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Luty 2025 r. stat pod znakiem spadku rentownosci (wzrostu cen)
na globalnych rynkach obligacji, co stanowito kontynuacje
odreagowania po silnej przecenie z przetomu 2024/25. Odbywato
sie to w warunkach podwyzszonej zmiennosci, bedacej poktosiem
zapowiedzi Swiezo zaprzysiezonego prezydenta USA Donalda
Trumpa odnosnie polityki handlowej (wojny celne) oraz mozliwych
scenariuszy zakonczenia wojny na Ukrainie (zdecydowanie nie po
mysli krajow europejskich). Dochodowos¢ 10-letnich polskich
papierow skarbowych obnizyta sie o ok. 10 punktéw bazowych do
5,75%. Za oceanem spadek rentownosci 10-letnich US-Treasuries
okazat sie potezniejszy - o ponad 30 punktéw bazowych do 4,2%,
a z kolei w Niemczech zmiana okazata sie niewielka - spadek do
2,4% wobec 2,45 na koniec stycznia b.r.

Amerykanski bank centralny (Fed) zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(4,25-4,50%). Komunikat po posiedzeniu zostat odebrany jako
delikatnie jastrzebi. Podczas konferencji towarzyszacej
posiedzeniu przewodniczagcy FOMC stwierdzit, ze do wznowienia
obnizek nie jest wymagany powrét inflacji do celu, tylko zmiana
catosciowego obrazu gospodarki. Jerome Powell stwierdzit, ze
gospodarka pozostaje silna, rynek pracy jest solidny, a inflacja jest
na wyboistej drodze do celu, w zwigzku z czym Fed nie musi sie
spieszy¢ z obnizkami stop procentowych.

Podobna decyzja zostata wczesniej podjeta przez Europejski Bank
Centralny (EBC), ktéry zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych (do poziomu 2,50%

w przypadku stopy depozytowej). Prezes Christine Lagarde
podkreslata jak zwykle, ze kolejne decyzje bedg uzaleznione

od naptywajacych danych. Wydzwiek komunikatu oraz konferencji
towarzyszacej posiedzeniu miaty jednak delikatnie jastrzebie
zabarwienie, co moze sugerowac, ze stopy EBC zblizajg sie do
docelowego (wedtug decydentéw) poziomu.

Na krajowym podwérku Rada Polityki Pienieznej (RPP)
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,

co byto zgodne z oczekiwaniami analitykow.
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Stopa referencyjna NBP wynosi od ponad
roku 5,75%. W komunikacie po posiedzeniu
zwrdécono wiekszg uwage na zewnetrzne
czynniki inflacyjne oraz ryzyko utrzymania
sie podwyzszonej inflacji w dtuzszym
okresie, stad jego brzmienie jest nieco
bardziej jastrzebie niz w poprzednich
miesigcach.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu pozostaty w lutym
stabilne.

Esaliens Konserwatywny zyskat w lutym
0,4% wobec sredniej stopy zwrotu w grupie
poréwnywalnej* rzedu 0,6%.

Portfel lokat funduszu bazuje na
obligacjach skarbowych (i gwarantowanych
przez Skarb Panstwa) o zmiennym kuponie,
a dodatkowo w jego sktad wchodzg listy
zastawne oraz obligacje komercyjne,
emitowane w gtéwnej mierze przez
najwieksze polskie przedsiebiorstwa
(czesto ze Skarbem Panstwa jako
dominujacym akcjonariuszem).

Esaliens Konserwatywny, jako fundusz
oparty na papierach o zmiennym kuponie,
charakteryzuje sie bardzo niskim ryzykiem
stopy procentowej, z miarg duration
wynoszaca obecnie ok. 0,3 roku.

W portfelu funduszu znajduja sie
zmiennokuponowe obligacje skarbowe

i gwarantowane przez Skarb Panstwa
(ok. 50% aktywow) oraz obligacje
komercyjnei listy zastawne.

Utrzymane zostato pozycjonowanie
portfela w najatrakcyjniej wycenianych
srednio- i dtugoterminowych obligacjach
zmiennokuponowych w oczekiwaniu

na wzrost ich ceny oraz wysoki biezacy
kupon. Z uwagi na utrzymujaca sie
niepewnosc na rynkach, portfel funduszu
ma niskie ryzyko braku ptynnosci.

Pierwsze tygodnie od oficjalnego objecia
urzedu prezydenta USA przez Donalda
Trumpa przypominajg roller coaster.

Na chwile obecng ciezko oceni¢, jakie sg
faktyczne cele i narzedzia prowadzone;j
przez niego polityki gospodarczej oraz
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zagranicznej. Od momentu wygranych
wyboréw, wbrew naszym oczekiwaniom,
nastapita eskalacja napiec na réznych
polach (przede wszystkim w kwestiach
barier dla handlu miedzynarodowego oraz
polityki zagranicznej), a wypowiedzi oraz
wpisy internetowe samego prezydenta-
elekta oraz jego wspdétpracownikow
podtrzymywaty i tak juz wysokg zmiennos¢
na rynkach finansowych. Poczatek roku
wyglada dotychczas podobnie,

a pierwszymi wazniejszymi konkretami
bedg kwestie taryfowe oraz préba
rozwigzania konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego.

Odnoszac sie natomiast do fundamentéow
gospodarczych, to w krajach rozwinietych
kontynuowany jest proces dezinflacji, cho¢
nalezy podkresli¢, ze stabilizacja inflacji
bazowej na relatywnie wyzszym poziomie
(szczegdlnie inflacja ustug), silny rynek
pracy (niska stopa bezrobocia i silna
dynamika wynagrodzen) oraz podwyzszone
ceny surowcéw (w tym energetycznych

i rolnych) spowalniaja ten proces

i przesuwaja powrét inflacji do celu.

W konsekwencji moment rozpoczecia
luzowania polityki monetarnej przez
gtéwne swiatowe banki centralne opdznit
sie wobec oczekiwan z poczatku ub.r.

W czerwecu na pierwsza obnizke
zdecydowat sie EBC, w lipcu Bank Anglii,

a amerykanski Fed dotaczyt do nich we
wrzesniu.

Utrzymujace sie sSrodowisko relatywnie
wysokich (realnych) stép procentowych nie
pozostaje neutralne dla biezacej
koniunktury (zaréwno w Europie,

jakiza oceanem, a takze w Chinach) oraz
perspektyw wzrostu gospodarczego, stad
trwajacy od pazdziernika wzrost
rentownosci uznajemy za korekte i okazje
do pozycjonowania sie na rynku obligacji.
Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace
oczekiwania rynkowe odnosnie kolejnych
ruchéw RPP zaktadajg pierwszg obnizke
stopy referencyjnej NBP w potowie 2025,
co nie jest scenariuszem nierealnym, biorac
pod uwage ksztattowanie sie proceséw
inflacyjnych oraz polityki monetarnej
najwiekszych bankéw globalnych oraz
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Z naszego regionu. Do czynnikéw utrzymuje stawki rynku pienieznego
ograniczajacych spadki rentownosci na wysokim poziomie, a marze oferowane
polskich papieréw skarbowych nalezy ponad stope referencyjng sg caty czas
zaliczy¢ prawdopodobne utrzymanie atrakcyjne, co determinuje solidne biezace
wysokiej podazy przez Ministerstwo kupony. Dlatego uwazamy, ze na tej klasie
Finanséw w obliczu ambitnego budzetu aktywow bedzie mozna osiggnac
na2025r. w obecnym roku przyzwoite stopy zwrotu.
Patrzac na rynek obligacji Nie mozemy jednak wykluczy¢ okreséw
zmiennokuponowych w perspektywie gorszego zachowania sie w/w lokat
najblizszych kwartatéw, jestesmy (przyktad Il potowy ub.r.), wynikajacych
optymistami. Dotychczasowe restrykcyjne zaréwno z czynnikow lokalnych,

podejscie RPP do polityki pienieznej jaki globalnych.
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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 s$rodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35% wartosci aktywoéw
subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny oraz w papiery
wartosciowe emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Niniejszy materiat ma wytgcznie
charakter biznesowy, a zestawienia w nim zawarte 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. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw 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 zZrodta informacji, ktére Esaliens TFl 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 wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. ESALIENS TFI SA dziata
na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych
i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




