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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - FRANKLIN FLEXIBLE
ALPHA BOND FUND

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych
stop zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, sg przedstawiane
w Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Franklin Flexible Alpha Bond Fund

Najwazniejsze wnioski

e W czwartym kwartale 2024 r. (IV kw.) uwaga rynku
skupiata sie na wyborach prezydenckich w USA, przy
rosnacej zmiennosci na rynkach instrumentéw

o statym dochodzie i pewnym rozszerzeniu
spreaddw, zwtaszcza w sektorach obligacji
korporacyjnych. Po wyborze Donalda Trumpa, na
rynkach nastapita znaczaca zmiana nastawienia do
ryzyka ze wzgledu na jasniejszy obraz tego, czego
mozna sie spodziewac w ciggu najblizszych czterech
lat. Zmiennos$¢ spadta, a rynki instrumentow o statym
dochodzie poprawity sie, zas spready obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym powrécity
do 20-letnich miniméw. Pod koniec roku nastapit
niewielki wzrost spreadéw we wszystkich sektorach.
Pomimo tego, wiekszos¢ sektoréw instrumentéw

o statym dochodzie odnotowata w IV kwartale
dodatnie stopy zwrotu. Wraz ze wzrostem s$rednio-

i dtugoterminowych rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych (UST), sektory o dtuzszym
terminie zapadalnosci odnotowaty ujemne
bezwzgledne wyniki, ale sektory oparte na
zmiennych stopach procentowych byty w stanie
osiggnac dodatnie rezultaty bezwzgledne.

o W ujeciu kwartalnym tytuty uczestnictwa

A (acc) USD funduszu osiggnety wynik 0,42%,

a jego benchmark, 3-miesieczny indeks
amerykanskich bonéw skarbowych FTSE (Linked
FTSE 3-Month US T-Bill Index), osiggnat 1,23%.
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Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik kwartalny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

Euro USA

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe

+ - Europa

MBS Agency Mortgaged-Backed Securities USA

Residential MBS (RMBS)

Amerykanski dtug agencyjny

e Ogdlnie rzecz biorac, ekspozycja na duration byta
silnym czynnikiem wzmacniajacym bezwzgledne
wyniki funduszu w ostatnim kwartale, napedzanym
przez dodatnie miesieczne stopy procentowe

z naszych aktywdw, w tym obligacji korporacyjnych
o ratingach inwestycyjnych (IG) i wysokodochodowe
(HY). Dodatkowo, nasza ekspozycja na krétkie
duration w 10-letniej czesci krzywej dochodowosci
polepszyta wyniki. W przeciwienstwie do tego, nasze
dtugie pozycjonowanie w dwu- do piecioletniej czesci
krzywej ostabito wynik, poniewaz rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych (UST) wzrosty
w ciggu kwartatu. Nasze skromne pozycjonowanie
w europejskim duration miato pozytywny wptyw na
wyniki bezwzgledne.

e Alokacja sektorowa byta kolejnym motorem
wynikéw w ciggu kwartatu, na czele

z pozycjonowaniem w obligacjach korporacyjnych
IGiHY.Ponadto, wraz z dalszym spadkiem
implikowanych i zrealizowanych pozioméw
zmiennosci, nasze zasoby papierow MBS polepszyty
wyniki w tym kwartale. Jednak nasza ekspozycja

na RMBS i amerykanskie obligacje agencyjne ostabita
wynik w tym okresie.

e Aktywne pozycjonowanie walutowe stanowi
niewielka czes¢ naszego ogdlnego profilu ryzyka

i w niewielkim stopniu przyczynito sie do wynikéw
za kwartat ze wzgledu na nieznacznie dtuga pozycje
w euro.

Pozycje, ktore miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci

Sektory

- USA

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym

MBS Agency Mortgaged-Backed Securities

I - Europa

Obligacje korporacyjne wysokodochodowe

e Ekspozycja na czas trwania przyczynita sie
pozytywnie do wynikéw w grudniu, ponownie

z dodatnim przeniesieniem stép procentowych w tym
okresie. Nasza dtuga ekspozycja na dwu-

i piecioletnia czes¢ krzywej dochodowosci
zaszkodzita wynikom, poniewaz rentownosci
obligacji skarbowych USA wzrosty w ciggu miesiaca.
Z kolei nasza krétka pozycja na 10-letnim segmencie
krzywej dochodowosci pomogta wynikom.

Jakie sg perspektywy?

e Nadchodzacy rok zapowiada sie zarowno bardzo
obiecujaco, jak i wysoce niepewnie. Gospodarka
Stanow Zjednoczonych wkracza w 2025 r. z solidnym
impetem - wzrost gospodarczy zaskakiwat na plus
przez kilka ostatnich kwartatow, rynek pracy wydaje

Zauwazylismy rowniez niewielki pozytywny wktad
do wyniku z naszych aktywéw o europejskim
duration.

o Alokacja sektorowa byta neutralna dla wyniku,
poniewaz zyski z ekspozycji na obligacje
korporacyjne klasy inwestycyjnej i MBS zostaty
zniwelowane przez pozycjonowanie obligacji
korporacyjnych wysokodochodowych (HY),

co ograniczyto bezwzgledny wynik.

sie w duzej mierze ustabilizowany na wysokim
poziomie, a zaufanie zaréwno przedsiebiorcéw,

jak i konsumentéw rosnie. Niepewnos¢ wynika
czesciowo ze zmiennosci geopolitycznej i zagrozen
dla globalnej gospodarki, poniewaz inne gtéwne
regiony gospodarcze, w tym Europa i Chiny, stoja
przed powaznymi wyzwaniami. Ale jeszcze wigkszym
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zrédtem niepewnosci sg plany gospodarcze
nadchodzacej administracji USA.

e Pomimo niepewnosci, nie ma watpliwosci,

ze przyszty program polityczny w sumie wyglada

na pozytywny dla wzrostu gospodarczego - w tym
poprzez potencjalne przedtuzenie cie¢ podatkowych
z 2017 roku i redukcje opodatkowania zatrudnienia.
e Moze to pomdc wyjasni¢ optymistyczne
nastawienie prezesa Rezerwy Federalnej (Fed)
Jerome'a Powella podczas ostatniej konferencji
prasowej Fed w 2024 roku. Powell powtérzyt,

ze gospodarka "jest w dobrym miejscu" i wyrazit
przekonanie, ze nadchodzacy rok bedzie jeszcze
lepszy niz ten, ktéry wtasnie sie konczy.

e Ten pozytywny ton towarzyszyt bardzo znaczace;j
zmianie w stanowisku Fed: Powell zasygnalizowat,
ze dalsze obnizki stép procentowych beda
prawdopodobnie nieliczne, jednoczesnie
podkreslajac, ze polityka pieniezna jest nadal
"znaczaco restrykcyjna", a takze powiedziat, ze jest
teraz blizsza neutralnej. Fed uwaza, ze moze teraz
poruszac sie z wieksza ostroznoscig w
dostosowywaniu polityki, dane wskazuja na jeszcze
tylko dwie obnizki stép procentowych w 2025 r., za$
stopa funduszy federalnych zakonczy sie w
przysztym roku na poziomie 3,9%. W ten sposéb SEP
w duzej mierze dostosowat sie do naszego od dawna
utrzymywanego pogladu, ze ten cykl ciecia stép
bedzie krotki i ptytki. Uwazamy, ze amerykanska
gospodarka utrzyma silne tempo wzrostu.
Amerykanscy konsumenci sa w dobrej kondycji,

a perspektywa pewnych przyjaznych dla biznesu
reform powinna dodatkowo pobudzi¢ amerykanska
gospodarke. Uwazamy jednak, ze postep w zakresie
dezinflacji moze by¢ jeszcze trudniejszy niz
przewiduje Fed.

o Wyprzedaz amerykanskich skarbowych obligacji
(UST) bezposrednio po grudniowym posiedzeniu Fed
wydaje sie zatem uzasadniona, biorac pod uwage, ze
rynki wczesniej oczekiwaty dalszych obnizek stép
procentowych Fed. W 2025 r. widzimy dalsze ryzyko
wzrostu 10-letnich stép UST. Program fiskalny
Trumpa, gdyby zostat w petni wdrozony, naszym
zdaniem najprawdopodobniej spowodowatby wzrost
10-letnich stép procentowych powyzej 5%,

Zespot inwestycyjny

Benjamin Cryer, CFA Patrick A. Klein, Ph.D.

Lata pracy w firmie 18 Lata pracy w firmie 19

Lata doswiadczenia 24 Lata doswiadczenia 19

ESALIENS

ze wzgledu na presje na emisje, ktora wynikataby

z jeszcze wiekszych deficytéw fiskalnych. W tym
kontekscie, pozytywne utrzymanie stép
procentowych jest nadal gtéwnym celem naszych
decyzji inwestycyjnych. Wybierajac pozycje o statym
dochodzie, ktére moga zapewnié comiesieczny
wzrost dochodu, mamy szanse zwiekszy¢ zyski
niezaleznie od zmian rentownosci i ksztattu krzywej
dochodowosci. Niepewnosc¢ oznacza, ze po raz
kolejny powinnismy przygotowac sie na zmiennosc.
Uwazamy, ze aktywna strategia inwestycyjna silnie
oparta na analizie fundamentalnej pozostaje
najlepszym podejsciem do tego Srodowiska
gospodarczego i finansowego.

e Spready obligacji korporacyjnych klasy
inwestycyjnej i HY znajduja sie znacznie ponizej
dtugoterminowych srednich i utrzymuja sie blisko
najwezszych poziomoéw z ostatnich 25 lat.
Fundamenty dtuzne pozostaja korzystne,
zapewniajac wiekszosci emitentow obligacji klasy
inwestycyjnej i HY znaczna elastycznos¢

w zarzadzaniu w zmieniajacych sie warunkach
gospodarczych i rynkowych. Nadal uwazamy, ze
obligacje korporacyjne klasy inwestycyjneji HY

o krotszych terminach zapadalnosci oferuja lepsze
przenoszenie stép procentowych i maja ograniczona
ekspozycje na rozszerzenie spreadéw w przypadku
negatywnych scenariuszy, takich jak niekorzystne
niespodzianki gospodarcze, rynkowe lub
geopolityczne.

o ZwiekszyliSmy nasza alokacje w MBS

i gwarantowane przez agencje zabezpieczone
zobowigzania hipoteczne. Przy obecnych wycenach,
spready MBS sa zblizone do 10-letniej Srednie;j.

W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze
spready utrzymaja sie na obecnych poziomach

w najblizszym czasie, poniewaz oczekuje sieg, ze popyt
bankowy i zagraniczny wzros$nie wraz z obnizkami
stop procentowych przez Fed. Ponadto, posiadane
przez nas obligacje MBS dziataja jako dywersyfikacja
naszej ekspozycji na kredyty korporacyjne.
Pozostajemy spokojni o nasze podstawowe zasoby
mieszkaniowych papierow MBS i zabezpieczonych
zobowigzan kredytowych.

Paul Varunok
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Partner strategiczny

FRANKLIN
TEMPLETON ESALIENS

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 MATERIAtU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE

Od dnia 18.10.2024 r. Esaliens Makrostrategii Papierow Dtuznych realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie
od 70% do 100% aktywow w tytuty uczestnictwa Franklin Flexible Alpha Bond Fund, subfunduszu wydzielonego
w ramach Franklin Templeton Investment Funds.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Makrostrategii Papierow Dtuznych (,subfundusz”), wydzielonego
w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 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 zapozna¢ sie z kluczowymi informacjami (KID), dotyczacymi wybranej kategorii jednostki
uczestnictwa subfunduszu i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiagze sie z ryzykiem
wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki
funduszu nie stanowiag 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, 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
srodkoéw. 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 Flexible Alpha Bond Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds.
Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Materiatu
nie nalezy traktowac jako informacji rekomendujacej lub sugerujgcej 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 najwyzsza 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
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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).




