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FUNDUSZ INWESTYCYJNY OTWARTY

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?

Czes¢ dtuzna

Ostatnie tygodnie na rynkach finansowych staty pod znakiem
podwyzszonej zmiennosci, czego gtdwna 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¢ obowigzywaé 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 odnosnie
planowanych zmian w architekturze globalnego handlu, co wraz

Z nierozwigzanymi kwestiami geopolitycznymi nie pomagato

w ograniczeniu niepewnosci. Amerykanski rynek papieréw dtuznych
réwniez zachowywat sie relatywnie stabilnie, a niewielki spadek
rentownosci obligacji (o ok. 10 punktéw bazowych) skoncentrowat sie
na krétkim 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 obronno$¢ oraz infrastrukture. Dochodowos$¢ 10-letnich Bundow
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 punktow bazowych w skali
miesigca).
Rynek polskich obligacji rzadowych wydawat sie relatywnie odporny
na tle naszych zachodnich sgsiadéw. Chociaz poczatkowo nastapit

wzrost dochodowosci papierow 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
ANDRZEJ BIENIEK, CFA . . . P . .
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 czeka¢ - 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
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do poprzednich poziomdéw rentownosci
(szczegodlnie amerykanskie) w obawie przed
negatywnymi inflacyjnymi oraz fiskalnymi
konsekwencjami wojen celnych. Na krajowym
podworku do czynnikéw wptywajacych

na rynek papieréw dtuznych (silny spadek
rentownosci polskich obligacji skarbowych)
nalezy rowniez dodac 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. A dodatkowo

obnizka stop mogtaby mie¢ dwukrotnie wieksza

skale niz zazwyczaj (100 punktéw bazowych
w dwadch krokach) i nastapic juz w najblizszych
miesigcach. Przekaz ten zostat wzmocniony

gtosami innych cztonkéw Rady, ktérzy otwarcie
sygnalizuja ciecie stép na kolejnym posiedzeniu,

a kwestig dyskusyjna jest skala obnizki.
Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu nieznacznie wzrosty pod
koniec marca, jednak poczatek kwietnia
przyniést ich silny spadek wskutek wzrostu
ASW spread’u na fali wejscia rynkow w faze
risk-off.

Czes¢ akcyjna

W marcu na rynkach panowata duza zmiennos¢

spowodowana gtéwnie tematem taryf celnych,
ruchéw adwentowych, potencjalnych wojen
handlowych oraz oszacowania ich wptywu

na $wiatowa gospodarke. Marzec byt kolejnym
miesigcem stabosci rynku amerykanskiego,

ktéry znajduje sie w obliczu mozliwego kryzysu

gospodarczego, spowodowanego chaotyczna
polityka prezydenta Donalda Trumpa.
Dodatkowo nieprzewidywalne dziatania nowej

administracji podwazaja zaufanie wobec dolara

jako bezpiecznejwaluty. Podczas jednego
wywiadu Trump osobiscie przyczynit sie

do wzmocnienia obaw o recesje, méwiac

o mozliwosci jej wystgpienia. Brak spojnosci

w zakresie strategii nowej administracji

oraz obawy przed recesjg doprowadzity

do wyprzedazy na Wall Street. Indeks S&P 500
stracit w marcu wszystkie zyski, ktore osiggnat
od wyboréw prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych. Gorzej radzg sobie w tym roku
spotki Magnificent Seven (Alphabet, Amazon,
Apple, Meta Platforms, Microsoft, Nvidia, and
Tesla), ktore przez ostatnie lata byty motorem
wzrostow na rynku amerykanskim. Zgodnie

z oczekiwaniami amerykanski bank centralny
Fed utrzymat stope procentowa na
niezmienionym poziomie, zas obnizyt stope
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wzrostu gospodarczego i podwyzszyt projekcje
inflacji. W przeciwienstwie do amerykanskiego,
rynki europejskie ciesza sie duzymi wzrostami

i sporym naptywem kapitatu. W 1Q’'25 S&P500
(w USD) spadt 0 4,59%, STOXX Europe 600

(w USD) wzrést 0 9,89%, a WIG20 (w USD)
wzroést o0 30,36%. Wybory w Niemczech, wojny
celneirelacje Trumpa z Ukraing przyczynity sie
do stymulacji gospodarek Starego Kontynentu.
Niemiecki impuls fiskalny oraz zwiekszone
wydatki na obronnos$¢ w Unii Europejskiej
zmienity sentyment inwestoréw i wywotaty
naptyw kapitatu na rynki europejskie.

Na krajowym parkiecie indeksy kontynuuja
tegoroczny rajd i doswiadczaja historycznych
rekordéw. Motorem zwyzek byty najptynniejsze
spotki z indeksu WIG20 oraz sektor bankowy.
W ciggu miesigca najlepiej radzity sobie sektory
energetyczny, IT i bankowy, a najgorzej surowce
i chemia. W opisywanym okresie indeks WIG
(w USD) wzrést o 7,87%, WIG (w PLN) 4,30%,
WIG20 (w PLN) 4,25%, WI1G20 (w USD) 7,81%,
mWIG40 (w PLN) 5,33%, sWIG80 (w PLN)
3,20%, WIGBANK (w PLN) 8,98%, WIGIT
8,68%, SPX (w USD) spadt 0 5,75%, DAX

(w USD) wzrost o 2,20%.

Co sie wydarzyto w funduszu?

Fundusz Esaliens Senior FIO w marcu 2025
roku zanotowat wzrost 0 0,33% od
poprzedniego miesigca.

Czesc dtuzna

W minionym miesigcu zwiekszono poziom
ryzyka stopy procentowej (mierzonego tzw.
duration). Fundusz utrzymywat ekspozycje

na obligacje skarbowe (i gwarantowane przez
Skarb Panstwa) zmiennokuponowe.

Czesc akcyjna

W czesdci akeyjnej alokacja w akcje byta
przewazona wzgledem poziomu neutralnego.
Jednoczesnie pozytywnie dla funduszu zagrata
selekcja, dodatkowo udziat akcji polskiego
sektora bankowego wptynat pozytywnie

na wynik, poniewaz sektor ten w marcu uroést
bardziej niz rynek.

Co zrobit zarzadzajacy?

Czesé¢dtuzna

Zwiekszono ryzyko stopy procentowej
funduszu (mierzone duration) oraz utrzymano
ekspozycje na obligacje o zmiennym kuponie
(o dtuzszym terminie wykupu). Z uwagi na
utrzymujaca sie niepewnos¢ na rynkach, portfel
funduszu ma niskie ryzyko braku ptynnosci.
Czesc akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w marcu starat sie
przystosowac portfel do zmieniajgcego sie
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rynku. Zarzadzajacy zwiekszat pozycje

w sektorze motoryzacyjnym i bankowym.
Dodatkowo zarzadzajacy zmieniat strukture
ekspozycji spétek konsumenckich,
niedowazajac jedng i przewazajac inna.
Perspektywy

Czesé¢dtuzna

Pierwsze miesigce prezydentury D. Trumpa
przypominaja roller coaster i obecnie ciezko
ocenic jakie sa faktyczne cele i narzedzia
prowadzonej przez niego polityki gospodarczej
(szczegdlnie w wymiarze celnym) oraz
zagranicznej. Od momentu wygranych
wyboréw, wbrew naszym oczekiwaniom,
nastapita eskalacja napie¢ na réznych polach
(przede wszystkim w kwestiach barier dla
handlu miedzynarodowego oraz polityki
zagranicznej), a wypowiedzi oraz wpisy
internetowe samego prezydenta oraz jego
wspoétpracownikéw podtrzymywaty i tak juz
wysoka zmiennos$¢ na rynkach finansowych.
To, co jestesmy w stanie stwierdzic, 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 wysokosc¢ stawek
celnych ani zakres débr, ktére beda obejmowac,
nie jest ustalona ,na zawsze”. Sg one ustalane w
sposo6b arbitralny na podstawie
nadzwyczajnych uprawnien prezydenta

i w zwiazku z tym sg elementem negocjacyjnym.
W krétkim terminie skokowa podwyzka cet
stanowi negatywny szok popytowy, stad
inwestorzy zaczeli dyskontowac silniejsze ciecie
stép procentowych przez banki centralne, choé
nie mozna zapominac, ze wyzsze cta stanowia
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), ainne dla krajow Unii
Europejskiej czy Chin (bardziej otwarte
gospodarki). Obecnie trudno oceni¢ wptyw
ostatnich zawirowan na rynkach finansowych
na $wiatowy wzrost gospodarczy oraz jego
perspektywy w zwiazku z poczatkiem wojen
celnych, jednak rozktad ryzyka przesuniety jest
w kierunku silniejszego pogorszenia
koniunktury. Bioragc dodatkowo pod uwage
kontynuacje procesu dezinflacji (ktory
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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. Biezace oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw Rady
Polityki Pienieznej zaktadajg pierwsza obnizke
stopy referencyjnej NBP w przysztym miesigcu
(o 50 punktéw bazowych), aw horyzoncie 2 lat
o ponad 200 punktow. Nie jest to scenariusz
nierealny, biorac pod uwage ostatnia 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 czynnikéw
ograniczajacych spadki rentownosci polskich
papierow skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025 r. Mimo mnogosci
czynnikéw ryzyka nalezy pamietac, 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.

Czes¢ akcyjna

W najblizszych miesigcach na rynkach
akcyjnych nadal bedzie panowata zmiennosc.
Nerwowe nastroje i spadki na amerykanskim
rynku zaczynaja oddziatywac na sentyment
globalny. Nieprzewidywalna polityka
administracji Trumpa, taryfy celne i wojny
handlowe z catym swiatem nadal beda
powodowac duzg nerwowosc na rynkach,
podwazajac zaufanie do rynku amerykanskiego
i dolara jako bezpiecznej waluty. Uwazamy,

ze pojawia sie korzystny obraz gospodarek
europejskich, a naptyw kapitatu do Starego
Kontynentu bedzie trwat. Oczekujemy, ze 2025
rok dla polskiego rynku akcji powinien by¢
pozytywny ze wzgledu na wzrost gospodarczy,
wsparcie finansowe z Unii Europejskiej, niskie
wyceny i wysokie dywidendy. Do wzrostow
moze przyczynic sie pozytywne zakonczenie
rozméw pokojowych w Ukrainie.
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Partner strategiczny

Stan na 31.03.2025 r. Zrédto danych - obliczenia wtasne ESALIENS TFI SA, oraz (jesli wystepuja)
w zakresie sredniej w grupie poréwnywalnych funduszy - Analizy Online. Wynik dla jednostki
uczestnictwa kategorii A subfunduszu w terminie 28.02.2025 - 31.03.2025.

Historyczne wyniki nie sa wyznacznikiem przysztych rezultatéw inwestycji.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACIJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE
Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Senior Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,fundusz”)
zawarte sa w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych Informacjach (KID), ktore sg dostepne na
stronie internetowej www.Esaliens.pl, w okreslonych 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, wskazujg
ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w fundusz nalezy zapoznac sie z Kluczowymi Informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii
jednostki uczestnictwa funduszu, jak réwniez z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem wynikajacym 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 uwzgledniajg 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$¢ i zasady ustalania i pobierania wskazanych
optat zawiera prospekt informacyjny. Wysokos$¢ stawki optaty manipulacyjnej jest uzalezniona od
wysokosci dokonywanej wptaty oraz salda wszystkich kont uczestnika objetych prawem akumulacji
wptat zgodnie z prospektem i statutem funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z
mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych $rodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35%
wartosci aktywoéw w papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, Narodowy Bank Polski,
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny oraz w papiery wartosciowe
emitowane przez panstwo cztonkowskie, jednostke samorzadu terytorialnego, jednostke samorzadu
terytorialnego panstwa cztonkowskiego. Fundusz moze ponadto lokowac¢ wiecej niz 35% wartosci
aktywéw 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 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
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