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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FTGF ROYCE US SMALL CAP OPPORTUNITY FUND

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

FTGF Royce US Small Cap Opportunity Fund

...dazy do zapewnienia dtugoterminowego
wzrostu wartosci kapitatu poprzez inwestowanie
co najmniej 70% aktywow netto

w zdywersyfikowany portfel akcji emitowanych
przez amerykanskie spoétki o matej i mikro
kapitalizacji (tj. o kapitalizacji nie wiekszej niz
najwieksza spétka, na bazie kapitalizacji
rynkowej, w indeksie Russell 2000 w momencie
jego ostatnich notowan), ktére s3 notowane

na rynkach regulowanych w Stanach
Zjednoczonych. Zespot zarzadzajacy
wykorzystuje analize fundamentalna do
zarzadzania aktywami subfunduszu i inwestuje
W papiery wartosciowe spotek, ktore sg
notowane znaczaco ponizej szacowanej biezacej
wartosci.

Co dziato sie narynku?

e Po gwattownym wzroscie w listopadzie,
amerykanski rynek akcji doswiadczyt zatamania
w grudniu, nieznacznie zmniejszajac silny wynik
z 2024 roku. Awersja inwestoréw do ryzyka
wzrosta, gdy amerykanska Rezerwa Federalna
(Fed) dokonata jastrzebiego zwrotu na
grudniowym posiedzeniu.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed obnizyt stopy
procentowe 0 0,25%. Bank centralny
przewidziat jednak tylko dwie obnizki stép o0 25
punktow bazowych (pb) w 2025 r.

w poréwnaniu z prognoza czterech obnizek

0 25 pb we wrzesniu. Spowodowato to
gwattowny wzrost rentownosci obligacji
skarbowych i spadki na rynku akcji. Na froncie
gospodarczym amerykanska gospodarka
pozostata odporna, poniewaz Departament
Handlu USA poinformowat, ze roczny wzrost
produktu krajowego brutto w trzecim kwartale
2024 r. wyniost 3,1% w poréwnaniu z 3,0%
wzrostem w drugim kwartale. Jesli chodzi
oinflacje, listopadowy bazowy indeks cen
wydatkow na konsumpcje osobistg (PCE)

- preferowany przez Fed wskaznik inflacji -
wzrést 0 0,1% w poréwnaniu z pazdziernikiem.
W ujeciu rok do roku bazowy wskaznik PCE
wzrést 0 2,8%, tyle samo co w poprzednim
miesigcu. Podsumowujac, indeks S&P 500
stracit w grudniu -2,38%, pomniejszajac roczny
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zysk w 2024 r.do 25,02%. Byt to drugi z rzedu
rok ponad 20% wzrostéw, pierwszy taki
przypadek od 1997/1998 roku. Grudniowy
spadek na rynku miat szeroki zakres, poniewaz
tracito na wartosci osiem z 11 sektoréw

w indeksie. Najstabiej radzity sobie surowce,
energia i nieruchomosci, podczas gdy ustugi
komunikacyjne, luksusowe dobra konsumpcyjne
i technologie informacyjne (IT) odnotowaty
wzrosty. Akcje wzrostowe radzity sobie lepiej
niz akcje wartosciowe - indeksy Russell 3000
Growth Index i Russell 3000 Value Index
zwrocity w grudniu odpowiednio 0,45%
i-6,91%. Z perspektywy kapitalizacji rynkowej,
akcje spotek o duzej, sSredniej i matej
kapitalizacji, mierzone indeksami Russell 1000,
Russell Midcap i Russell 2000, spadty w grudniu
odpowiednio -2,79%, -7,04% i -8,26%. Patrzac
na caty rok, indeksy Russell 1000, Russell
Midcap i Russell 2000 zwrécity odpowiednio
24,51%, 15,34% i 11,54%.

¢ W ciaggu kwartatu tytuty uczestnictwa A USD
DIS (A) funduszu zwrdcity 3,39%, a jego
benchmark, Russell 2000 Value (przed
17.05.2021 - Russel 2000), stracit -1,06%.

Co dziato sie w funduszu?

W niestabilnym i niedzwiedzim grudniu
wszystkie 10 sektoréw akcji pogorszyto wynik
funduszu, przy czym najwiekszy negatywny
wptyw na wynik miaty sektory przemystowy,
konsumpcji luksusowej i finansowy. Najmniejsze
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spadki odnotowano w sektorach energii,
podstawowych débr konsumpcyjnych

i nieruchomosci. Na poziomie branz
najwiekszym negatywnym czynnikiem byty
dobra trwatego uzytku (konsumenckie dobra
luksusowe) i dwa obszary z branzy
przemystowej - maszyny oraz budownictwo

i inzynieria. Najwiekszy pozytywny wktad do
wyniku funduszu miaty ustugi informatyczne
(IT), narzedzia i ustugi z zakresu nauk
przyrodniczych (opieka zdrowotna) oraz
oprogramowanie (IT). Najwieksze straty
przyniosty spétki American Superconductor,
VSE Corporation i Commercial Metals,

a najwieksze zyski - Cross Country Healthcare,
Solaris Energy Infrastructure i Grid Dynamics
Holdings. Kazda z trzech najwiekszych
dodatnich i ujemnych spoétek miata réwniez
odpowiednio znaczacy pozytywny i negatywny
wptyw na wzgledne wyniki w grudniu. Przewaga
funduszu nad indeksem Russell 2000 Value
Index wynikata zaréwno z selekcji akcji, jak

i alokacji sektorowej, przy czym ten drugi
czynnik miat wiekszy wptyw. Na poziomie
sektorowym, selekcja akcji i przewazenie w IT,
a nastepnie selekcja akcji w opiece zdrowotnej
i energetyce, miaty najwiekszy pozytywny
wptyw na wzgledne wyniki. Z drugiej strony,
selekcja akcji i przewazenie w sektorze
przemystowym zaszkodzity wynikowi, podobnie
jak selekcja akcji i niedowazenie nieruchomosci
i podstawowych débr konsumpcyjnych.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje

Sektory

Cross Country Healthcare

Energia (najmniejsza strata)

I Solaris Energy Infrastructure

Podstawowe dobra konsumpcyjne (najmniejsza strata)

Grid Dynamics Holdings
American Superconductor

Nieruchomosci (najmniejsza strata)
Przemyst

- VSE Corporation

Luksusowe dobra konsumpcyjne

Commercial Metals

Jakie sg perspektywy?

Imponujace wzrosty na rynku w listopadzie byty
napedzane przekonaniem, ze zwyciestwo
prezydenta elekta Trumpa zapoczatkuje ere

Finanse

"America First", a takze mniej regulacji dla
przedsiebiorstw. Rajd ten nastepnie zmienit
kurs w grudniu, gdy niepewnosc co do tego,

co faktycznie mozna osiggna¢ w Waszyngtonie,
w potaczeniu z jastrzebig konferencjg prasowg
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przewodniczacego Fed Powella, zaczeta cigzy¢
na nastrojach rynkowych. Cho¢ diabet tkwi

w szczegotach dotyczacych cet, ulg
regulacyjnych i faktycznego wdrazania polityki,
pozostajemy optymistami, poniewaz
gospodarka jest ogolnie zdrowa, a inflacja nadal
spada. Chociaz zmniejszone oczekiwania na
obnizki stép procentowych Fed i wzrost
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
rowniez ostabity nastroje, jednak
podtrzymujemy konstruktywne podejscie do
naszych pozycji portfelowych, w szczegdlnosci
spotek technologicznych i przemystowych,
jednoczesnie zwiekszajac nasza ekspozycje na
krajowa energetyke, zwtaszcza w odniesieniu
do gazu ziemnego i wytwarzania energii.
Podczas gdy utrzymuje sie duza niepewnosc¢

w oczekiwaniu na nowga administracje rzadowa,
zespoty zarzadzajace sg ogdlnie pozytywnie

nastawione do potencjalnego wzrostu w 2025r.

Mniejsza ingerencja regulacyjna powinna
zwiekszyc¢ aktywnosc w zakresie zawierania

Top 10 w portfelu (31.12.2024)

Inwestycje moga by¢ przedmiotem zmian w kazdym czasie.
Nie jest to rekomendacja kupna lub sprzedazy.

Solaris Energy Infrastructure Inc 0,90
Chart Industries Inc 0,96
Kyndryl Holdings Inc 0,96
Select Water Solutions Inc 0,93
Lakeland Industries Inc 0,93
Azenta Inc. 0,87
Knowles Corp. 0,85
FARO Technologies Inc. 0,79
CECO Environmental Corp 0,79
Healthcare Services Group Inc 0,78

Zespot inwestycyjny

Jim Stoeffel Brendan Hartman

Lata pracy w firmie 15 Lata pracy w firmie 15

Lata doswiadczenia 32 Lata doswiadczenia 30
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transakcji. Spodziewamy sie, ze przyniesie to
korzysci naszemu portfelowi, ktérego pozycje
czesto byty celem fuzji i przeje¢. Posiadamy
rowniez kilka spotek korzystajacych

ze zwiekszonych wydatkéw zaréwno sektora
rzadowego, jak i prywatnego, napedzanych
ciggta potrzebg utrzymania i rozwoju
amerykanskiej infrastruktury, zwiekszenia
naszych mozliwosci w zakresie produkcji
chipéw i przenoszenia produkcji do innych
lokalizacji w wielu branzach. Po trudnym roku
dla wielu spotek z sektora opieki zdrowotnej,
nadal znajdujemy nowe pomysty w sektorze
opieki wsrdd spotek wartosciowych,

z katalizatorami specyficznymi dla danej spéiki.
W sektorze tym usprawnienia proceséw oparte
na technologii zapewniaja lepsze wyniki przy
nizszych kosztach, a trend ten, jak
podejrzewamy, moze by¢ wieloletni.
Podsumowujac, znajdujemy wiele powodéw do
optymistycznego nastawienia do wybranych
spotek o matej kapitalizacji w 2025 r.

Jim Harvey, CFA
Lata pracy w firmie 26

Lata doswiadczenia 34
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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
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Partner strategiczny

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Matych Spoétek Amerykanskich (,subfundusz”),
wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sg w prospekcie
informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktore sg dostepne na stronie internetowej
www.esaliens.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak réwniez w formie pisemnej w
siedzibie funduszu (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe
informacje (KID) zawieraja 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 wigze sie z ryzykiem
wynikajacym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp.
Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji osiggniecia 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. Wysoko$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt informacyjny.
Wysoko$¢ 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 $rodkéw. Warto$é aktywéw netto subfunduszu moze cechowac sie
znaczng zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu
gtownie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem
tytutdw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie
informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa
subfunduszu FTGF Royce US Small Cap Opportunity Fund, wyodrebnionego w ramach Franklin
Templeton Global Funds plc. 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 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.
uzupetniajacego 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 traktowacé jako informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna 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
niniejszym materiale, wyrazajg wytacznie opinie ich autoréw. 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).




