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ESALIENS OBLIGACJI UNIWERSALNY

SUBFUNDUSZ WYDZIELONY W RAMACH ESALIENS PARASOL FIO

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

Cosie dziato narynku?

Ostatnie tygodnie na rynkach finansowych staty pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, czego gtdéwna przyczyna byta niepewnosé
odnosnie polityki celnej Stanéw Zjednoczonych i oczekiwanie na tzw.
dzien wyzwolenia (tak nazwany przez prezydenta D. Trumpa), czyli

2 kwietnia b.r., kiedy miaty zacza¢ obowigzywac nowe stawki celne na
dobra importowane z wiekszosci krajow bedacych partnerami
handlowymi USA. W trakcie miesigca dochodzity z obozu rzadzacego

za oceanem rézne (czasami sprzeczne) informacje odno$nie planowanych
zmian w architekturze globalnego handlu, co wraz z nierozwigzanymi
PIOTR ZYGMUNT, CFA kwestiamli ge.opolitycznymi, nie pqmaga+o’w o‘gr‘aniczeniu niepgwnoéci.
Dyrektor Inwestycyjny Amerykanski rynek papieréw dtuznych réwniez zachowywat sie
relatywnie stabilnie, a niewielki spadek rentownosci obligacji

(0 ok. 10 punktow bazowych) skoncentrowat sie na krotkim koncu krzywej
dochodowosci.

Poczatek marca stat z kolei pod znakiem silnej przeceny niemieckich
obligacji skarbowych (i generalnie papieréw denominowanych w EUR)

w odpowiedzi na porozumienie nowej koalicji rzadzacej w kwestii reformy
ram fiskalnych i radykalnego zwiekszenia inwestycji w obronnos$¢ oraz
infrastrukture. Dochodowos$¢ 10-letnich Bundéw skoczyta w kilka dni

o ponad 40 punktéw bazowych, osiggajac poziom 2,9% (najwyzszy

od jesieni 2023 r.), jednak na koniec miesigca stabilizujac sie w okolicy
2,7% (wzrost o 30 punktéw bazowych w skali miesigca).

Rynek polskich obligacji rzadowych wydawat sie relatywnie odporny

OLAF PIETRZAK na tle naszych zachodnich sgsiadéw. Chociaz poczatkowo nastgpit wzrost
Dyrektor Inwestycyjny dochodowosci papieréow 10-letnich do ok. 6%, to finalnie na koniec

miesigca pozostata ona na poziomie ok. 5,7%.

Z poczatkiem kwietnia i nastaniem tzw. dnia wyzwolenia Stany
Zjednoczone ogtosity pakiet stawek celnych, ktére okazaty sie wyzsze

od oczekiwan oraz objety prawie wszystkie kraje Swiata. Na odpowiedz
innych panstw nie trzeba byto dtugo czekaé - Kanada i Wielka Brytania
oraz Unia Europejska zapowiedziaty wprowadzenie cet odwetowych

na import niektorych débr z USA. Dodatkowo Chiny poinformowaty

o wprowadzeniu cet w wysokosci 34% na wszystkie amerykanskie towary,
na co D. Trump odpowiedziat natozeniem dodatkowych 50% cet na import
z Chin.

Poczatek faktycznej wojny handlowej wywotat gwattowny wzrost awersji
do ryzyka oraz zmiennosci. Silny spadek dochodowosci objat obligacje

z krétkiego konca krzywej, natomiast papiery 10-letnie wrdcity
konsekwencjami wojen celnych.
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do poprzednich pozioméw rentownosci
(szczegoblnie amerykanskie) w obawie przed
negatywnymi inflacyjnymi oraz fiskalnymi .

Na krajowym podworku do czynnikow
wptywajacych narynek papieréow dtuznych
(silny spadek rentownosci polskich obligacji
skarbowych) nalezy réwniez doda¢ gotebi zwrot
NBP zapowiedziany przez prezesa

A. Glapinskiego podczas konferencji

po kwietniowym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (RPP). Stwierdzit on, Ze ostatnie
publikacje danych makroekonomicznych
wskazujg na ztagodzenie presji inflacyjnej

i stwarzajg przestrzen do luzowania polityki
pienieznej. Dodatkowo obnizka stép mogtaby
mie¢ dwukrotnie wieksza skale niz zazwyczaj
(100 punktéw bazowych w dwaoch krokach)

i nastapic juz w najblizszych miesigcach.
Przekaz ten zostat wzmocniony gtosami innych
cztonkdéw Rady, ktérzy otwarcie sygnalizuja
ciecie stép na kolejnym posiedzeniu, a kwestig
dyskusyjna jest skala obnizki.

Co sie wydarzyto w funduszu?

Esaliens Obligacji Uniwersalny stracit w marcu
0,1% wobec sredniej stopy zwrotu w grupie
porownywalnej* rzedu 0,5%. Portfel lokat
funduszu na koniec miesigca miat ryzyko stopy
procentowej mierzone tzw. duration

na poziomie ok. 6,5 roku. Przy pozytywnej
kontrybucji do wyniku papieréw dtuznych
denominowanych w PLN i USD, negatywny
wptyw na wynik miaty obligacje denominowane
w EUR z uwagi na wskazang wczesniej
przecene.

Co zrobit zarzadzajacy?

W ubiegtym miesigcu zwiekszono ryzyko stopy
procentowej funduszu (mierzone duration) oraz
ekspozycje na papiery denominowane w EUR
(z zabezpieczonym ryzykiem kursu
walutowego) poprzez zakup obligacji
niemieckich (Bundéw) 10- i 15-letnich poich
gwattownej przecenie. Z uwagi na utrzymujaca
sie niepewnos¢ na rynkach portfel funduszu ma
niskie ryzyko braku ptynnosci.

Jakie sg perspektywy?

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominajg roller coaster i obecnie ciezko
ocenic, jakie sg faktyczne cele i narzedzia
prowadzonej przez niego polityki gospodarczej
(szczegodlnie w wymiarze celnym) oraz
zagranicznej. Od momentu wygranych
wyboréw, wbrew naszym oczekiwaniom,
nastapita eskalacja napiec na réznych polach
(przede wszystkim w kwestiach barier dla
handlu miedzynarodowego oraz polityki
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zagranicznej), a wypowiedzi oraz wpisy
internetowe samego prezydentaijego
wspotpracownikow podtrzymywaty i tak juz
wysoka zmiennos$¢ na rynkach finansowych.
To, co jestesmy w stanie stwierdzi¢, to fakt,

ze wzrost $redniej stawki celnej stat sie faktem,
a jej poziom jest najwyzszy od poczatku XX w.
Ekonomisci zwracali uwage, ze o ile sam wzrost
taryf w handlu miedzynarodowym jest
szkodliwy dla globalnego wzrostu
gospodarczego, to ich usankcjonowanie

2 kwietnia oznaczac bedzie koniec niepewnosci
oraz dziatalno$¢ w innym rezimie regulacyjnym
i kosztowym. Tymczasem juz wiadomo, ze tak
nie bedzie, poniewaz ani wysoko$¢ stawek
celnych ani zakres débr, ktére bedg obejmowac,
nie jest ustalona ,na zawsze”. S3 one ustalane
w sposoéb arbitralny na podstawie
nadzwyczajnych uprawnien prezydenta

i w zwigzku z tym sg elementem negocjacyjnym.
W kroétkim terminie skokowa podwyzka cet
stanowi negatywny szok popytowy, stad
inwestorzy zaczeli dyskontowac silniejsze ciecie
stop procentowych przez banki centralne, cho¢
nie mozna zapominac, ze wyzsze cta stanowiag
tez impuls cenowy, ktérego wtadze monetarne
nie mogg ignorowac w sytuacji stopniowego
wychodzenia z okresu wyzszej inflacji.
Dodatkowo wojna handlowa, jesli sie utrwali,
przyniesie inne konsekwencje dla USA
(importer netto), a inne dla krajow Unii
Europejskiej czy Chin (bardziej otwarte
gospodarki).

Na chwile obecng trudno ocenié¢ wptyw
ostatnich zawirowan na rynkach finansowych
na $wiatowy wzrost gospodarczy oraz jego
perspektywy w zwiagzku z poczatkiem wojen
celnych, jednak rozktad ryzyka przesuniety jest
w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Biorgc dodatkowo pod uwage
kontynuacje procesu dezinflacji (ktory

w ostatnich kwartatach spowolnit), to wydaje
sie, ze gtéwne Swiatowe banki centralne
zdecyduja sie na kontynuacje luzowania
monetarnego, szczegdlnie, ze obecne poziomy
stop interwencyjnych caty czas mozna uznaé
zarelatywnie wysokie. W konsekwencji biezace
poziomy rentownosci uznajemy za zachecajace
do pozycjonowania sie na rynku obligacji, mimo
podkreslanej juz zmiennosci charakteryzujacej
rynki w ostatnich tygodniach.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezgce oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw Rady
Polityki Pienieznej zaktadajg pierwsza obnizke
stopy referencyjnej NBP w przysztym miesigcu
(o 50 punktéw bazowych), a w horyzoncie 2 lat
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o ponad 200 punktow. Nie jest to scenariusz
nierealny, biorac pod uwage ostatnig presje

na nizszy wzrost gospodarczy, a przede
wszystkim ksztattowanie sie proceséw

inflacyjnych (nizsza $ciezka inflacji od zatozen

NBP) oraz ksztattowanie sie polityki

monetarnej najwiekszych bankéw globalnych

i tych z naszego regionu. Do czynnikow

ograniczajacych spadki rentownosci polskich

papieréw skarbowych nalezy zaliczy¢

prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
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przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025r.

Mimo mnogosci czynnikéw ryzyka nalezy
pamietad, ze wejscie w cykl tagodzenia polityki
pienieznej jest zazwyczaj sprzyjajacym
srodowiskiem do pozycjonowania sie na rynku
obligacji i pomimo podwyzszonej zmiennosci
na rynku, uwazamy, ze mozna znalez¢
niedowartosciowane instrumenty i w rezultacie
osiggnac¢ w horyzoncie najblizszego roku
satysfakcjonujaca stope zwrotu.
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papiery wartosciowe emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego,
jednostke samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Fundusz moze ponadto lokowac wiecej
niz 35%wartosci aktywéw subfunduszu w papiery wartoSciowe emitowane, poreczane lub
gwarantowane przez Europejski Bank Centralny i Unie Europejska. Niniejszy materiat ma wytacznie
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 instrumentow
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. uzupetniajagcego 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 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
zrodta informacji, ktére Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzszg starannoscig, uwaza za rzetelne
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg wytacznie opinie ich
autoréow. ESALIENS TFI SA dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje
Papieréow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




