wzrostu gospodarczego. Dwiema najwazniejszymi sitami napedowymi globalnego wzrostu sg Stany
Zjednoczone i Chiny. Gospodarka amerykanska bedzie prawdopodobnie nadal rosta zgodnie z
trendem. Chiny — druga kluczowa gospodarka, ktérej dalszy rozwdj jest konieczny dla utrzymanie
stabilnego globalnego wzrostu — jest od 12 miesiecy pod wptywem réznych dziatan stymulacyjnych.
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Western Asset spodziewa sie, ze efektem tych dziatan bedzie wyzszy wzrost gospodarczy w Il
potowie 2019 .

W 2018 r. wiadze chinskie zmienity nastawienie z restrykcyjnego na stymulacyjne, obnizajac wskazniki
rezerw obowigzkowych i zwiekszajgc wydatki budzetowe. Istotniejsze jest to, ze wtadze probujg
rewitalizowa¢ sektor prywatny. Obnizono stawki podatkéw od oséb fizycznych i prawnych a Prezydent
Xi jezdzi po kraju, bierze udziat w konferencjach z szefami firm i wysyta wyrazny sygnat, ze sektor
prywatny jest kluczem do pobudzenia gospodarki. Western Asset uznaje to za istotny komunikat
wspierajgcy sektor prywatny, ktéry w dluzszym okresie moze mie¢ ogromne znaczenie. Chinska
gospodarka wydaje sie sensownie zmienia¢: ograniczane jest uzaleznienie od eksportu a popyt
wewnetrzny zyskuje wieksze znaczenie. Plany Chin zaktadajg konkurowanie ze Stanami
Zjednoczonymi, wiec kraj ten nie moze okazac stabosci przy pierwszej podwyzce cet przez Donalda
Trumpa, a prawdopodobnie bodzce stymulacyjne bedg kontynuowane.

Gléwnym czynnikiem ryzyka sg napiecia w stosunkach handlowych

Napiecia w stosunkach handlowych sg niesprzyjajgce i pojawity sie w newralgicznym momencie, jesli
chodzi o perspektywy globalnego wzrostu. W Western Asset nie spodziewano sie wzrostu napiec
handlowych, ktére wystgpity w ciggu ostatnich paru tygodni.

Firma nadal uwaza, ze w interesie obu panstw lezy zawarcie porozumienia handlowego. Jedna

z interpretacji chinskiej reakcji na niedawne komentarze Trumpa mowi, ze wtadze chinskie sg raczej
pewne, iz nie nastgpi zatamanie wzrostu i dlatego majg determinacje do stawiania oporu. Zakonczenie
tych napie¢ handlowych bytoby dla rynkéw istotnym pozytywnym sygnatem.

Wojna handlowa (cta) wcigz ktadzie sie cieniem na sytuacji a nieprzewidywalnos¢ sciezki
negocjacyjnej spowodowata obnizenie naktadéw na inwestycje oraz cen aktywow (z uwagi na wyzsze
premie za ryzyko). Negocjowanie umowy mogtoby potrwaé kilka miesiecy; jej celem

w krotszym okresie bytoby zmniejszenie deficytu handlowego w stosunkach USA z Chinami

a w dluzszym terminie — ochrona praw wtasnosci intelektualnej, udziat w rynku technologii itd.

Rynki wschodzace sg wcigz pozostaja perspektywiczne

Przestankg skupienia sie na instrumentach dtuznych z rynkéw wschodzgcych jest przekonanie

0 utrzymaniu stabilnego globalnego wzrostu. Z jednej strony scenariusze ryzyka przewidujg
niespodziewanie niski globalny wzrost. Z drugiej strony, scenariusz zbyt szybkiego wzmacniania sie
wzrostu réwniez nie bytby korzystny. W tym scenariuszu gospodarka amerykanska sie umacnia,
rosnie dochodowo$¢ amerykanskich obligacji skarbowych, FED wznawia podwyzki stép i umacnia sie
dolar. Rok 2018 byt pod tym wzgledem szczegdlny, bo nastgpita wéwczas koniunkcja najgorszych
okolicznosci tych dwéch scenariuszy. Ostabienie w Chinach, superdotadowana gospodarka
amerykanska i napiecia handlowe.

Nalezy rozwaznie szacowac ryzyko inwestycji na rynkach wschodzacych, ale wyceny instrumentéw
dtuznych rynkéw wschodzgcych w walutach lokalnych sg — na tle rynkéw rozwinietych — bardzo
atrakcyjne. Ostatnie 5 lat to okres znacznego ostabienia sie walut rynkéw wschodzacych; ich wyceny
osiggnety wartosci skrajne zgodnie ze skrajnie pesymistycznym scenariuszem. Jednak wyceny

z innych obszardéw rynku obligacji nie uwzgledniajg podobnie pesymistycznego scenariusza. Pytanie



brzmi: czy te wyceny znajdujg uzasadnienie w perspektywach gospodarczych? Western Asset uwaza,
ze nie.

Potencjat poprawy sytuacji moze pochodzi¢ z réznych obszaréw: napiecia handlowe mogg stabnggé,
wzrost moze by¢ wyzszy niz w pesymistycznych przewidywaniach ujetych w wycenach a polityka
bankéw centralnych moze by¢ bardziej gotebia. Jesli podstawowy scenariusz Western Asset
dotyczacy globalnego wzrostu sie zisci a FED utrzyma swoje gotebie nastawienie, banki centralne
rynkéw wschodzacych bedg mie¢ pole do luzowania, zwazywszy na sytuacje inflacyjng w regionie.

A zatem, poza atrakcyjnymi poziomami kuponéw dostepnych dla inwestujgcych na lokalnych rynkach
wschodzacych, istnieje takze potencjat kompresiji stép.

EBC popetnit blgd, wprowadzajac ujemne stopy

Ken Leech uwaza, ze europejski eksperyment z ujemnymi stopami procentowymi nie powiodt sie
w duzej mierze z powodu jego wptywu na banki. Zdaniem Western Asset banki centralne powinny
utrzymacé zerowe stopy procentowe i stosowac luzowanie polityki pienieznej dla celéw stymulacji,
a wiec tak jak postepowat amerykanska Rezerwa Federalna.

Zamierzeniem EBC byto krotkotrwate wprowadzenie ujemnych stop procentowych i superdotadowanie
gospodarki — uzyskanie wzrostu i szybki powrét do stép powyzej zera. Krétkoterminowag ucigzliwose
ujemnych stop miat zdecydowanie zrekompensowaé wyrazniejszy wzrost. Tak sie oczywiscie nie stato
a dlugoterminowe ujemne stopy dla bankéw okazaty sie mie¢ efekt przeciwny do zamierzonego.

De facto jest to podatek bankowy.

EBC ma obecnie do wyboru nastepujgce mozliwosci pobudzania wzrostu: dalsze obnizenie ujemnych
stdp procentowych albo zdecydowanie sie na dalsze luzowanie polityki pienieznej i inne srodki.
Western Asset uwaza, ze lepszym wyborem jest luzowanie wraz z innymi, bardziej kreatywnymi
srodkami wspierania bankéw. EBC zdaje sobie z tego sprawe, stgd wdrazanie i rozwazanie innych
Srodkéw (m.in. TLTRO). Jednakze, inwestorzy oczeukjg jeszcze szerszego dziatania stymulacyjnego
w poczynaniach ECB.

Jak fundusz Macro Opportunities zarzadzal czasem trwania obligacji podczas podwyzek stop
z ostatnich 2 miesiecy?

Chcac chroni¢ portfel przed ryzykiem, Western Asset utrzymuje pozycje w obligacjach amerykanskich
jako zabezpieczenie przed niekorzystnymi warunkami dla produktéw spreadowych. Spadek
rentownosci obligacji rzadowych moze przemawiac za skréceniem czasu trwania, chciano jednak
zachowac¢ czeé¢ dtugich pozycji w czasie trwania w roli balastu stabilizujgcego pozycje

w ryzykownych aktywach. Jest to zabezpieczenie w razie scenariusza spowolnienia wzrostu.

W warunkach niskiej inflacji Western Asset od dawna uwaza, Zze amerykanskie obligacje skarbowe sg
instrumentem dywersyfikacji w grupie produktow spreadowych. Nie sprawdzito sie to w 2018 roku, bo
wyceny rynkowe zaczety uwzglednia¢ warunki wysokiej inflacji. Podejscie to okazato sie jednak
niestuszne i pod koniec 2018 roku powrécono do dyskontowania scenariusza niskiej inflaciji.

Dtuga ekspozycja na obligacje amerykanskie nadal obejmuje krotki i dtugi koniec krzywej
dochodowosci. Krétki koniec krzywej powinien by¢ zabezpieczeniem w razie rozczarowujgcego
wzrostu, gdy Fed bedzie zmuszony wyraZzniej tagodzi¢ polityke pieniezng. Z kolei na diugi koniec



krzywej oddziatuje uwzglednienie przez rynki oczekiwan inflacyjnych wynikajacych z przewidywan, ze
Fed szybko wprowadzi srodki tagodzace. Western Asset nie uwaza tego za uzasadnione.

Jakie jest uzasadnienie utrzymywania krétkiej pozycji w obligacjach Bund?

Krétka pozycja w niemieckihc obligacjach wynika z braku fundamentalnego uzasadnienia obecnych
poziomow rentownosci i reakcji EBC, ktéry wykazuje gotebie nastawienie i dgzy do wspierania
wzrostu. Pozycje w niemieckich obligacjach nalezy interpretowaé w powigzaniu z dluga pozycja

w amerykanskich obligacjach skarbowych i peryferyjnymi krajami Europy. Gotebie stanowisko EBC
powinno nie tylko sprzyja¢ wzrostowi rentownosci "bundéw”, ale takze przetozyc¢ sie na dalszg
redukcje réznicy rentownosci walorow z peryferyjnych krajow Europy i z Niemiec.

Zdaniem Western Asset wzrost nie musi sie istotnie poprawi¢ ani stopy procentowe nie muszg by¢

zerowe, zeby rozpoczeta sie wyprzedaz obligacji rzgdowych z centralnych krajéw Europy. Pod koniec
zesztego roku obserwowalismy tego dowody, gdy stopy procentowe byty ujemne, dane z europejskiej
gospodarki nie byty najlepsze, a obligacje niemieckie notowano na poziomie +50 punktéw bazowych.

WAZNE INFORMACJE - PRZECZYTAJ UWAZNIE

Legg Mason Western Asset Macro Opportunites Bond Fund jest subfunduszem bazowym ESALIENS Subfunduszu Makrostrategii
Papieréw Dtuznych.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Makrostrategii Papieréw Diuznych (,subfundusz’), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”), zawarte sg w prospekcie informacyjnym, w kluczowych informacjach dla
inwestoréw oraz w informacji dla klienta w postaci jednolitego dokumentu, ktére sg dostepne na stronie internetowej
www.esaliens.pl, w okreslonych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (Warszawa,
ul. Bielanska 12). Prospekt informacyjny funduszu, kluczowe informacje dla inwestoréw oraz informacja dla klienta w postaci
jednolitego dokumentu zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazujg ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty,
optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapozna¢ sie z kluczowymi informacjami dla
inwestoréw, dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu, jak réwniez z prospektem informacyjnym
funduszu i informacjg dla klienta w postaci jednolitego dokumentu. Dotychczasowe wyniki subfunduszu nie stanowig gwaranc;ji
osiggnigcia podobnych wynikéw w przysziosci. Wyniki subfunduszu nie uwzgledniajg podatku od dochoddéw kapitatowych oraz
opfat 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. 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 (z zastrzezeniem tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych) lub instrumenty
rynku pienieznego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Legg Mason Western Asset
Macro Opportunites Bond Fund, wyodrebnionego w ramach Legg Mason Global Funds plc. Subfundusz bazowy, stanowigcy
podstawowy przedmiot lokat, okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter
biznesowy, a wykresy, diagramy i zestawienia w nim zawarte nalezy traktowa¢ jako ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie
stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych,
doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjne.
Zrédto danych w czeéci dotyczacej subfunduszu bazowego — oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzien sporzadzenia
niniejszego materiatu. ESALIENS TFI SA, ktére zarzgdza funduszem ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO, dziata na podstawie
decyzji z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.



