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Szanowni Parnstwo,

RYNEK OBLIGACJI - POLSKA

Ostabienie koniunktury gospodarczej w
porownaniu do roku 2018 odroczy decyzje
Rady Polityki Pienieznej o podwyzszeniu stép
procentowych. Oczekujemy, ze w roku 2019
RPP nie podniesie stép procentowych NBP.

Utrzymujaca sie dobra sytuacja budzetowa
(m.in. dzieki lepszej sciggalnosci podatku VAT
oraz poprawie na rynku pracy) bedzie miata
przetozenie na wzrost wyceny polskich obligacji
skarbowych.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Atrakcyjne wyceny polskich akcji, dla ktorych
wskaznik C/WK (cena do wartosci ksiegowej)
wynosi 1,18 i jest ponizej historycznej sredniej
(1,55 za ostatnie 15 lat).

Wyjatkowo atrakcyjnie wyceniany jest sektor
matych spotek, gdzie wskaznik C/WK dla indek-
su sWIGB0 wynosi 0,89.

Wprowadzenie Pracowniczych Planéw Kapita-
towych powinno przyczynic sie do zwiekszenia
popytu oraz ptynnosci.

Spodziewamy sie relatywnie dobrej sytuacji

w gospodarce na tle innych krajow europej-
skich, tym niemniej dynamika wzrostu bedzie

RYNEK OBLIGACJI - SWIAT

Rezerwa Federalna (FED) zakonczy cykl pod-
wyzek stop w USA z uwagi na nizszy wzrost
gospodarczy oraz brak presji inflacyjnej.
Dynamika PKB w Unii Europejskiej i Japonii
powinna utrzymac sie powyzej historycznej
Sredniej, wiec polityka monetarna pozostanie
w tych regionach stabilna.

www.esaliens.pl

Ponizej prezentujemy czynniki, ktére w naszej ocenie bedg wptywaty
na rynki inwestycyjne w 2019 roku:

Decyzja rzadu o zablokowaniu wzrostu cen
pradu redukuje prognozy wzrostu inflagji.
Ze wzgledu na spadek cen surowcow
energetycznych na swiecie inflacja w Polsce
moze by¢ relatywnie nizsza.

W ramach lokalnych portfeli dtuznych
zarzadzanych przez ESALIENS TFI SA
przewazone sg obligacje o zmiennym kuponie
kosztem obligacji o krotszych terminach
zapadalnosci.

nizsza nizw 2018 roku ze wzgledu na pogarsza-
jace sie otoczenie gospodarcze w Europie (m.in.
w Niemczech).

Oczekujemy nieznacznego spowolnienia dyna-
miki wzrostu wynikéw spotek.

Wociaz nierozstrzygnieta sprawa OFE stwarza
potencjalne ryzyko podazy akcji.

W ramach lokalnych portfeli akcji zarzadza-
nych przez ESALIENS TFI SA najbardziej prze-
wazony jest sektor finansowy i informatyczny.
Z kolei najbardziej niedowazony jest uzytecz-
nosci publicznej, przemystowy oraz przetwaor-
stwa ropy i gazu.

Z uwagi na silng przecene aktywow na ryn-
kach wschodzacych (emerging markets) w roku
2018 spodziewamy sie, wobec zmiany polityki
amerykanskiej Rezerwy Federalnej, relatywnie
dobrych stép zwrotu na tych rynkach w poréw-
naniu do krajow rozwinietych.




RYNEK AKCJI - SWIAT

Jednym z najwazniejszych czynnikow, ktory be-
dzie determinowat nastroje na rynku sg wojny
handlowe na linii USA - reszta swiata. Z jednej
strony, dalsza eskalacja konfliktu moze nega-
tywnie wptywac na rynek akcji, jednakze ewen-
tualne informacje dotyczace tagodzenia sporéw
mogg poprawiac nastroje wsrod inwestorow.

Obecny poziom stép procentowych w USA be-
dzie przektadat sie na spadek dynamiki wzrostu
gospodarczego w USA, co w dalszej kolejnosci

moze wptynac na pogorszenie wynikow amery-

Potencjalnym zagrozeniem dla europejskiego
rynku akgcji jest takze tzw. hard Brexit, czyli
wyijscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej bez
porozumienia. Z kolei, gdyby doszto do powtor-
ki referendum w sprawie Brexitu i jego wynik
oznaczatby pozostanie Zjednoczonego Kréle-
stwa w Unii Europejskiej to moze to wywotac
fale optymizmu wsrod inwestordow.

Obnizanie stép procentowych oraz luzna polity-
ka monetarna dawato w ostatnich latach silny
impuls wzrostowy, jednakze wptyw tych dziatan

kanskich spotek. na sytuacje gospodarcza wyczerpat sie

o Koniec programu skupu aktywow oraz ewen-
tualne zaciesnianie polityki pienieznej przez
Europejski Bank Centralny moze negatywnie
wptynac na europejski rynek akcji.

Uwazamy, ze w 2019 roku zrozwigzan inwestycyjnych, dostepnych w ESALIENS
TFI SA, najciekawsze perspektywy rysuja sie przed subfunduszem Esaliens Akcji
posiadajagcym relatywnie duzg ekspozycje na atrakcyjny sektor matych spotek,

a takze Esaliens Makrostrategii Papierow Dtuznych, ktory posiada ekspozycje
na okazyjnie wyceniane obligacje emergingmarkets.

Wyniki funduszy zarzadzanych przez ESALIENS TFI SA:

Fundusz 2018

Esaliens Obligacji 2,68%
Esaliens Pieniezny 1,93%
Esaliens Senior FIO -3,44%
Esaliens Stabilny -4,86%
Esaliens Globalnych Papieréw Dtuznych -7,17%
Esaliens Europejskich Spotek Dywidendowych -7,44%
Esaliens Makrostrategii Papierow Dtuznych -7,74%
Esaliens Akcji Azjatyckich -9,03%
Esaliens Okazji Rynkowych -9,75%
Esaliens Strateg -10,25%
Esaliens Okazji Rynkowych FIZ -11,99%
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Esaliens Amerykanskich Spétek Wzrostowych -12,48%
Esaliens Akgji -15,37%
Esaliens CEE Select -16,56%
Esaliens Matych Spdtek Amerykanskich -20,19%
Esaliens Globalnych Zasobdw -25,27%
Esaliens Akcji Skoncentrowany FIZ -25,85%

Zroédto danych: obliczenia wtasne ESALIENS TFI SA, wyniki za okres 30.12.2017-31.12.2018 .

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY.MATERIAt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOW!

INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM
| REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGOMATERIALU SPOCZYWA
NA DYSTRYBUTORZE.

Wazne informacje - przeczytaj uwaznie

Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych otwartych oraz specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego podane zostaty na podstawie zmiany
wartosci jednostek uczestnictwa poszczegdlnych funduszy dla jednostek uczestnictwa kategorii A. Stopy zwrotu dla funduszy Esaliens Skoncentro-
wany FIZ i Esaliens Okazji Rynkowych FIZ podane zostaty na podstawie zmiany wartosci certyfikatu inwestycyjnego serii A. Zrédto danych - obli-
czenia wtasne Esaliens TFI SA, Bloomberg. Dotychczasowe wyniki funduszy nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci.
Whyniki funduszy nie uwz Iednlaja podatku od dochodow kapitatowych oraz optat zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfi-
katow inwestycyjnych. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa (lub wykupu certyfikatow inwe-
stycyjnych), a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Fundusze nie gwarantuja realizacji zatozonego
celu mvvestycymego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszy musi liczyc sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow. Opis warunkow subskrypdji i czynnikdw ryzyka oraz szczegdtowe informacje dotyczace funduszu Esaliens Akcji Skoncentro-
wany FIZ znajduja sie w statucie funduszu i prospekcie emisyjnym certyfikatow inwestycyjnych funduszu, a takze, przy emisji certyfikatow inwesty-
cyjnych, w informacjach dla klienta w postaci jednolitego dokumentu, dostepnych w siedzibie Tovvarzystwa (ul. Bielanska 12, Warszawa), na stronie
www.dmbh.pl (w okresie trwania oferty cert\/ﬁkatow danej serii) i www.skoncentrowany.pl. Przed dokonaniem inwestycji na\ezy uwaznie zapoznac
sie z trescia prospektu emisyjnego certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Opis warunkoéw subskrypcji i czynnikow ryzyka oraz szczegotowe infor-
macje dotyczace Esaliens Okazji Rynkowych FIZ, w tym zasady opodatkowania dochodow zwiazanych z posiadaniem i obrotem certyfikatami inwe-
stycymyml funduszu, znajduja sie odpowiednio w statucie funduszu i warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu, a takze, przy emisji
certyfikatow |nvvest\/cymych w informacjach dla klienta w postaci jednolitego dokumentu, ktére udostepniane s w ramach propozycji skierowanej
indywidualnie do konkretnych podmiotéw. Statut funduszu, warunki emisji certyfikatow mvvestycy nych funduszu oraz informacje dla klienta w po-
staci jednolitego dokumentu sa wytacznym prawnie wiazacym zrédtem informacii o Esaliens Okazji Rynkowych FIZ. Przed dokonaniem inwestydji
nalezy uwaznie zapoznac sie z trescia warunkow emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Informacje dotyczace Esaliens Okazji Rynkowych FIZ
nie sg i nie moga by¢ traktowane jako proponowanie nabycia certyfikatow inwestycyjnych funduszu, ani proponowanie ztozenia zapisu na certyfika-
ty inwestycyjne funduszu. Informacje na temat funduszy Esaliens Parasol Zagraniczny SFIO, Esaliens Parasol F1O, Esaliens Senior FIO zawarte sa
w prospektach informacyjnych, kluczowych informacjach dla inwestoréw oraz dodatkowo dia Esaliens Parasol Zagraniczny SFIO - w informacjach
dla klienta w postaci jednolitego dokumentu, ktére s dostepne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w okreslonych punktach dystrybucji fun-
duszy, jak réwniez w formie pisemnej w siedzibie funduszy (ul. Bielaska 12, Warszawa). Prospekty informacyjne funduszy, kluczowe informacje
dla inwestordw oraz informacje dla klienta w postaci jednolitego dokumentu zawieraja informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazuja ryzyko
uczestnictwa w funduszach, koszty, optaty i mformaqe o podatkach. Przed zainwestowaniem w wybrany fundusz/subfundusz nalezy zapoznac sie
z kluczowymi informacjami dla inwestorow dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa funduszu/subfunduszu, ktérego bedzie dotyczyc
zlecenie, jak rowniez z prospektem informacyjnym funduszu oraz \nformac ami dla klienta w postaci jednolitego dokumentu. Esaliens Parasol FIO
oraz Esaliens Senior FIO moga lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez
Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Invvest\/cyjny, a ponadto w przypadku Esaliens
Akcji, Esaliens Strateg Esaliens Obllgaq\ Esaliens Pieniezny oraz Esaliens Senior FIO dodatkowo w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Panstwo Cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego, jednostke samorzadu terytorialnego Panstwa Cz%onkovvslqego
pod warunkiem Zze emitent posiada odpovvledm rating na poziomie inwestycyjnym. Esaliens Senior FIO oraz Esaliens Parasol FIO w odniesieniu do
aktywoéw Esaliens Strateg i Esaliens Obligacji moga ponadto lokowac wiecej niz 35% wartosci aktywow w papiery wartosciowe emitowane, porecza-
ne lub gwarantowane przez Europejski Bank Centralny lub Unie Europejska. Fundusz Esaliens Parasol Zagraniczny SFIO lokuje aktywa poszczego\f
nych subfunduszy gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego. Wartos¢ aktywow netto Esaliens Akcji Skon-
centrowany FIZ, Esaliens Okazji Rynkowych FIZ oraz Esaliens Akcji Azjatyckich, Esaliens Amerykanskich Spotek Wzrostowych, Esaliens Matych
Spotek Amerykansklch Esaliens Okazji Rynkowych oraz Esaliens Globalnych Zasobow, wydzielonych w ramach Esaliens Parasol Zagraniczny SFIO,
a takze Esaliens CEE Select, Esaliens Akcji, Esaliens Strateg, wydzielonych w ramach Esaliens Parasol FIO, moze cechowat sie znaczna zmiennoscia
ze wzgledu na sktad portfe\a |nvvest\/cyjnego Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy
traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu usta-
wy o ofercie publicznej I warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,
doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego, jak rowniez innych informacji rekomendUJacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikoéw wptywajacych na ryn-
ki inwestycyjne stanowi wynik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dofozenia przez nich nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA
nie moga zagwarantowac ich kompletnosci i prawdziwosci w kazdych okolicznos$ciach i tym samym nie ponosza odpovwedmalnoscw za jakiekolwiek
dziatania podjete w wyniku ich wykorzystania w szczegolnosci za poniesione szkody. Esaliens TFI SA dziata na podstawie decyzji zdn. 18.06.1998 .,
wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.
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