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Ostatnie tygodnie na rynkach finansowych staty pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, czego gtdéwna przyczyng byta
niepewnos¢ odnosnie polityki celnej Stanéw Zjednoczonych

i oczekiwanie na tzw. dzien wyzwolenia (tak nazwany przez
prezydenta D. Trumpa), czyli 2 kwietnia b.r., kiedy miaty zacza¢
obowigzywac nowe stawki celne na dobra importowane

z wiekszosci krajow bedacych partnerami handlowymi USA.

W trakcie miesigca dochodzity z obozu rzadzacego za oceanem
rézne (czasami sprzeczne) informacje odnosnie planowanych
zmian w architekturze globalnego handlu, co wraz

Z nierozwigzanymi kwestiami geopolitycznymi nie pomagato

w ograniczeniu niepewnosci. Amerykanski rynek papierow
dtuznych réwniez zachowywat sie relatywnie stabilnie, a niewielki
spadek rentownosci obligacji (o ok. 10 punktéw bazowych)
skoncentrowat sie na krétkim koncu krzywej dochodowosci.

Poczatek marca stat z kolei pod znakiem silnej przeceny
niemieckich obligacji skarbowych (i generalnie papieréw
denominowanych w EUR) w odpowiedzi na porozumienie nowej
koalicji rzadzacej w kwestii reformy ram fiskalnych i radykalnego
zwiekszenia inwestycji w obronnos$¢ oraz infrastrukture.
Dochodowos¢ 10-letnich Bundéw skoczyta w kilka dni o ponad
40 punktéw bazowych, osiggajac poziom 2,9% (najwyzszy

od jesieni 2023 r.), jednak na koniec miesigca stabilizujac sie

w okolicy 2,7% (wzrost o 30 punktéw bazowych w skali miesiaca).

Rynek polskich obligacji rzadowych wydawat sie relatywnie
odporny na tle naszych zachodnich sgsiadéw. Chociaz poczatkowo
nastgpit wzrost dochodowosci papieréw 10-letnich do ok. 6%,

to finalnie na koniec miesigca pozostata ona na poziomie ok. 5,7%.

Z poczatkiem kwietnia i nastaniem tzw. dnia wyzwolenia Stany
Zjednoczone ogtosity pakiet stawek celnych, ktére okazaty sie
wyzsze od oczekiwan oraz objety prawie wszystkie kraje swiata.
Na odpowiedz innych panistw nie trzeba byto dtugo czekad

- Kanada i Wielka Brytania oraz Unia Europejska zapowiedziaty
wprowadzenie cet odwetowych na import niektérych dobr z USA.
Dodatkowo Chiny poinformowaty o wprowadzeniu cet

w wysokosci 34% na wszystkie amerykanskie towary,
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na co D. Trump odpowiedziat natozeniem
dodatkowych 50% cet naimport z Chin.
Poczatek faktycznej wojny handlowej
wywotat gwattowny wzrost awersji do
ryzyka oraz zmiennosci. Silny spadek
dochodowosci objat obligacje z krotkiego
konca krzywej, natomiast papiery 10-letnie
wrécity do poprzednich pozioméw
rentownosci (szczegdlnie amerykanskie)
w obawie przed negatywnymi inflacyjnymi
oraz fiskalnymi konsekwencjami wojen
celnych.

Na krajowym podwérku do czynnikéw
wptywajacych na rynek papieréw dtuznych
(silny spadek rentownosci polskich obligacji
skarbowych) nalezy rowniez dodac gotebi
zwrot

NBP zapowiedziany przez prezesa

A. Glapinskiego podczas konferencji po
kwietniowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (RPP). Stwierdzit on, Ze ostatnie
publikacje danych makroekonomicznych
wskazuja na ztagodzenie presji inflacyjnej

i stwarzajg przestrzen do luzowania polityki
pienieznej. Dodatkowo obnizka stop
mogtaby mie¢ dwukrotnie wiekszg skale

niz zazwyczaj (100 punktéw bazowych

w dwdch krokach) i nastagpic juz

w najblizszych miesigcach. Przekaz ten
zostat wzmocniony gtosami innych
cztonkéw Rady, ktérzy otwarcie sygnalizuja
ciecie stop na kolejnym posiedzeniu,

a kwestig dyskusyjna jest skala obnizki.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu nieznacznie wzrosty pod
koniec marca, jednak poczatek kwietnia
przynioést ich silny spadek wskutek wzrostu
ASW spread’u na fali wejscia rynkéw w faze
risk-off.

Esaliens Konserwatywny zyskat w marcu
0,6% wobec Sredniej stopy zwrotu w grupie
poréwnywalnej* rzedu 0,5%.

Portfel lokat funduszu bazuje na
obligacjach skarbowych (i gwarantowanych
przez Skarb Panstwa) o zmiennym kuponie,
a dodatkowo w jego sktad wchodza listy
zastawne oraz obligacje komercyjne,
emitowane w gtéwnej mierze przez
najwieksze polskie przedsiebiorstwa
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(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. 0,2 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 miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i obecnie ciezko
ocenic jakie s faktyczne cele i narzedzia
prowadzonej przez niego polityki
gospodarczej (szczegdlnie w wymiarze
celnym) oraz zagranicznej. Od momentu
wygranych wyboréw, wbrew naszym
oczekiwaniom, nastagpita eskalacja napie¢
na roznych polach (przede wszystkim

w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki
zagranicznej), a wypowiedzi i wpisy
internetowe samego prezydenta oraz jego
wspotpracownikow podtrzymywaty i tak
juz wysokg zmiennosé na rynkach
finansowych.

To, co jesteSmy w stanie stwierdzi¢, to fakt,
ze wzrost sredniej stawki celnej stat sie
faktem, a jej poziom jest najwyzszy

od poczatku XX w. Ekonomisci zwracali
uwage, ze o ile sam wzrost taryf w handlu
miedzynarodowym jest szkodliwy dla
globalnego wzrostu gospodarczego, to ich
usankcjonowanie 2 kwietnia oznaczac
bedzie koniec niepewnosci oraz dziatalnosé
w innym rezimie regulacyjnym

i kosztowym. Tymczasem juz wiadomo,

ze tak nie bedzie, poniewaz ani wysokos¢
stawek celnych ani zakres dobr, ktére beda
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obejmowag, nie jest ustalona ,,na zawsze”.
Sg one ustalane w sposéb arbitralny na
podstawie nadzwyczajnych uprawnien
prezydentaiw zwigzku z tym sg elementem
negocjacyjnym. W krétkim terminie
skokowa podwyzka cet stanowi negatywny
szok popytowy, stad inwestorzy zaczeli
dyskontowac silniejsze ciecie stép
procentowych przez banki centralne, cho¢
nie mozna zapominaé, ze wyzsze cta
stanowig tez impuls cenowy, ktérego
wtadze monetarne nie moga ignorowac

w sytuacji stopniowego wychodzenia z
okresu wyzszej inflacji. Dodatkowo wojna
handlowa, jesli sie utrwali, przyniesie inne
konsekwencje dla USA (importer netto),
ainne dla krajéw Unii Europejskiej czy Chin
(bardziej otwarte gospodarki).

Na chwile obecna trudno ocenic¢ wptyw
ostatnich zawirowan na rynkach
finansowych na swiatowy wzrost
gospodarczy oraz jego perspektywy

w zwigzku z poczatkiem wojen celnych,
jednak rozktad ryzyka przesuniety jest

w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Biorgc dodatkowo pod uwage
kontynuacje procesu dezinflacji (ktory

w ostatnich kwartatach spowolnit),

to wydaje sie, ze gtéwne Swiatowe banki
centralne zdecydujg sie na kontynuacje
luzowania monetarnego, szczegdlnie,

ze obecne poziomy stép interwencyjnych
caty czas mozna uznac za relatywnie
wysokie. W konsekwencji biezgce poziomy
rentownosci uznajemy za zachecajace

do pozycjonowania sie na rynku obligacji,
mimo podkreslanej juz zmiennosci
charakteryzujacej rynki w ostatnich
tygodniach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace
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oczekiwania rynkowe odnosnie kolejnych
ruchéw Rady Polityki Pienieznej zaktadaja
pierwszg obnizke stopy referencyjnej NBP
w przysztym miesigcu (o 50 punktow
bazowych), aw horyzoncie 2 lat o ponad
200 punktéw. Nie jest to scenariusz
nierealny, biorac pod uwage ostatnig presje
na nizszy wzrost gospodarczy, a przede
wszystkim ksztattowanie sie proceséw
inflacyjnych (nizsza Sciezka inflacji

od zatozen NBP) oraz ksztattowanie sie
polityki monetarnej najwiekszych bankow
globalnych i tych z naszego regionu.

Do czynnikéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw
skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej
podazy przez Ministerstwo Finansow

w obliczu ambitnego budzetu na 2025r.

Patrzac na rynek obligacji
zmiennokuponowych w perspektywie
najblizszych kwartatéw, jestesmy
optymistami. Wyceniana juz zmiana
podejscia Rady Polityki Pienieznej

do polityki pienieznej materializuje sie
spadkiem stawek rynku pienieznego,
co obnizy kupony przy okazji
nadchodzacych resetéw (dla wiekszosci
WZ-tek w maju b.r.), jednak biorac pod
uwage znaczace dyskonto w cenie
wiekszosci papierow srednio-

i dtugoterminowych, uwazamy, ze na tej
klasie aktywow bedzie mozna osiggnaé
w obecnym roku przyzwoite stopy zwrotu.
Nie mozemy jednak wykluczy¢ okreséw
gorszego zachowania sie w/w lokat
(przyktad Il potowy ub.r.), wynikajacych
zaréwno z czynnikéw lokalnych,

jak i globalnych.
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kategorii A subfunduszu w terminie 28.02.2025 - 31.03.2025. Historyczne wyniki nie
sgwyznacznikiem przysztych rezultatéw inwestycji.

*Sredni wynik uzyskany przez fundusze papieréw dtuznych polskich uniwersalnych.
Zrédto - serwis Analizy Online.

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 SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogga by¢ jedyna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Konserwatywnego
(,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol FIO (,fundusz”) zawarte
sa w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych Informacjach (KID), ktére sg dostepne
na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w okreslonych punktach dystrybucji funduszu, jak
rowniez w formie pisemnejw 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 subfunduszu nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Wyniki subfunduszu nie uwzgledniajg podatku od dochoddéw 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. Wysokos¢ 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 $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 wytacznie
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 instrumentow 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 mowaw 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu nie
nalezy traktowad jako informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng
i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu
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