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SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

Listopad 2024 r. stat pod znakiem spadkéw rentownosci
(wzrostéw cen) na globalnych rynkach obligacji. Za oceanem
dochodowos¢ 10-letnich instrumentéw skarbowych spadta

o ponad 10 p.b. aw Niemczech o 30 p.b. (do kolejno 4,2% i 2,1%

na koniec miesigca). Natomiast w Polsce spadek ten wynidst ponad
40 p.b. a poziom rentownosci 10-letniego benchmarku osiggnat
5,5%.

Wygrana D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA zdjeta

z rynkdéw czesé ryzyka, chociaz biorac pod uwage styl uprawiania
polityki przez nowego gospodarza Biatego Domu jedynym czego
mozna by¢ pewnym to niepewnosé. Ponadto po 4 latach przerwy
Republikanie przejma kontrole nad Senatem oraz utrzymaja
wiekszos$é w Izbie Reprezentantéw, co znaczaco utatwi
wprowadzanie w zycie programu D. Trumpa. Juz dzien

po wyborach odbyto sie posiedzenie Fed, na ktérym postanowiono
o obnizce stép procentowych o 25 p.b. (do poziomu 4,5 - 4,75%),
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Komunikat po decyzji
podkreslat zréwnowazenie czynnikdw ryzyka dla stabilnosci cen
oraz petnego zatrudnienia a komentujac kwestie wyboréw
prezydenckich przewodniczacy J. Powell podkreslit brak ich
wptywu na polityke pieniezng w krotkim okresie.

Na ostatnim posiedzeniu na cigg dalszy obnizania kosztu pienigdza
zdecydowat sie réwniez EBC wobec stabosci gospodarki
europejskiej oraz pozytywnej oceny proceséw dezinflacyjnych.
Stopa depozytowa w strefie euro wynosi obecnie 3,25%.

Na krajowym podwérku RPP pozostawita stopy procentowe

na niezmienionym poziomie, co byto zgodne z oczekiwaniami
analitykéw. Stopa referencyjna NBP wynosi od ponad roku 5,75%.
Komunikat po posiedzeniu nie réznit sie znaczaco od poprzedniego
jednak konferencja prezesa NBP, ktora miata miejsce dzien pozniej
okazata sie zdecydowanie bardziej jastrzebia.

A.Glapinski powiedziat, ze w zwigzku z przyjeciem przez parlament
ustawy dotyczacej mrozenia cen energii do korica wrzesnia 2025,
zmienita sie sytuacja, w jakiej znajduje sie RPP, a perspektywa
obnizek stép procentowych przesuneta sie na 2026 r.
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Wypowiedzi pozostatych cztonkéw Rady
(z wyjatkiem G. Mastowskiej i J. Tyrowicz)
nie sg juz tak jednoznaczne i nadal mozna
zaktadag, ze pierwsze obnizki stop
zobaczymy w przysztym roku.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu po raz kolejny spadty
w obliczu kontynuacji rozszerzania sie
ASW spread’éw.

Esaliens Konserwatywny zyskat

w listopadzie 0,3% wobec $redniej stopy
zwrotu w grupie poréwnywalnej* rzedu
0,65%. Portfel lokat funduszu bazuje

na obligacjach skarbowych

(i gwarantowanych przez SP) 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.

Wybory prezydenckie w USA powinny by¢
cezury, jesli chodzi o podwyzszong
zmiennos¢ na rynkach finansowych, ktére
znajac ich wynik powinny w najblizszych
miesigcach powrdcic¢ do obserwacji
fundamentow gospodarki. Chociaz

D. Trump obejmie urzad dopiero pod koniec
stycznia 2025 r. to mozna spodziewac sie
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ztagodzenia jego retoryki w poréwnaniu
z okresem kampanii.

W gospodarkach rozwinietych trwa proces
dezinflacji, choc¢ nalezy podkresli¢,

ze stabilizacja inflacji bazowej

na relatywnie wyzszym poziomie
(szczegdlnie inflacja ustug), silny rynek
pracy (silna dynamika wynagrodzen) oraz
podwyZszone ceny surowcow (w tym
energetycznych i rolnych) spowalniaja ten
proces i przesuwaja powroét inflacji do celu.
W konsekwencji moment rozpoczecia
luzowania polityki monetarnej przez
gtéwne swiatowe banki centralne opdznit
sie wobec oczekiwan z poczatku b.r.

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

a amerykanski Fed dotaczyt do nich

we wrzesniu.

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

jak i za oceanem, a takze w Chinach) oraz
perspektyw wzrostu gospodarczego, stad
widzimy stopniowe pozycjonowania rynku
obligacji w kierunku obnizek stép
procentowych (pazdziernikowy wzrost
rentownosci uznajemy za korekte).
Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne (przecenity sie

w minionym miesigcu znacznie bardziej niz
rynki bazowe). Biezace oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw RPP
zaktadaja pierwsza obnizke stopy
referencyjnej NBP w pierwszym kwartale
2025 r. co nie jest scenariuszem
nierealnym, biorgc pod uwage
ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych,
rozpoczecie luzowania monetarnego przez
banki centralne w naszym regionie (Czechy,
Wegry) oraz rozpoczecie cyklu obnizek
stép za oceanem i kontynuacje w strefie
euro. Do czynnikéw ograniczajacych spadki
rentownosci polskich papieréw
skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej
podazy przez Ministerstwo Finansow

w obliczu ambitnego budzetu na 2025r.
(przy réwnoczesnej nowelizacji budzetu

w b.r.).
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Patrzac na rynek obligacji
zmiennokuponowych w perspektywie
najblizszych kwartatéw, jestesSmy
umiarkowanymi optymistami.
Dotychczasowe restrykcyjne podejscie

RPP do polityki pienieznej (prawdopodobny
brak obnizek stop w b.r.) utrzymuje stawki
rynku pienieznego na wysokim poziomie,

a marze oferowane ponad stope
referencyjng sg caty czas atrakcyjne,

FRANKLIN
TEMPLETON

Partner strategiczny
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co determinuje solidne biezace kupony.
Dlatego uwazamy, ze na tej klasie aktywow
bedzie mozna osiggna¢ w obecnym roku
przyzwoite stopy zwrotu. Nie mozemy
jednak wykluczy¢ okreséw gorszego
zachowania sie w/w lokat (przyktad
ostatnich 3 miesiecy), wynikajacych
zaréwno z czynnikéw lokalnych, jak

i globalnych.

ESALIENS




www.esaliens.pl ESAL I E NS

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 emitentoéw 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 wymogdw 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 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).




