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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 Pomimo odptywu srodkéw z funduszy ETF
zabezpieczonych ztotem, ceny spot ztota
wzrosty 0 9,1% w marcu 2024 r.i08,1%

w pierwszym kwartale (do rekordowego
poziomu 2230 dolaréw za uncje trojanska),

przy czym marzec byt najwiekszym
miesiecznym wzrostem od lipca 2020 .,
napedzanym oczekiwaniami na obnizki stép
procentowych w USA oraz atrakcyjnoscia tego
metalu jako aktywa ,bezpiecznej przystani”

w czasach niestabilnosci gospodarczej i ryzyka
geopolitycznego. Warto zauwazyc, ze ztoto byto
jedynym gtéwnym towarem, ktéry w tym
kwartale osiggnat najwyzsze poziomy w historii.
Banki centralne spoza Stanéw Zjednoczonych
sg aktywnymi nabywcami, a Chiny, Indie, Turcja

i Polska stanowig silne osrodki popytu
rzadowego na ztoto na poczatku 2024 r.

Cena ztota wzrosta w obliczu niekorzystnych
warunkéw zwigzanych z wyzszymi stopami
procentowymi, zwtaszcza w ujeciu realnym
(skorygowanym o inflacje), oraz mocnym
dolarem amerykanskim, ktéry umocnit sie

0 3,1% w stosunku do innych gtéwnych walut

i spowodowat, ze ztoto stato sie drozsze dla
kupujacych w innych walutach niz dolar.

Drugi duzy rozdzwiek wystepuje pomiedzy
rekordowg ceng kruszcéw a cenami akcji spétek
wydobywajacych ztoto: w ciggu ostatnich
dwéch lat indeks S&P 500 wzrdst o prawie 20%,
podczas gdy indeks FTSE Gold Mines Index,
ktéry obrazuje najwiekszych na swiecie
producentéw ztota, spadt o 18% pomimo
solidnego wzrostu w marcu. Wszystkie
pozostate metale szlachetne radzity sobie

w tym kwartale gorzej niz ztoto. Srebro
podskoczyto w miesigcu o 10,1%, odrabiajac
wczesniejsze straty, zwiekszajgc kwartalng
stope zwrotu do 4,9% (w cenie do 24,96 USD
za uncje). Platyna i pallad w marcu wzrosty
odpowiednio o 3,5% i 7,4%, ale w catym
kwartale nadal spadaty 0 8,1%i 7,6%.

Dla swiatowych metali przemystowych handel
nadal byt niestabilny. Ceny metali
nieszlachetnych ogdlnie spadty w pierwszej
potowie okresu, po czym odrobity wiekszos¢
strat w marcu, co doprowadzito do wzrostu

0 1,3% indeksu London Metal Exchange (LME),
ktory sledzi kontrakty terminowe na miedz,
aluminium, cynk, nikiel, cyne i otéw. Wsraod nich
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wzrosty miedz, cyna i nikiel. Ogdlne zakupy
byty ograniczane przez powolny

(ale poprawiajacy sie) wzrost produkcji

w najwiekszych gospodarkach, obawy
dotyczace popytu ze strony najwiekszych
konsumentéw metali w Chinach oraz silniejszy
dolar amerykanski.
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e W ciggu kwartatu ceny tytutéw uczestnictwa
funduszu A (acc) USD przyniosty wynik 1,76%,
a jego benchmark, indeks FTSE Gold Mines
Index, -1,40%.

Spétkiiinne pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Akcje Sektory
Newmont (znaczgce niedowazenie) Ztoto (selekcja akcji)
+ Barrick Gold (znaczgce niedowazenie) Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

G Mining Ventures (poza benchmarkiem)
Agnico Eagle Mines (znaczgce niedowazenie)

Metale szlachetne i mineraty (ekspozycja poza benchmarkiem)

- Gold Fields (znaczace niedowazenie)

Srebro (poza benchmarkiem)

AngloGold Ashanti (znaczace niedowazenie)

o Silna selekcja akcji w gtéwnej alokac;ji
funduszu - branzy ztota (Srednio nieco ponad
84% portfela) przetozyta sie na dodatnie stopy
zwrotu, podczas gdy te Sledzone za pomocg
referencyjnego indeksu FTSE Gold Mines Index
stracity na wartosci. Udziaty poza indeksem

i przewazone odegraty w tym kluczowa role,
poniewaz kluczowe spétki kontrybuujace

do wyniku funduszu, G Mining Ventures, Ascot
Resources, Red 5, Artemis Gold, Perseus Mining
i wiele innych, odnotowaty solidne, dwucyfrowe
zyski. Wydawato sie, ze inwestorzy docenili
ewoluujaca strategie tworzenia wartosci

i wzrostu spotki G Mining, ktéra w dalszym
ciggu czynita postepy w rozbudowie
odkrywkowej kopalni ztota Tocantinzinho

w stanie Para w Brazylii, stajac sie kolejnym
producentem ztota sredniej klasy.

Projekt jest nadal dobrze finansowany, budowa
infrastruktury operacyjnej jest ukoriczona

w 76%, a pozostate prace przebiegajg zgodnie

z terminem i budzetem. Oczekuje sie, ze po jego
zakonczeniu Tocantinzinho - ktérego taczne
rezerwy ztota szacowane sg na okoto dwa
miliony uncji - bedzie produkowac $rednio 175
000 uncji rocznie (w tym srednio 196 000 uncji
rocznie przez pierwsze piec lat) przy niskich
catkowitych kosztach utrzymania na poziomie
681 USD za uncje (w poblizu dolnej czesci
krzywej kosztéw branzy). Rozpoczecie rozruchu
instalacji technologicznej planowane jest

na drugi kwartat 2024 roku, a rozpoczecie

Zdywersyfikowane ustugi (ekspozycja poza benchmarkiem)

produkcji komercyjnej w drugiej potowie roku.
Artemis Gold ogtosita wyniki drugiego etapu
rozbudowy swojej kopalni Blackwater

w Srodkowe]j Kolumbii Brytyjskiej w Kanadzie
(gdzie obecnie trwa budowa pierwszego etapu
projektu). Kopalnia Blackwater to $wiatowej
klasy zaawansowany projekt rozwojowy

na duzg skale, realizowany w jurysdykgcji
gorniczej pierwszego poziomu. Pozytywne
wyniki tego badania mogty zwiekszy¢ zaufanie
inwestorow. Co wiecej, trwajgca budowa
pierwszego etapu przez firme Blackwater
pozostaje w petni finansowana w ramach
wytycznych dotyczacych poczatkowych
wydatkéw kapitatowych i przebiegta zgodnie
z harmonogramem dla pierwszego wylania ztota
pod koniec drugiego kwartatu.

Oproécz producentéw skupiajacych sie na ztocie,
nasza ekspozycja poza indeksem

na zdywersyfikowane metale i spotki
wydobywcze (Srednio nieco ponizej 7%
portfela) przyniosta wiekszy taczny zysk niz
nasze spotki z branzy ztota, poniewaz znaczne
wzrosty w kopalniach Ivanhoe i kilku innych
przewyzszyty wiele konkurencyjnych firm

z branzy, ktére doswiadczyty gwattownych
spadkow.

e Wzgledne zyski funduszu w poréwnaniu

do indeksu dodatkowo byty wyzsze dzieki
znacznemu niedowazeniu wybranych spotek
o duzej kapitalizacji, ktére poniosty kwartalne
straty, w tym Newmont i Barrick Gold.
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| odwrotnie, niedowazenie spowodowato
wzgledne straty w stopie zwrotu w przypadku
spotek o duzej kapitalizacji, takich jak Agnico
Eagle Mines, Gold Fields, AngloGold Ashanti

i Northern Star Resources, z ktorych wszystkie
ponadprzecietnie rosty. Z naszej analizy wynika,
ze wyceny akcji wiekszych producentéw ztota
oscylowaty w poblizu najnizszych poziomoéw

w historii przed marcowym wzrostem i pomimo
dobrych wynikéw w marcu, ich przyszte wyceny
mog3 jeszcze bardziej sie kurczy¢, biorac pod
uwage pozytywny wptyw podwyzszonych cen
ztota na zyski i przeptyw srodkéw pienieznych.

e Fundusz radzitby sobie lepiej, gdyby nie
gwattowny spadek wartosci SSR Mining, ktéra
byta gtéwnym czynnikiem negatywnie
wptywajacym na wynik funduszu. Akcje stracity
ponad potowe swojej wartosci, zanim
wyeliminowali$my je z portfela, po tym, jak
spoétka SSR zostata zmuszona do zawieszenia
dziatalnosci w swojej kopalni ztota Copler
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we wschodniej Turcji z powodu duzego
osuniecia sie pola tugowania hatdy (obszar,

na ktorym sktadowana jest ruda),

co spowodowato osuniecie sie ziemi. Incydent
spowodowat zaginiecie dziewieciu gornikow

i spadek akcji SSR o ponad 50%. Copler wydobyt
56 768 uncji ztota w trzecim kwartale 2023 r.
i byt druga co do wielkosci kopalnig ztota SSR
W Swoim regionie o najwyzszym wzroscie.

Po tym incydencie spoétka zawiesita takze
dywidende i wytyczne finansowe.

Kilka innych spétek zajmujacych sie ztotem
spoza benchmarku réwniez poniosto znaczne
straty, w tym Lion One Metals i Endeavour
Mining. Poza branza ztota, alokacje
pozabenchmarkowych metali szlachetnych

i mineratéw; i srebra stracity na wartosci w
wiekszym stopniu niz indeks FTSE Gold Mines
Index, przy czym Impala Platinum Holdings i inni
producenci platyny/palladu odnotowali jedne
z najwiekszych spadkéw od trzech miesiecy.

Spétkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje
Newmont (znaczace niedowazenie)

Sektory
Ztoto (selekcja akcji)

+ Barrick Gold (znaczgce niedowazenie)

Pantoro (poza benchmarkiem)

G Mining Ventures (ekspozycja poza benchmarkiem)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

- Agnico Eagle Mines (znaczgce niedowazenie)

Emerald Resources (poza benchmarkiem)

e Pomimo lepszych wynikéw niz benchmark
branzy ztota, znaczne zyski funduszu w marcu
byty nieznacznie ponizej indeksu FTSE Gold
Mines, w zwigzku ze stosunkowo mniejszymi
wzrostami w branzach pozabenchmarkowych,
takich jak zdywersyfikowane metale

i gérnictwo, srebro oraz metale szlachetne

i mineraty; tagcznie udziaty te obejmowaty
prawie 13% portfela. Rozpoczelismy takze
miesigc z pozycjg gotdwkowa, ktéra stanowita
blisko 4% wszystkich aktywdw netto; chociaz
wiekszos$¢ tej kwoty zostata przesunieta

na aktywne pozycje w akcjach do konca
miesigca, nadal ostabiato to wyniki funduszu,
biorac pod uwage site i zasieg wzrostow

na akcjach spotek wydobywczych, a takze miato
wiekszy negatywny wptyw na stopy zwrotu

z indeksu niz ktorakolwiek z pozostatych

Zdywersyfikowane ustugi (ekspozycja poza benchmarkiem)

alokacji poza ztotem, o ktérych mowa powyze;j.
Wiekszos¢ sposrad spotek, ktore byty
kluczowymi pozytywnymi i negatywnymi
czynnikami dla wyniku funduszu, dziata

w branzy ztota. Z drugiej strony, kilka spétek
spoza indeksu lub przewazonych odnotowato
znacznie mniejsze od $redniej zyski (G Mining
Ventures, Emerald Resources, Red 5, Osisko
Mining itp.). Troilus Gold (spoza indeksu)
przetamat trend wzrostowy i byt
wyprzedawany, byliSmy takze niedowazeni

w przypadku niektérych spétek o duzej
kapitalizacji, ktére znajdowaty sie na szczycie
wynikéw (w szczegdlnosci Agnico Eagle Mines

i Gold Fields). Pozytywna strona jest to,

ze zaobserwowalismy lewarowang reakcje

na wzrost cen ztota w kilku mniejszych spétkach
dysponujacych jednym aktywem lub w spétkach
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wzrostowych, w tym w kluczowych
pozytywnych dla wyniku funduszu Pantoro,
Ascot Resources, Torex Gold Resources,
Galiano Gold i innych. Dodatkowe wzgledne
zyski osiggnieto poprzez drastyczne
niedowazenie spotek o duzej kapitalizacji,
takich jak Newmont, Barrick Gold i Northern
Star Resources; cho¢ pozostawaty w tyle

za indeksem, byty to nadal znaczace inwestycje
(obejmujace ponad 11% aktywow netto
ogotem), ktore w wartosciach bezwzglednych
nalezaty do naszych najwiekszych dodatnich
pozycji. W szczegdlnosci spotki Barrick

i Newmont odrobity czes$¢ strat z poczatku 2024
r., ale od poczatku roku ich wartos¢ nadal byta
ujemna.

e Na poczatku pierwszego kwartatu wyniki
operacyjne spoétki Barrick za czwarty kwartat
2023 r. ujawnity wyzsze niz oczekiwano koszty
i nizsza niz oczekiwano produkcje ztota,

co spowodowato wyprzedaz, ktéra odbita sie
szerokim echem w catej branzy ztotniczej.
Barrick prowadzi jedne z najwiekszych kopalni
ztota na Swiecie w takich miejscach jak Nevada
(USA) i Dominikana i jest najwiekszym
producentem ztota w Afryce. Barrick zamierza
zwiekszy¢ wydobycie - zaréwno ztota, jak

i miedzi - 0 30% do konca dekady. Ma silnego
lideraw postaci dyrektora generalnego Marka
Bristowa, zaangazowanego menedzera, ktéry
odwiedza kazdg z gtéwnych kopalni firmy

co najmniej trzy razy w roku. Ma takze talent
do radzenia sobie z delikatnymi stosunkami

w krajach na rozwijajacych sie rynkach.

Z naszej analizy wynika, ze Barrick réwniez
utrzymuje doskonaty bilans, praktycznie

nie posiada zadtuzenia netto i oferuje dobrze
zabezpieczong stope dywidendy.

Perspektywy i strategia

e Ceny ztota odnotowaty w marcu imponujacy
wzrost, stanowczo przekraczajac poprzednie
nominalne maksima. Marcowy wzrost wydawat
sie wystarczajacy, aby przetamac apatie
inwestorow wobec kopalni ztota, ale mimo

8% wzrostu ceny ztota, wielu producentow
ztota w pierwszym kwartale przyniosto ujemne
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e Spoétki miedziowe spoza indeksu, tacznie
osiaggnety w tym miesigcu lepsze wyniki niz
indeks, gdy inwestorzy zaczeli dostrzegac
grozace niedobory tego metalu. Perspektywy
dla rynku miedzi zmieniaja sie, poniewaz
inwestorzy rozwazajg potencjat niedoborow
dostaw po zamknieciu kluczowej kopalni

w Panamie (oraz zaktdcenia w kopalniach

w innych czes$ciach $wiata), a takze oznaki
rosnacych inwestycji w projekty zwigzane

z zielong energia intensywnie wykorzystujace
miedz. Ponadto nowe Zrddta popytu zwigzane
z budowg centrow danych sztucznej inteligencji
i rozwijajacym sie sektorem energii odnawialnej
w Chinach moga przewyzszy¢ wzrost podazy,
co moze prowadzi¢ do wiekszej zmiennosci cen
miedzi w ciggu najblizszych kilku lat.
Dodatkowo wszystkie osiem naszych
pozabenchmarkowych pozycji w branzy metali
szlachetnych i gérnictwa tacznie zyskato

na wartosci do poziomu stanowiacego jedynie
utamek punktu procentowego ponizej stopy
zwrotu z benchmarku, podczas gdy trzy spotki
go przekroczyty. Grupa ta obejmowata kilka
dtugoterminowych pozycji wsrod
odradzajacych sie producentéw platyny

i palladu w Republice Potudniowej Afryki,
ktérzy w zesztym roku poniesli znaczne straty
w zwigzku ze stabymi cenami. Najbardziej
aktywny kontrakt terminowy na platyne
notowany byt w lutym po raz pierwszy

od prawie szesciu lat powyzej palladu, przy
oczekiwaniach corocznego deficytu podazy

i rosngcego popytu na platyne, co zwiekszyto
perspektywy wyzszych cen, ale pallad odzyskat
przewage cenowa w marcu w obliczu
probleméw z podaza, poniewaz wielu gérnikéw
traci pienigdze w gotoéwce, a oba metale sg
ponizej 1000 dolaréw za uncje.

stopy zwrotu z akcji. Co ciekawe, marcowy
wzrost nie byt cecha fizycznych przeptywdw
funduszy ETF na ztoto, przy ciagtym odptywie
aktywoéw z funduszy ETF na ztoto do korica
marca - mimo ze ceny ztota odzwierciedlaty
silny popyt fizyczny, wspierany przez niepewne
perspektywy gospodarcze; dalsze kupowanie
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odsetek od bankoéw centralnych; oraz trwajace
konflikty na Ukrainie, w Strefie Gazy i wzdtuz
Morza Czerwonego.

e Zmniejszone zainteresowanie funduszami ETF
opartymi na ztocie doprowadzito w pierwszym
kwartale tacznie do likwidacji 3,41 min uncji,
zwiekszajac taczne zasoby oparte na
funduszach ETF do 82,17 mlIn uncji, czyli o0 28,8
mlIn ponizej najwyzszego poziomuw 2020 .
wynoszacego 111 min uncji. Przez pierwsze
dwa dni kwietnia cena ztota nadal rosta,

co dodatkowo poprawito nastroje na akcjach
powigzanych ze ztotem, jednak notowania akgcji
w dalszym ciggu utrzymywaty sie, naszym
zdaniem, ze znacznymi dyskontami w stosunku
do wycen historycznych. Cho¢ jestesmy
zaskoczeni tempem wzrostu ceny ztota w ciggu
ostatnich dwdch miesiecy, widzimy oznaki
wskazujace, ze ztoto moze zyskiwac na
popularnosci jako aktywo finansowe.

e Akcje ztota wykazaty w marcu wysoka
wartos$é beta w stosunku do ztota, przy
wzroscie o okoto 20% w poréwnaniu do okoto
10% wzrostu cen ztota, jednak wiele akcji nadal
notowanych jest po wyjatkowo niskich
mnoznikach wyceny w poréwnaniu z poziomami
historycznymi. Ogélnie rzecz biorac, ostatnie
cztery lata byty najdtuzszym i najbardziej
utrzymujacym sie okresem dobrych zyskéw
spotek ztota, jednak rynek pozostaje sceptyczny
co do ich stabilnosci, biorac pod uwage stabe
wyniki akcji spétek w branzy w ciggu ostatnich
15 lat i pozornie zapominajgc o pozytywnych
okresach kiedy to w latach 2000-2010 byta

to jedna z branz osiggajacych najlepsze wyniki.
Widzimy potencjalnie znaczacy wzrost

w przypadku akcji eksponowanych na ztoto, jesli
w przysztosci inwestorzy zaczng ustalaé ceny
po statych (nie wspominajac o wyzszych)
cenach. Naszym podstawowym scenariuszem
jest to, ze koszty produkcji beda z czasem
rosnacé, a ceny ztota prawdopodobnie

w odpowiedzi na to tez wzrosna. Ogélnie rzecz
biorac, postrzegamy to jako szanse dla spétek
wydobywczych na zarobienie wiekszych
pieniedzy nawet przy statych marzach zysku,
biorac pod uwage wysokie koszty state
zwigzane z zagospodarowaniem kopaln,
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ale wierzymy, ze jeszcze wiekszy potencjat
wzrostu majg spotki poszukiwawczo-
wydobywcze na zaawansowanym etapie,

biorac pod uwage, w naszej opinii, ich ogdlnie
niskie biezace wyceny akcji, niedoinwestowanie
branzy w przyszty wzrost podazy oraz
prawdopodobny wzrost kosztéw poszukiwan

i zagospodarowania zt6z w czasie.

e Wyzsze ceny na poczatek roku - w potaczeniu
Z jeszcze wyzszymi cenami na poczatku
kwietnia - powinny zapewnié¢ znaczacy wzrost
marzy w zyskach spétek wydobywajacych ztoto
kwartalnie i rok do roku, pomimo pewnej
eskalacji kosztéw. Ceny ztota w pierwszym
kwartale 2024 r. wyniosty $rednio 2072 USD
zauncje, 95 USD powyzej Sredniej z 4. kwartatu
2023 r.wynoszacej 1977 USD i 182 USD
powyzej sredniej 1890 USD w 1. kw. 2023 .
Chociaz uwazamy, ze obecna inflacja kosztéw

i niedobory wykwalifikowanej sity roboczej

W szerzej rozumianym przemysle
wydobywczym bedg nadal negatywnie wptywacd
na marze, presja kosztowa wydaje sie stabnac,
a gwattowny wzrost cen ztota powinien pomaoc
rozwiac niektére obawy inwestoréw, ktére
utrzymuja sie od lata 2022 r., kiedy
zaobserwowalismy bardziej szkodliwe
potaczenie gwattownie rosnacych kosztow

i spadajacych cen ztota.

e Wydaje sie, ze rola ztota w handlu Swiatowym
rosnie, tworzac nowg dynamike popytu.

Banki centralne powrdcity do roli nabywcéw
netto ztota po kryzysie finansowymw 2008 r.,
gdy dostrzegty korzysci z posiadania aktywow
o niskiej korelacji z rynkami akcji i obligacji.
Historycznie ujemna korelacja ztota z dolarem
amerykanskim zwiekszyta atrakcyjnosc¢ ztota
dla bankéw centralnych, ktére zazwyczaj
zajmowaty dtugie pozycje w dolarach
amerykanskich. Obecnie sankcje zwigzane
zwojna rosyjsko-ukrainska uwydatnity inne
zagrozenia dla bankéw centralnych, takie jak
zamrozenie rachunkow, konfiskata aktywoéw

i brak mozliwosci przeprowadzania przez Rosje
transakcji w wielu systemach finansowych.

W rezultacie nastgpit wzrost wymiany
handlowej poza dolarem amerykanskim. Wielu
partnerow handlowych nie chce braé na siebie
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ryzyka walutowego innych krajow, dlatego
ztoto jest czesto wykorzystywane bezposrednio
(np. handel ztotem za rope naftowa) lub bardziej
jako punkt odniesienia, co zastepuje ryzyko
waluty lokalnej ryzykiem cenowym ztota.
Scenariusz ten po raz kolejny zwiekszyt role
ztota jako instrumentu finansowego. Ztoto
stanowi 69,7% rezerw walutowych USA

w poréwnaniu z zaledwie 4,3% rezerw
chinskich, pomimo ciaggtych zakupéw ztota
przez chinski bank centralny w ciggu ostatnich
kilku lat. Ztoto oferuje duzy, ptynny rynek, ktéry
ma niezwykle dtuga historie jako twarde aktywo
niepowigzane z zadnym krajem ani systemem
finansowym, ktére wydaje sie by¢ coraz bardziej
atrakcyjne ze wzgledu na rosnace napiecia

na swiecie.

e Perspektywy spadku stép procentowych
wspieraja ztoto jako aktywo bezodsetkowe,
jednak uwazamy, ze niewtasciwa decyzja

w zakresie polityki banku centralnego moze
miec jeszcze wieksze konsekwencje. Obnizanie
stop w srodowisku, w ktérym inflacja nie jest

w petni pod kontrolg, niesie ze soba ryzyko,

a ztoto moze dobrze sprawdzié sie w okresach
nieoczekiwanej inflacji. Produkcja nowego ztota
stanowi okoto 1,7% szacunkowe]j wielkosci
catego wydobytego ztota, czyli znacznie ponizej
wzrostu podazy pienigdza w wiekszosci
gtébwnych walut. Reagowanie na nowe kopalnie
jest dos¢ powolne, biorac pod uwage dtugi
harmonogram (zazwyczaj dtuzszy niz 10 lat)
poszukiwan, powstania kopalni, wydawania
pozwolen i budowy. Poniewaz ilo$¢ ztota
naziemnego bedzie prawdopodobnie rosta
wolniej niz w przypadku wiekszosci walut

na $wiecie, mozna spodziewac sie wzrostu ceny
ztota w stosunku do walut papierowych.
Obecne niskie wyceny akcji producentéw ztota
nie stanowig zachety do wzrostu podazy
nowych kopaln, chociaz uwazamy, ze silne

Aktualizacja M&A (fuzje i przejecia)

« Rok 2023 wykazat znaczny wzrost
aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ (M&A),
ale ogélne tempo byto w dalszym ciggu ponizej
naszych oczekiwan w zakresie konsolidacji
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generowanie Srodkow pienieznych przy
obecnych cenach ztota powinno zapewnié
wsparcie w tym zakresie.

« Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) o tendencjach popytowych

- opublikowany 31 stycznia i obejmujacy rok
2023 - wykazat rekordowy popyt,
uwzgledniajac transakcje pozagietdowe
(bezposrednie) i przeptywy zapasow, wspierany
przez solidne zakupy banku centralnego,
zaledwie 0 45 ton metrycznych (mt) mniejsze
niz rekord z 2022 r. Zakupy netto przez bank
centralny wyniosty 1037 mintonw 2023 r.,

co stanowito drugi najwyzszy rok w danych
historycznych WGC. Méwiac doktadniej,
sprzedaz bizuterii utrzymywata sie na statym
poziomie pomimo Srednich cen ztota
utrzymujacych sie o 8% powyzej poziomu
z2022r.ibytawspierana przez niezwykle silny
popyt z Chin, gdzie konsumpcjaw IV kw. 2023 r.
wzrosta o 17% rok do roku (r/r), podnoszac
zakupy w 2023 r.do +10% r/r. Pomimo
niedawnego wzrostu popyt na bizuterie

w Chinach pozostaje 0 1% nizszy od poziomu
sprzed pandemiiw 2019 r. Tymczasem
inwestycje w sztabki ztota i monety spadty

0 3% w zwigzku ze stabszym popytem ze strony
Niemiec, ale rok 2023 byt trzecim co do
wielkosci rokiem w historii amerykanskiego
popytu na sztabkii monety, przy wzroscie

05% (do 113 ton). Zasoby funduszy ETF

w ztocie w dalszym ciggu spadaty, 0 7% r/r

w 2023 r., ale biorac pod uwage aprecjacje
ztota, tagczne aktywa w ztotych funduszach ETF
W rzeczywistosci wzrosty o 6%. Dostawy kopalh
ztota wzrosty o 1%, pozostajac nieco ponizej
rekordowego roku produkcyjnego w 2018 roku.
Jednoczesnie podaz ztota pochodzacego
zrecyklingu wzrosta o 9% r/r w odpowiedzi

na wyzsze ceny ztota, ale nadal byta o 30%
nizsza od rekordu z 2009 roku.

branzy. Wiele zespotéw zarzadzajacych stracito
prace z powodu nieostroznosci fiskalnej, ktéra
osiagneta swdj szczyt w 2011 r., a zespoty, ktére
je zastgpity, wykazaty sie znacznie wiekszg
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dyscypling i konserwatywnoscig fiskalna.
Spowodowato to ogromny spadek kapitatu
dostepnego na projekty poszukiwawczo
-rozwojowe na wczesniejszych etapach w tym
cyklu, w poréwnaniu z poprzednimi cyklami.
Wydaje sie, ze miliardy dolaréw znajdujace sie
w bilansach producentéw ztota dajg zespotom
zarzadzajacym ,dobry sen” w perspektywie
krotkoterminowej. Jednak kopalnie budowane
sg wokot skonczonych zt6z rudy, ktére z czasem
sie wyczerpuja, zatem jesli producenci ztota nie
beda stale reinwestowad, ich biznesy moga
obrécic sie w nicos¢. Uwazamy, ze wahadto
przechylito sie zbyt daleko od lekkomysinych
wydatkéw w kierunku konserwatyzmu
fiskalnego, kosztem dtugoterminowej kondycji
przedsiebiorstw, i mamy nadzieje,

ze w nadchodzacych latach wahadto przesunie
sie w strone bardziej zréwnowazonego
podejscia. Uwazamy, ze fuzje i przejecia
powinny by¢ dla producentéw skutecznym

i optacalnym sposobem na zastapienie
wyczerpujacych sie rezerw, biorgc pod uwage
obecne warunki rynkowe. ZaczeliSmy
dostrzegac pewne obszary ku temuw 2023 .,
ale spodziewamy sie znacznie wiekszej liczby
fuzji i przeje¢ w 2024 r., co bedzie potwierdzac
wyceny akcji spétek na wczesniejszym etapie
rozwoju, posiadajgcych aktywa wysokiej jakosci
- spotek, ktorych portfel jest obecnie
przewazony w stosunku do indeksu FTSE Gold
Mines Index i wielu innych funduszy
inwestycyjnych.

M&A - szczegoty

« Caliber Mining (niebedacy lokata funduszu
przed przejeciem) sfinalizowat przejecie
Marathon Gold (posiadanego wczesniej przez
fundusz) w ramach transakcji obejmujacej
wszystkie akcje, taczac aktywa Caliber Mining

ESALIENS

w Nikaragui i Nevadzie (USA) z aktywami
Marathon Gold, kanadyjskiego projektu
zagospodarowania kopalni, ktéry wymaga
dodatkowego kapitatu na dokonczenie budowy.
Moneta Gold i Nighthawk Gold (dwie spotki
przedprodukcyjne nalezace wczesniej

do funduszu) réwniez sfinalizowaty fuzje w
lutym, tworzac nalezaca do funduszu STLLR
Gold, dewelopera dziatajgcego w Kanadzie,
dysponujacego 7,8 min uncji wskazanych

i ponad 10 mlIn uncji wnioskowanych

w zasobach ztota w dwdch kanadyjskich
kopalniach. Na poczatku lutego spétka Red 5
(jedna z pozycji w pierwszej dziesigtce

w funduszu) ogtosita plany potaczenia z Silver
Lake Resources (niebedacym lokata funduszu),
taczac w ten sposob dtugoletnig dziatalnos$é
wydobywczg Red 5 na duzg skale zdwiema
australijskimi kopalniami Silver Lake, a takze
kanadyjski projekt rozwojowy i mocny bilans,
tworzac w ten sposéb nowego producenta
$redniej klasy w Australii. Newmont (znajdujacy
sie rowniez w pierwszej dziesigtce pozycji

w funduszu) przedstawit szczegdty w swoim
zaproszeniu do ogtoszenia wynikéw za czwarty
kwartat 2023 r., w ktérym podkreslono plan
zbyciaw 2024 r. szesciu dziatajacych kopaln

i dwoch projektéw na etapie rozwoju, co moze
stworzy¢ szanse dla kilku producentéw $redniej
wielkosci. Na poczatku marca spoétka
Hochschild Mining zgodzita sie na opcje zakupu
projektu ztota Monte do Carmo w Brazylii

od Cerrado Gold (obie spotki znajduja sie

w portfelu funduszu). Hochschild Mining
finalizuje budowe kopalni Mara Rosa w Brazylii,
zrealizowawszy projekt na czas i zgodnie

z budzetem, natomiast Cerrado ma trudnosci
ze znalezieniem srodkéw na projekt w obecnej

sytuacji.
Kwiecien 2024
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM
| REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Gold (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz’) zawarte s 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 funduszu (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 wynikajagcym z
wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie
uwzgledniaja podatku od dochodéw kapitatowych oraz optat zwigzanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa,
atakze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wysokosc 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 mozliwoscig 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
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 pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie nalezy traktowac¢ jako informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3
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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 dzien 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).




