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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 rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych

(UST). Rentownosc¢ 10-letnich obligacji skarbowych
USA wahata sie w szerokim przedziale od 3,73% do
4,30%, konczac okres na poziomie 4,28%, czyli o 50
punktéw bazowych (pb) wyzszym niz miesiac
wczesniej. Wzrost rentownosci UST miat wptyw

na bezwzgledne wyniki instrumentéw o statym
dochodzie. | odwrotnie, nastapito umiarkowane
zaciesnienie spreaddw, co doprowadzito do solidnych
wynikéw w pazdzierniku, z wyjatkiem agencyjnych
papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka
(MBS), ktére nadal osiggaty wyniki gorsze niz rynek.

e W ciggu miesigca jednostka A (acc) USD funduszu
wzrosta 0 0,34%, a jego benchmark, 3-miesieczny
indeks amerykanskich bonéw skarbowych Linked
FTSE, 00,43%.

Co dziato sie na rynku?

e Alokacje sektorowe przyczynity sie dodatnio do
wynikéw funduszu, na czele z zyskami z ekspozycji na
obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (IG)

i wysokodochodowe (HY) oraz CLO (Collateralized
Loan Obligations). Poniewaz zmienno$¢ wzrosta

W ciggu miesigca, agencyjne MBS i wyemitowany
dtug pogorszyty wyniki portfela, podobnie jak
ekspozycja na RMBS.

e Pozycjonowanie pod wzgledem duration byto
negatywne dla ogélnych wynikéw bezwzglednych
funduszu. Dtugoterminowa ekspozycja w dwu-

i piecioletnim obszarze krzywej pomniejszyta wynik,
poniewaz rentownosci wzrosty w ciggu miesiaca.
Zostato to tylko czesciowo skompensowane zyskami
z naszej krotkiej 10-letniej ekspozycji na duration
i dodatnim wynikiem z kredytéw korporacyjnych.

Najwazniejsze wnioski

e Zmienno$¢ na rynku instrumentéw o statym
dochodzie znacznie wzrosta w pazdzierniku,
poniewaz sprzeczne informacje gospodarcze

i niepewnos$¢ zwigzana ze zblizajgcymi sie wyborami
prezydenckimi w USA spowodowaty duze wahania
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e Aktywne pozycjonowanie walutowe nadal stanowi
niewielka cze$¢ ekspozycji na ryzyko i nie miato
znaczacego wptywu na miesieczne wyniki.

ESALIENS

Pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Waluta Duration/Krzywa dochodowosci
- Krétka ekspozycja na duration 10-letnich UST

+ -

- Diuga ekspozycja na duration 2- i 5-letnich UST

Jakie sg perspektywy?

Przed wrzesniowym posiedzeniem dane gospodarcze
z USA daty Fed zielone swiatto do obnizki stép
procentowych. Nie zgodziliSmy sie z wyborem przez
Fed wiekszej stopy 50 punktéw bazowych zamiast
bardziej umiarkowanych 25, ale zgadzamy sie z oceng
gospodarki, ktora przedstawit przewodniczacy Fed
Jerome Powell. W ostatnim czasie Powell byt
wyraznie bardziej optymistyczny w odniesieniu do
perspektyw gospodarczych, zauwazajac, ze
spadkowe zagrozenia dla wzrostu zmniejszyty sie,
arynek pracy pozostaje odporny. Podsumowujac,
powiedziat, ze gospodarka USA jest silna,

a konsumenci i przedsiebiorcy uwazaja,

ze prawdopodobnie bedzie jeszcze silniejsza

W przysztym roku.

Silniejszy wzrost, odporna presja inflacyjna i rosnace
zadtuzenie wskazujg na wyzsze rentownosci obligacji
i bardziej ostrozne podejscie do obnizek stop
procentowych przez Fed - co jest spdjne z ostatnimi
wypowiedziami Powella. Dlatego tez pozostajemy
przekonani, ze stopa funduszy federalnych osiagnie
najnizszy poziom okoto 4%. Taka byta nasza
prognoza przed wyborami, oparta na odpornosci
aktywnosci gospodarczej i naszych szacunkach
neutralnej stopy procentowe;j. To z kolei oznacza,

ze obecne rentownosci 10-letnich obligacji
amerykanskich na poziomie okoto 4,30% nie sa na
razie nadmiernie wysokie, ale uwazamy, ze
dtugoterminowa dynamika wyzszej neutralnej stopy
funduszy federalnych i zwiekszonej podazy obligacji
amerykanskich spowodowanej stale rosngcymi
deficytami fiskalnymi powinna wywierac presje na
srednio- i dtugoterminowe rentownosci obligacji
amerykanskich w srednim okresie.

Fundamenty w sektorach dtugu korporacyjnego
nadal wykazujg odpornosé. Cho¢ wskazniki dtugu
ulegty pewnemu ostabieniu, nie byto ono na tyle
powszechne, by sygnalizowac pogorszenie sytuacji
systemowej. Silne warunki techniczne utrzymuja sie

Sektory

Obligacje korporacyjne (HY i IG)

Papiery CLO (Collateralised Loan Obligations)
MBS Agency Mortgaged-Backed Securities
Residential MBS (RMBS)

Amerykanski dtug agencyjny

zaréwno na rynkach obligacji korporacyjnych

o ratingu inwestycyjnym (IG), jak

i wysokodochodowych (HY), a nowe emisje sa dobrze
wchtaniane przez rynek, co zapewnia wiatr w plecy
dla wycen. Spready powrdécity do niedawnych
miniméw i utrzymuja sie na historycznie niskich
poziomach, ale nie sadzimy, by dynamika popytu
zmienita sie w najblizszym czasie, wspierajac warunki
rynkowe. Pozostajemy spokojni o nasze obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (IG), poniewaz
koncentruja sie one na piecioletniej czesci krzywej,
co ogranicza nasza ekspozycje na wzrosty spreadow.
Podobne stanowisko przyjelismy na rynku obligacji
korporacyjnych wysokodochodowych (HY).
Korzystamy z ustug naszych wyspecjalizowanych
analitykéw, aby identyfikowac emisje o silnej
charakterystyce ryzyko/zysk, unikajac jednoczes$nie
spoétek, na ktére wyzsze stopy procentowe beda
miaty negatywny wptyw.

Patrzac na sektor sekurytyzowany, nadal
postrzegamy MBS jako taktyczna alokacje

i dywersyfikacje naszej ekspozycji na obligacje
korporacyjne. Spready wahaty sie w ciggu ostatnich
kilku miesiecy i obecnie zblizaja sie do swoich
Srednich piecio- i dziesiecioletnich. Liczba
udzielonych kredytéw pozostaje niska ze wzgledu

na utrzymujace sie wysokie oprocentowanie
kredytéw hipotecznych. Spodziewamy sie,

ze zmiennos$¢ spreaddw pozostanie podwyzszona,
poniewaz rynek analizuje potencjalny wptyw
wygranej Donalda Trumpa w wyborach
prezydenckich. Niemniej jednak, oczekiwane
dodatkowe obnizki stop procentowych oraz
potencjalnie zwiekszony popyt ze strony bankéw

i zagranicy moga stworzyc¢ korzystne warunki dla
sektora. Selektywnie zwiekszamy nasze udziaty

w CMBS, poniewaz uwazamy, ze obecne spready
odpowiednio rekompensuja inwestorom zwiekszona
zmienno$¢ w tym sektorze. Pozostajemy spokojni

0 nasze podstawowe udziaty w papierach
mieszkaniowych MBS i CLO.
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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 SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

Od dnia 18.10.2024 r. Esaliens Makrostrategii Papieréw 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 Papieréw Dtuznych (,subfundusz”), wydzielonego
w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg 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 zapoznac¢ sie z kluczowymi informacjami (KID), dotyczacymi wybranej kategorii jednostki
uczestnictwa subfunduszu i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiagze sie z ryzykiem
wynikajacym 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 dochoddéw kapitatowych oraz optat zwiazanych 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. Wysokosc 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 okre$lonego
wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych
$rodkéw. 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 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 rowniez 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 spetniaja 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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,
ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak
gwarancja, iz sa one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym materiale, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. Zrédto danych w czeéci 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).




