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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - FTGF WESTERN ASSET
MACRO OPPORTUNITIES 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.

FTGF Western Asset Macro
Opportunities Bond Fund

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,

zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000002717. Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).

Najwazniejsze wnioski

o Stabsze dane gospodarcze z USA, wraz z sugestia
przewodniczacego Fed Powella, ze dalsze podwyzki
stop procentowych sg mato prawdopodobne,
spowodowaty spadek rentownosci obligacji
skarbowych USA, na czele z krétszymi terminami
zapadalnosci.

e Rentownosci lokalnych obligacji skarbowych

z rynkéw wschodzacych generalnie zakonczyty
miesiac nizej, podazajac za swoimi amerykanskimi
odpowiednikami.

o W miare jak wzrost gospodarczy i inflacja
tagodnieja, a ryzyko zwiazane z polityka banku
centralnego staje sie bardziej zréwnowazone,
otoczenie rynkowe dla inwestorow o statym
dochodzie powinno réwniez sie zmienic.

Co dziato sie narynku?

Maj byt niestabilnym miesigcem dla rentownosci
obligacji skarbowych na $wiecie. Stabsze dane
gospodarcze ze Stanéw Zjednoczonych i sugestia,
ze sg duze przeszkody dla Rezerwy Federalnej
("Fed") do podniesienia stép procentowych,
spowodowaty spadek rentownosci na poczatku
miesigca. Sytuacja czesciowo odwrdcita sie

w potowie miesigca w $wietle lepszej niz oczekiwano
inflacji w Wielkiej Brytanii i stabego popytu
inwestoréw na wielu aukcjach amerykanskich
obligacji skarbowych (UST). Docelowa stopa
funduszy federalnych zostata utrzymana na poziomie
od 5,25% do 5,50%, zgodnie z oczekiwaniami.
Pomimo wyzszych niz oczekiwano danych o inflacji
W pierwszym miesigcu tego roku, przewodniczacy
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Fed Jerome Powell zasugerowat, ze dalsze podwyzki
stép procentowych sg bardzo mato prawdopodobne,
stwierdzajac, ze jako komitet "uwazamy, ze z czasem
[stopa procentowa] bedzie wystarczajaco
restrykcyjna". Komentarze Powella sprawity,

ze rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
spadty, na czele z krétszymi terminami zapadalnosci.
Kluczowe dane o inflacji w USA za kwiecien byty
zasadniczo zgodne z oczekiwaniami, ale rozwiaty
obawy, Ze zaczyna ona przyspieszac; gtéwny
wskaznik cen konsumpcyjnych (CPI) wzrést o 3,4%
rok do roku, w poréwnaniu z 3,5%, a bazowy
wskaznik cen wydatkéw na konsumpcje osobistg
(PCE) spowolnit do 0,2% miesigc do miesiaca,

w poréwnaniu z 0,3%. Zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem w USA po raz pierwszy od szesciu
miesiecy nie spetnita oczekiwan, podczas gdy stopa
bezrobocia wzrosta, a srednie zarobki godzinowe
byty ponizej oczekiwan. Wraz z umiarkowana inflacja,
ostabienie rynku pracy jest kluczowym elementem
podejmowania decyzji przez Fed. Dane inflacyjne dla
Wielkiej Brytanii (kwiecien) i strefy euro (maj)
przekroczyty oczekiwania. Podczas gdy powszechnie
oczekuje sie, ze Europejski Bank Centralny (EBC)
obnizy stopy procentowe na czerwcowym
posiedzeniu, rynek wyrazit wiecej watpliwosci

co do zakresu poluzowania, ktére EBC wdrozy

na kolejnych posiedzeniach. Bank Anglii utrzymat
stope procentowa na poziomie 5,25%, chociaz dwdch
cztonkéw komitetu gtosowato za jej obnizeniem.
Bank centralny zrewidowat w dét swoja prognoze
inflacji, ktéra obecnie przewiduje spadek inflacji
ponizej 2% w 2026 r. (z 2027 r. poprzednio).
Rentownosci japonskich obligacji skarbowych (JGB)
wzrosty w ciggu miesigca. Inflacja utrzymuje sie
powyzej celu Banku Japonii (BoJ), podczas gdy
pojawita sie seria jastrzebich komentarzy ze strony
urzednikéw BoJ, wskazujacych na perspektywe
zaciesnienia polityki pienieznej i dalszych redukgji
JGB (japonskich obligacji skarbowych). Rentownosci
obligacji skarbowych lokalnych rynkéw
wschodzacych (EM) zasadniczo zakonczyty miesiac
nizej, podazajac za swoimi amerykanskimi
odpowiednikami. Spready globalnych obligacji
korporacyjnych nadal zawezaty sie w maju, w duzej
mierze pomijajac zmiennos$¢ makroekonomiczna.
Amerykanskie agencyjne papiery wartosciowe
zabezpieczone hipoteka (MBS) réwniez osiggnety
lepsze wyniki w ciggu miesigca. Dolar amerykanski
zakonczyt miesiac stabiej, osiagajac gorsze wyniki niz
waluty rynkéw rozwinietych i rynkéw wschodzacych.
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Wyniki

Pozycjonowanie duration i krzywej rentownosci byto
najbardziej znaczacym pozytywnym czynnikiem

w ujeciu netto dla wyniku funduszu, gtéwnie

w rezultacie ogoélnego dtugiego pozycjonowania
amerykanskiego duration w ciggu miesigca; krétkie
japonskie pozycjonowanie duration réwniez miato
swoj udziat, cho¢ w mniejszym stopniu. Dtug rynkow
wschodzacych wnidst znaczacy dodatni wktad,
napedzany gtéwnie przez meksykanskie, indyjskie

i indonezyjskie ekspozycje na obligacje skarbowe

w walucie lokalnej. Obligacje o ratingu
inwestycyjnym wniosty pozytywny wktad w ciggu
miesigca, gtownie z tytutu ekspozycji na energie i
finanse. Ogodlne pozycjonowanie walutowe
pogorszyto wyniki w ujeciu netto. Waluty rynkéow
rozwinietych ucierpiaty w ujeciu netto, poniewaz
negatywny wptyw kroétkich ekspozycji na euro i funt
brytyjski zréownowazyt pozytywny wptyw dtugiej
ekspozycji na dolar australijski. Waluty rynkéw
wschodzacych miaty minimalny wptyw w ujeciu
netto, poniewaz negatywny wptyw dtugiej ekspozycji
na brazylijski real w wigkszosci zrdwnowazyt
pozytywny wptyw ekspozycji na meksykanskie peso.
Instrumenty wysokodochodowe miaty niewielki
negatywny wptyw, poniewaz negatywny wptyw
komunikacji i energii zostat czesciowo zniwelowany
przez pozytywny wktad transportu, zasobéow
kapitatowych i finanséw. Produkty strukturyzowane
miaty niewielki pozytywny wptyw w ciggu miesiaca,
napedzany gtéwnie przez agencyjne MBS

i ekspozycje na zabezpieczone zobowiazania
kredytowe.

Co dziato sie w Funduszu?

Ogolny czas trwania funduszu w ujeciu netto

w wiekszosci nie ulegt zmianie (-0,1 roku). W Stanach
Zjednoczonych pod koniec miesigca sprzedalismy
okoto dwdéch lat z duracji, gtdwnie w zakresie
kluczowych stép 10-30-letnich, jednoczesnie
zmniejszajac spread swapowy o okoto dwie trzecie
roku w tylnym koncu krzywej. Jesli chodzi o globalne
duration, zmniejszyliSmy ekspozycje na dtugie
niemieckie duration o prawie rok i zwiekszylismy
dtugie brytyjskie duration o okoto dwie trzecie roku.
ZmniejszyliSmy rowniez krotka ekspozycje

na japonskie duration o okoto potowe, konczac
miesigc na poziomie -1,9 roku. Zmniejszylismy
ekspozycje na obligacje w ujeciu netto, sprzedajac
poszczegdlne papiery o ratingu inwestycyjnym,
gtéwnie z sektora bankowego, energetycznego

i innych sektoréw przemystowych, jednoczesnie
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zwiekszajac ekspozycje na indeks swapow ryzyka
kredytowego o wysokiej rentownosci (CDX). Jesli

chodzi o produkty strukturyzowane, w ciggu miesiaca

zwiekszylisSmy pozycje funduszu w zakresie
agencyjnych mieszkaniowych papieréw MBS.

Jesli chodzi o stopy procentowe na rynkach
wschodzacych, zwiekszyliSmy ekspozycje na
obligacje panstwowe w walucie lokalnej w Turcji.
W przypadku walut rynkéw rozwinietych
zmniejszylismy krotka ekspozycje na euro

i zwiekszylismy krétka ekspozycje na funt brytyjski,
atakze dtuga ekspozycje na jen japonski i dolar
australijski.
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centralnymi promujacymi wywazone i stopniowe
podejscie do tagodzenia polityki pienieznej, beda
dalej hamowac wzrost gospodarczy i inflacje,

co z kolei powinno prowadzi¢ do nizszych
rentownosci obligacji skarbowych i nieznacznego
ostabienia dolara amerykanskiego. Niemniej jednak,
obawy zwigzane z btedami w polityce pienieznej,
stopami inflacji stabilizujgcymi sie powyzej celow
bankéw centralnych, silniejszym niz oczekiwano
wzrostem gospodarczym w Stanach Zjednoczonych
i zwiekszong podazg obligacji amerykanskich w celu
pokrycia rosnacego deficytu fiskalnego to zjawiska,
ktore moga prowadzi¢ do okreséw podwyzszonej

zmiennosci rynkowej. Sektory spreadowe, takie jak
rynki wschodzace, obligacje wysokodochodowe
(high-yield), obligacje bankowe i wybrane obszary
rynku MBS, oferuja atrakcyjna rentownos¢,

ale zdajemy sobie sprawe z ich wrazliwosci

na nieprzewidziane zmiany nastrojow
makroekonomicznych, wydarzenia geopolityczne

i utrzymujaca sie niepewnos¢ co do trajektorii stop
procentowych polityki pieniezne;j.

Jakie sg perspektywy?

Globalny wzrost spowolnit, a stopy inflacji na catym
Swiecie generalnie spadaja. Presja deflacyjna

w Chinach, zaostrzajace sie warunki finansowe

w Stanach Zjednoczonych i Europie oraz staby popyt
na produkcje i ustugi w wielu krajach zmniejszaja
presje cenowa na catym swiecie. Oczekuje sie,

ze trendy te, w potaczeniu z gtéwnymi bankami
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Partner strategiczny

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
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE

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,
wskazujg 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 wiaze sie z ryzykiem
wynikajgcym 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. 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 okreslonego
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wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych
Srodkow. 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 FTGF Western Asset Macro Opportunities Bond Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton
Global Funds plc. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktory 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 emitentow 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 wymogow
organizacyjnych i warunkow 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 zZrédta informacji, ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.
Wszelkie opinie i oceny zawarte w 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 Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




