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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ
BAZOWY - FTGF CLEARBRIDGE US APPRECIATION FUND

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych stép
zwrotu. Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane sg w Kluczowych

Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu.

Co dziato sie narynku?

Amerykanskie akcje zakonczyty sierpier wzrostami,
poniewaz optymizm zwigzany z pozytywnymi danymi
gospodarczymi i prawdopodobienstwem
wrzesniowej obnizki stép procentowych przewazyt
nad obawami o kondycje rynku pracy. Wiodaca role
w dalszym ciggu odgrywaty akcje o duzej kapitalizacji.
Indeks S&P 500 wzrdst w ciggu miesigca o0 2,43%,
podczas gdy NASDAQ zyskat 0,65%. Akcje o duzej
kapitalizacji radzity sobie lepiej niz ich odpowiedniki
o mniejszej kapitalizacji - indeks Russell 1000
przyniést wynik 2,37% w poréwnaniu ze spadkiem
indeksu Russell 2000 o 1,49%. Jednak warto$¢ nadal
osiagata lepsze wyniki niz wzrost, przynajmniej wsrod
wiekszych spétek, a indeks Russell 1000 Value
osiagnat 2,68%, o 60 punktéw bazowych (pb) wiecej
niz indeks Russell 1000 Growth Index. Wyniki
finansowe za drugi kwartat okazaty sie w duzej
mierze pozytywne. Wedtug FactSet, przy 93% spétek
z indeksu S&P 500, ktére podaty wyniki, 79% z nich
pozytywnie zaskoczyto zyskami. Ponadto szacowana
obecnie stopa wzrostu zyskéw na poziomie 10,9%,
jesli okaze sie trafna, bytaby najwyzsza stopa wzrostu
rok do roku od czwartego kwartatu 2021 roku.
Jednak firmy nadal maja mieszane perspektywy
korporacyjne, przy czym 48 firm wydaje obecnie
negatywne prognozy dotyczace zyskow za trzeci
kwartat, w poréwnaniu z 41 firmami z pozytywna
prognoza. Stabszy niz oczekiwano lipcowy raport

o zatrudnieniu, w ktérym pozyskano zaledwie 114
000 nowych miejsc pracy, wraz z korekta w dét 0 818
000 do wzrostu zatrudnienia w USA w roku
koniczacym sie w marcu, sugeruja, ze rynek pracy
mégt ochtadzad sie szybciej niz wczesniej sadzono.
Sierpniowy raport poprawit sie do 142 000 nowych
miejsc pracy, jednak byt nizszy niz oczekiwano.
Tymczasem stopa bezrobocia spadta z 4,3% w lipcu
do 4,2% w sierpniu. Protokét z lipcowego posiedzenia
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed)

i przeméwienie prezesa Fed Powella na szczycie

w Jackson Hole wystaty silne sygnaty, ze przy

oznakach schtadzania sie rynku pracy i inflacji
zblizajacej sie do celu Fed na poziomie 2%, bank
centralny moze obnizy¢ stopy procentowe

na wrzesniowym posiedzeniu. Inflacja wykazata
oznaki spowolnienia czwarty miesigc z rzedu, zas
wskaznik cen konsumpcyjnych spadt trzeci miesigc
zrzedu z 3,0% rok do roku w maju do 2,9% w lipcu,
podczas gdy preferowany przez Fed wskaznik inflacji,
bazowe wydatki na konsumpcje osobista

(nie uwzgledniajace zmiennych kosztéw zywnosci

i energii), pozostaty niezmienione w lipcu trzeci
miesigc z rzedu na poziomie 2,6%. Dane ekonomiczne
i oczekiwania ulegty poprawie w ciggu miesiaca.
Indeks menedzerdéw ds. zakupdw w sektorze
wytworczym ISM przetamat czteromiesieczng passe
spadkoéw, wzrastajac z 46,8 w lipcu do 47,2

w sierpniu, cho¢ wzrost byt mniejszy niz oczekiwano,
awynik nadal odzwierciedlat kurczenie gospodarki.
Badanie nastrojow konsumentéw Uniwersytetu
Michigan poprawito sie z 66,4 w lipcu do 67,9

w sierpniu, cho¢ réwniez nie spetnito oczekiwan
rynkowych. Rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych spadty w zwigzku ze stabszymi
raportami z rynku pracy i rosngcymi oczekiwaniami
na obnizki stép procentowych, koriczac miesigc na
poziomie 3,91%, czyli o 13 punktéw bazowych mniej.
Ceny ropy naftowej spadty w ciggu miesiaca,
poniewaz obawy o stabszy popyt na paliwo z Chin,
rosnace poziomy zapaséw w Stanach Zjednoczonych
i prawdopodobienstwo bardziej umiarkowanej
obnizki stop we wrzesniu z nadwyzka zréwnowazyty
presje wzrostowa wynikajaca z zaktécen w produkcji
w Libii i Iraku oraz prawdopodobienstwo dalszych
cie¢ produkcji przez cztonkéw OPEC+

w pazdzierniku. Cena barytki ropy West Texas
Intermediate (WTI) spadtaz 77,91 USD na poczatku
miesigca do 73,55 USD na jego koniec.

Co dziato sie w funduszu?

W sierpniu fundusz osiagnat wyniki lepsze
od benchmarku dzieki selekcji akcji i alokacji
sektorowej. Selekcja akcji w sektorach finansowym
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i opieki zdrowotnej w najwiekszym stopniu
przyczynita sie do wzglednych rezultatéw, podczas
gdy selekcja akcji w sektorze przemystowym miata
negatywny wptyw. Gtéwnymi spotkami, ktore
przyczynity sie do bezwzglednych stép zwrotu

W ciggu miesigca byty Eli Lilly, Berkshire Hathaway,
Meta Platforms, Apple i Walmart. Pozycje

w Amazon.com, Alphabet, Emerson Electric, Vulcan
Materials i Comcast najmocniej obnizyty
bezwzgledne stopy zwrotu.

Co zrobit zarzadzajacy?

W ciggu miesigca zarzadzajacy portfelem wycofat
sie z pozycji w United Parcel Service w sektorze
przemystowym.

Jakie sg perspektywy?

Naszym zdaniem znajdujemy sie w punkcie
zwrotnym, kluczowym dla gospodarki i inwestoréw.
Po wahaniach w poblizu obszaru ekspansji, indeks
ISM dla sektora wytwodrczego spadt z powrotem

do obszaru kurczenia sie. Wiodace wskazniki
oczekiwan konsumentoéw ulegty pogorszeniu.
Méwiac doktadniej, wolumeny transportu

sg anemiczne, tadunki wagonéw kolejowych

sg ptaskie, a transport ciezarowy i logistyka kurcza
sie. Wyzsze wskazniki zalegtosci na kartach
kredytowych i kredytach hipotecznych wskazuja,
ze kredyt konsumencki zaczat sie pogarszac. Liczba
rozpoczetych inwestycji mieszkaniowych i sprzedaz
nowych domoéw, ktére trzymaty sie zaskakujaco
dobrze, biorac pod uwage wysokie oprocentowanie
kredytéw hipotecznych, w koncu wykazuja oznaki
stabniecia. Wreszcie, warto przyjrzec sie sytuacji

na rynku pracy. Chociaz uwazamy, ze inwestorzy
nie doceniaja ryzyka recesji w USA, nie przewidujemy
powaznego lub przedtuzajacego sie spowolnienia.

Top 10 w portfelu (31.08.2024)

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

Microsoft Corp 8,21
Apple Inc 5,97
NVIDIA Corp 4,47
Amazon.com Inc 4,19
Berkshire Hathaway Inc 3,68
Alphabet Inc 3,18
JPMorgan Chase & Co 2,90
Visa Inc 2,71
Eli Lilly & Co 2,54
TJX Cos Inc/The 2,44
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Prawdopodobnie wykorzystaliby$my strach przed
wzrostem jako okazje do zwiekszenia ryzyka

w portfelu. Choc jesteSmy optymistami

co do dtugoterminowych korzysci, jakie generatywna
sztuczna inteligencja (Al) przyniesie w zakresie
produktywnosci w miejscu pracy, nalezy przyjac
agresywne zatozenia, by uzasadni¢ obecne wyceny
bezposrednich dostawcow sprzetu. Akcje spotek

z sektora oprogramowania pozostawaty w tym roku
w tyle, co stwarza mozliwosci dla firm, ktére moga

z powodzeniem zarabiac na generatywnej sztuczne;j
inteligencji. Podziwiamy modele biznesowe
najwiekszych spotek technologicznych,

ale pamietamy o ich ryzyku regulacyjnym, a takze
ryzyku koncentracji, jakie stwarzaja dla naszego
portfela. JesteSmy pozytywnie nastawieni

do znacznej czesci sektora opieki zdrowotnej,
poniewaz oczekiwania rynkowe dotyczace urzadzen
medycznych i firm zajmujacych sie naukami
przyrodniczymi/narzedziami znacznie wzrosty,

a niecykliczny charakter i umiarkowana wycena
spétek farmaceutycznych sa atrakcyjne. Pozytywnie
postrzegamy wybrane cykliczne spéfki, takie jak
koleje, w przypadku ktérych oczekiwania sa niskie,
atrwaty wzrost gospodarczy moze przynies¢

im zyski. Uwazamy, ze stabilne warunki finansowe

i potencjat obnizek stép procentowych oraz bardziej
stroma krzywa rentownosci bedg korzystne dla
wybranych spétek finansowych, takich jak banki.
Nie spodziewamy sie, by w drugim kwartale
utrzymata sie wysoka dynamika rynku i uwazamy,
ze zdywersyfikowany portfel z inwestycjami
skoncentrowanymi na trwatym wzroscie przy
atrakcyjnych wycenach jest najlepiej pozycjonowany
w tym zmieniajacym sie systemie stép procentowych.
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Partner strategiczny

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA
FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACII
KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI
NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Okazji Rynkowych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol
Zagraniczny SFIO (,fundusz”) zawarte sa w prospekcie informacyjnym i w kluczowych informacjach (KID), ktére 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) zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji, wskazujg 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 wiaze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na
rynkach, zmian wysokosci stop 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 wielkos$ci pobranych optat manipulacyjnych
i wysokosci naleznego podatku. Wysokos$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych optat zawiera prospekt
informacyjny. Wysoko$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda
wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji wptat zgodnie z prospektem i statutem danego funduszu.
Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkéw.
Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku
pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy okreslony jest
w prospekcie informacyjnym funduszu. 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 FTGF ClearBridge US Appreciation Fund, wyodrebnionego
w ramach Franklin Templeton Global Funds plc. Wartos¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowac sie znaczng
zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny,
ktéry nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisdéw 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 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. uzupetniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogoéw 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 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 zZrédta informaciji, ktore Esaliens TFI S.A. analizujac z najwyzsza starannoscia, uwaza za
rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz s3 one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrazaja 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).



