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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FTGF CLEARBRIDGE INFRASTRUCTURE VALUE FUND

FTGF Clearbridge Infrastructure Value Fund

Celem subfunduszu bazowego jest osiggniecie
dtugoterminowego stabilnego wzrostu wartosci
aktywow, na ktory sktadaja sie regularne i state
wzrosty dochodéw i kapitatu, poprzez inwestycje
w akcje globalnych firm infrastrukturalnych.
Fundusz inwestuje co najmniej 80% swoich
aktywow w akcje spotek infrastrukturalnych

z catego Swiata, w tym firm z krajéw rozwinietych
i rynkow wschodzacych.

Data powstania funduszu - 09.12.2016
Benchmark - OECD G7 CPIl + 5,5%

Obawa przed skutkami mozliwego wzrostu
gospodarczego i nizsze rentownosci obligacji
pomogty defensywnym obszarom rynku osiggnaé
lepsze wyniki w sierpniu, a infrastrukturalne akcje
globalne odnotowaty silne zyski, lepsze niz globalne
akcje. Ograniczanie ryzyka na rynkach wynikato z
potaczenia stabych danych gospodarczych z Europy,
rozczarowujacych wynikéw finansowych zwigzanych
z technologig, stabszych niz oczekiwano raportéw

o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych oraz
wycofywania sie z transakcji typu carry trade na jenie
japonskim. Sektor uzytecznosci publicznej wzrdst
wraz ze wzrostem nadziei na wrze$niowa obnizke
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych,
podczas gdy ugoda majaca na celu odzyskanie
kosztéw pozaréw w Kalifornii réwniez poprawita
nastroje w tym sektorze. Nastroje zwigzane

z ograniczeniem ryzyka, a takze koniec letniego
sezonu turystycznego i pogarszajace sie dane

dotyczace produkcji odbity sie na wrazliwych
sektorach infrastruktury, takich jak lotniska i kolej.

W ujeciu regionalnym, Stany Zjednoczone i Kanada
miaty najwiekszy udziat w miesiecznych zyskach,

a wiodacymi spétkami byty amerykanskie
przedsiebiorstwa energetyczne PG&E Corporation

i NextEra Energy. PG&E jest regulowanym
przedsiebiorstwem uzytecznosci publicznej
dziatajacym w srodkowej i pétnocnej Kalifornii,
obstugujacym 5,3 min klientéw energii elektrycznej

i 4,4 min klientéw gazu w 47 z 58 hrabstw tego stanu.
PG&E osiagneto lepsze wyniki po tym, jak inne
kalifornijskie przedsiebiorstwo uzytecznosci
publicznej zawarto ugode w celu odzyskania kosztow
zwigzanych z wczesniejszym pozarem. Porozumienie
to zwiekszyto zaufanie rynku, Ze przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej beda traktowane
sprawiedliwie w przysztych postepowaniach
dotyczacych zwrotu kosztéw. NextEra jest spétka
uzytecznosci publicznej posiadajaca regulowane
przedsiebiorstwo uzytecznosci publicznej dziatajace
na Florydzie oraz najwiekszym przedsiebiorstwem
wiatrowym w Stanach Zjednoczonych. Regulowana
dziatalnos$¢ NextEra, w tym Florida Power & Light,
obstuguje dziewie¢ milionéw ludzi na Florydzie.
Ogolna sita amerykanskich przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej wynikajaca z tagodzenia
rentownosci obligacji i optymizmu co do popytu

na energie ze strony sztucznej inteligencji (Al)
pomogta kursowi akcji NextEra w ciggu miesiaca.
Niemiecki operator lotnisk Fraport i amerykanski
operator kolejowy CSX przyniosty najwieksze straty.
Fraport jest wtascicielem i operatorem jednego

z wiodacych europejskich portéw lotniczych we
Frankfurcie, zarazem jednego z najwiekszych lotnisk
na swiecie pod wzgledem liczby pasazeréow

i tadunkoéw. Fraport jest réwniez wtascicielem
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i operatorem innych lotnisk na catym swiecie, w tym
w Grecji, Brazylii i Peru. Lotnisko we Frankfurcie
dziata w ramach systemu regulacyjnego dual-till.

W sierpniu porty lotnicze miaty stabsze wyniki,

z powodu ochtodzenia nastrojéw spowodowanego
obawami o spowolnienie ruchu pasazerskiego

w zwigzku z rosngcymi kosztami utrzymania

i kwestiami taricucha dostaw samolotow,
wptywajacymi na dostawy nowych samolotow do linii
lotniczych. Nadal analizujemy te krétkoterminowe
kwestie i pozostajemy konstruktywnie nastawieni
zaréwno do Fraport, jak i ADP. Jesli chodzi o Fraport,
nadal widzimy "nadrabianie zalegtosci" w wynikach
ruchu lotniczego w 2025 i 2026 r., wraz z odbiciem
dostaw samolotéw; spotka powinna réwniez ominagé
niemieckie strajki pracownicze, ktére wptynety

na wyniki na poczatku 2024 r., teraz, gdy osiagnieto
porozumienia ze zwigzkami zawodowymi.
Oczekujemy réwniez zakonczenia cyklu
podwyzszonych naktadéw inwestycyjnych (capex),
wraz z zakonczeniem rozbudowy lotnisk T3

we Frankfurcie i Limie, co pozwoli Fraportowi przejs¢
na dziatalnos$¢ z dodatnimi wolnymi przeptywami
pienieznymi. CSX jest druga co do wielkosci spotka
kolejowa notowana na gietdzie w USA pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej, dziatajacg na Wschodnim
Wybrzezu. Firma posiada ponad 20 000 mil toréw

i dziata w 23 stanach. Notowania CSX byty nieco
stabsze, poniewaz potencjalne strajki w portach
Wschodniego Wybrzeza spowodowaty
przekierowanie ruchu na zachéd, powodujac pewna
utrate wolumenu dla spotki.

W ciggu miesigca zainicjowalismy pozycje

w hiszpanskim operatorze lotnisk Aena

i amerykanskim przedsiebiorstwie energetycznym
WEC Energy. SkorzystaliSmy rowniez z okazji, aby
skrystalizowac pewne zyski, wychodzac z naszych
pozycji w duniskim przedsiebiorstwie energetycznym
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Orsted i amerykanskim operatorze kolejowym
Norfolk Southern.

W przesztosci infrastruktura osiggata lepsze wyniki
niz globalne akcje, gdy stopy procentowe osiggaty
szczyt, o czym nalezy pamietac, gdy wskazniki inflacji
zwalniaja i pozwalajg gtéwnym bankom centralnym
na obnizanie stop procentowych. W obecnym cyklu
szczytowe stopy procentowe stworzyty istotng
okazje, poniewaz notowane na gietdzie spotki
infrastrukturalne osiggaty gorsze wyniki niz akcje
ogodtem, w efekcie ten sektor stat sie atrakcyjniej
wyceniony. Oczekujemy, ze spadnie zmiennos¢
obligacji, a takze ostabnie podekscytowanie rynkowe
akcjami zwigzanymi ze sztucznga inteligencja

i technologia. Innymi stowy, szerokosc¢ rynku powinna
sie poszerzy¢. W zwiazku z tym spodziewamy sie,

ze rynek zacznie dostrzegac silne fundamenty

i dtugoterminowe motywy klasy aktywéw
infrastrukturalnych, w szczegélnosci wzrostowych
przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej.

Biorac pod uwage perspektywe spowolnienia
wzrostu z podwyzszonych poziomdw, nie dziwi
zmiennos¢ na rynku akcji. W tym srodowisku
uwazamy, ze defensywne cechy infrastruktury

i jej stabilnos¢ dochoddéw stang sie bardziej widoczne,
co byto widoczne podczas ostatnich wyprzedazy
rynkowych. Regulowane przedsiebiorstwa
uzytecznosci publicznej (stanowiagce wiekszosé
portfela) maja nieelastyczny popyt i plany
inwestycyjne uzgodnione z organami regulacyjnymi,
na podstawie ktérych uzyskujg dozwolona stope
zwrotu. Uwazamy, ze w warunkach spowolnienia
wzrostu przewidywalnos¢ zyskéw czyni spotki
uzytecznosci publicznej atrakcyjnymi. Co wiecej,
nadal dostrzegamy pozytywne korekty zyskéw dla
regulowanych i zakontraktowanych przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej, zabezpieczone przed inflacjg
i oparte na wzroscie ich bazowych aktywéw.

Wrzesien 2024
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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.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Infrastruktury (,subfundusz”), wydzielonego w ramach
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére sg dostepne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczegdlnych
punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez 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 (KI1D),
dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu i z prospektem funduszu.
Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop 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
celuinwestycyjnego 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 FTGF Clearbridge Infrastructure Value Fund, wyodrebnionego w ramach
Franklin Templeton Global Funds plc. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry
nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy
zdnia 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 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 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).




