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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

Grudzien 2024 r. stat pod znakiem wzrostéw rentownosci (spadku cen)
na globalnych rynkach obligacji. Za oceanem dochodowo$¢ 10-letnich
instrumentéw skarbowych urosta o 40 punktéw bazowych,

aw Niemczech o 30 punktéw bazowych (do kolejno 4,6% i 2,4%

na koniec miesigca). Natomiast w Polsce wzrost ten wynidst ok. 35
punktéw bazowych, a poziom rentownosci 10-letniego benchmarku
osiggnat 5,9%.

W skali catego poprzedniego roku krzywe dochodowosci ulegty
wystromieniu - przy relatywnie stabilnym (lub spadajacym) krétkim
koncu, rentownosci papierdow o dtuzszych terminach wykupu (10 lat

i wiecej) rosty - w Polsce, podobnie jak za oceanem, o ok. 70 punktow
bazowych, a w przypadku niemieckich Bundéw o ok. 35 punktow
bazowych. Warto podkresli¢, ze pierwsza potowa stycznia 2025 r. takze
stoi pod znakiem rosnacych rentownosci (amerykanskie papiery
10-letnie ocieraja sie 0 4,8%, niemieckie 0 2,7%, a polskie przekroczyty
6%).

Amerykanski bank centralny (Fed) zgodnie z oczekiwaniami obnizyt
Elycr)gﬁ ozryufersTchy?rf? docelowy poziom dla stopy procentowej o 25 punktéw bazowych do

przedziatu 4,25-4,50%. Rownolegle opublikowano nowg projekcje
cztonkéw FOMC, wedtug ktérej mediana oczekiwan w zakresie poziomu
stop procentowych sygnalizuje mniejszg skale luzowania w 2025 r. niz
we wrzes$niowe] prognozie (50 punktow vs 100 punktow bazowych), co
odzwierciedla wyzsze oczekiwania odnosnie inflacji. Rdwniez jastrzebi
wydzwiek miata konferencja przewodniczacego FOMC J. Powell’a ktéry
stwierdzit, ze dalsze schtadzanie rynku pracy nie jest konieczne do
sprowadzenia inflacji do celu oraz zaznaczyt, ze Fed zbliza sie do
momentu, gdy uzasadnione bedzie wolniejsze tempo tagodzenia polityki
pienieznej ze wzgledu na lepsza niz oczekiwano kondycje gospodarki,
ANDRZEJ BIENIEK, CFA nadal podwyzszong inflacje, nizsze bezrobocie i poziom stép, ktory juz
Dyrektor Inwestycyjny teraz jest blizej neutralnego.

Podobna decyzja zostata wczesniej podjeta przez Europejski Bank
Centralny (EBC), ktéry zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych (do poziomu 3% w przypadku stopy
depozytowej). Prezes Ch. Lagarde podkreslata jak zwykle, ze kolejne
decyzje bedg uzaleznione od naptywajacych danych.

Na krajowym podworku Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
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co byto zgodne z oczekiwaniami analitykow.
Stopa referencyjna NBP wynosi od ponad roku
5,75%. Komunikat po posiedzeniu nie réznit sie
znaczaco od poprzedniego, jednak konferencja
prezesa NBP, ktéra miata miejsce dzien pdzniej,
okazata sie zdecydowanie bardziej jastrzebia.
A. Glapinski powiedziat, ze w zwigzku

Z przyjeciem przez parlament ustawy
dotyczacej mrozenia cen energii do konca
wrzesnia 2025 r., zmienita sie sytuacja, w jakiej
znajduje sie RPP, a perspektywa obnizek stép
procentowych przesunetasie na 2026r.
Wypowiedzi pozostatych cztonkéw Rady

(z wyjatkiem G. Mastowskiej i J. Tyrowicz) nie sg
juz tak jednoznaczne i nadal mozna zaktadag,
ze pierwsze obnizki stop zobaczymy w b.r.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu zachowywaty sie w grudniu
wzglednie stabilnie w obliczu zawezenia sie
ASW spread’ow (o 20 punktow bazowych

w tenorze 10-letnim).

Czes¢ akcyjna

W grudniu na rynkach akcji panowata
zmiennos$¢ spowodowana niepewnoscia
makroekonomiczng i geopolityczna, gtéwnie

z powodu wyniku wyboréw w USA, eskalacji
konfliktu w Ukrainie oraz upadku rezimu
al-Asada w Syrii. W miare uptywu miesigca
uwaga przeniosta sie z powrotem na sciezke
inflacji, krotkoterminowe perspektywy wzrostu
gospodarczego i potencjalne obnizki stop
procentowych. Zaréwno Europejski Bank
Centralny (EBC), jak i amerykanski bank
centralny - Fed, kontynuowaty cykl luzowania
polityki pienieznej w grudniu. Te decyzje
spetnity oczekiwania rynkdw, aczkolwiek
Rezerwa Federalna zaskoczyta rynki obawami
o wyzszg $ciezke inflacji i wolniejsze tempo
luzowania w 2025 roku. Jastrzebi zwrot Fedu
spowodowat wyprzedaz akcji na rynkach
globalnych, powodujac spadki najwieksze

od miesiecy. Dolar po raz kolejny sie umocnit
na szerokim rynku i notowania gtéwnej pary
walutowej oscylowaty nad dotkami sprzed
dwéch lat. Na rodzimym parkiecie grudzien
zaczat sie od wzrostow. WIG20 btyszczat na tle
innych rynkéw na kontynencie. Atmosferze na
GPW sprzyjat rajd bykéw na Wall Street oraz
DAX (Niemcy). Wygladato na to, ze koncowka
roku bedzie wzrostowa, jednak w ciggu miesigca
notowaniom przeszkadzato ochtodzenie
nastrojow inwestoréw, drozejacy dolar oraz
sytuacja na gtéwnych parkietach. W grudniu na
polskiej gietdzie lepiej radzity sobie $rednie

i mate spétki, a WIG20 w USD zanotowat
prawie 6% przecene w ciggu roku.

W opisywanym okresie indeks WIG (w USD)
spadt o 1,10%, WIG (w PLN) wzrést 0 0,26%,
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WIG20 (w PLN) wzrést 0 0,04%, mWIG40

(w PLN) wzrést 0 0,90%, sWIG80 (w PLN)
wzrést 0 1,24%, WIGBANK (w PLN) wzrést

0 3,80%, WIGMED (w PLN) wzrést 0 4,60%, SPX
(w USD) spadt o 2,50%, DAX (w USD) spadt
00,20%.

Co sie wydarzyto w funduszu?

Fundusz Esaliens Senior FIO w grudniu 2024
roku zanotowat spadek 0 0,41% od
poprzedniego miesiaca.

Czesc¢dtuzna

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

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

Czesc akcyjna

W czesdci akeyjnej funduszu alokacja w akcje
byta przewazona wzgledem poziomu
neutralnego. Jednoczesnie negatywnie dla
funduszu zagrata selekcja, a udziat akgji
polskiego sektora bankowego wptynat
pozytywnie, poniewaz urést bardziej niz rynek.
Co zrobit zarzadzajacy?

Czesé¢dtuzna

Utrzymano ryzyko stopy procentowej funduszu
(mierzone duration) oraz utrzymano ekspozycje
na obligacje o zmiennym kuponie

(o dtuzszym terminie wykupu). Z uwagi

na niepewnos¢ na rynkach, portfel funduszu ma
niskie ryzyko braku ptynnosci.

Czes¢ akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w grudniu 2024 starat
sie przystosowac portfel do zmieniajacego sie
rynku. Zarzadzajacy zwiekszat pozycje

w sektorach motoryzacyjnym

i technologicznym, zwtaszcza w spotkach
specjalizujacych sie w rozwigzaniach z zakresu
bezpieczenstwa IT i oprogramowania dla
e-commerce. Redukowat pozycje w sektorach
ustugowym i budowlanym.

Perspektywy

Czesc¢dtuzna

W momencie oficjalnego objecia urzedu
prezydenta USA przez D. Trumpa (20 stycznia)
przekonamy sie, jakie sg faktyczne cele

i narzedzia prowadzonej przez niego polityki
gospodarczej oraz zagranicznej. Ostatnie
tygodnie od wygranych wyboroéw staty, wbrew
naszym oczekiwaniom, pod znakiem eskalacji
napiec na réznych polach (przede wszystkim

w kwestiach barier dla handlu
miedzynarodowego oraz polityki zagranicznej).
Wypowiedzi oraz wpisy internetowe samego
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prezydenta elekta oraz jego wspotpracownikow
podtrzymywaty i tak juz wysoka zmiennos$¢
na rynkach finansowych.

Natomiast odnoszac sie do fundamentéw
gospodarczych - w krajach rozwinietych
kontynuowany jest proces dezinflacji, cho¢
nalezy podkreslic, ze stabilizacja inflacji bazowej
na relatywnie wyzszym poziomie (szczegdlnie
inflacja ustug), silny rynek pracy (niska stopa
bezrobocia i silna dynamika wynagrodzen)
oraz podwyzszone ceny surowcow (w tym
energetycznych i rolnych) spowalniajg ten
proces i przesuwajg powrot inflacji do celu.
W konsekwencji moment rozpoczecia
luzowania polityki monetarnej przez gtéwne
Swiatowe banki centralne opdznit sie wobec
oczekiwan z poczatku ub.r. W czerwcu na
pierwszg obnizke zdecydowat sie Europejski
Bank Centralny (EBC), w lipcu Bank Anglii,

a amerykanski Fed dotaczyt do nich we
wrzesniu.

Utrzymujace sie Srodowisko relatywnie
wysokich (realnych) stop procentowych nie
pozostaje neutralne dla biezacej koniunktury
(zaréwno w Europie, jak i za oceanem, a takze
w Chinach) oraz perspektyw wzrostu
gospodarczego, stad trwajacy od pazdziernika
wzrost rentownosci uznajemy za korekte

i okazje do pozycjonowania sie na rynku
obligacji.

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne. Biezace oczekiwania
rynkowe odnosnie kolejnych ruchéw RPP
zaktadaja pierwsza obnizke stopy referencyjnej
NBP w pierwszej potowie 2025 r., co nie jest
scenariuszem nierealnym, biorgc pod uwage
ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych oraz
ksztattowanie sie polityki monetarnej
najwiekszych bankéw globalnych oraz

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 2025r.

Patrzac na rynek obligacji zmiennokuponowych
w perspektywie najblizszych kwartatéw,
jesteSmy optymistami. Dotychczasowe
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restrykcyjne podejscie RPP do polityki
pienieznej (prawdopodobny brak obnizek stép
w b.r.) utrzymuje stawki rynku pienieznego na
wysokim poziomie, a marze oferowane ponad
stope referencyjng sg caty czas atrakcyjne,

co determinuje solidne biezace kupony. Dlatego
uwazamy, ze na tej klasie aktywoéw bedzie
mozna osiggnaé w obecnym roku przyzwoite
stopy zwrotu. Nie mozemy jednak wykluczy¢
okresoéw gorszego zachowania sie w/w lokat
(przyktad drugiej potowy ub.r.), wynikajacych
zarowno z czynnikéw lokalnych, jak

i globalnych.

Czesc akcyjna

Rok 2024 byt rokiem nietypowych zachowan
na $wiatowych gietdach. Charakteryzowat sie
zarowno mocnymi wzrostami i optymizmem
inwestorow, jak i odpornoscia rynku wbrew
poczatkowi cyklu obnizek stép procentowych.
Uwazamy, ze na poczatku 2025 roku bedzie
panowac zmiennos$¢ na rynkach w miare
zblizania sie inauguracji prezydenta elekta
Trumpa i implementacji jego polityki i dziatan,
ktére sg nieprzewidywalne. Realizacja
protekcjonistycznej polityki Trumpa moze
oznaczaé mocniejszego dolara, wyzszg inflacje

i potencjalne wojny handlowe, ktére bedg
przyczyna spowolnienia globalnej koniunktury.
Niepewno$¢ dziatan nowej administracji
Republikanéw bedzie wprowadzaé na rynki
duzo zamieszania i nerwowosci, gdyz rynki beda
musiaty dostosowac sie do nowej
rzeczywistosci. Popyt na polskie akcje pozostaje
pod mocnym wptywem wojny w Ukrainie,
poniewaz gwattowne spadki na rodzimym
parkiecie miaty miejsce, gdy sytuacja na froncie
sie zaostrzata. Niestety polskie aktywa nadal
sg aktywami o podwyzszonym ryzyku w oczach
zagranicznych inwestorow. Styczen
statystycznie jest bardzo dobry dla rynku akgji,
dlatego oczekujemy pozytywnego sentymentu
inwestorow, odbicia na rynku akcji oraz
dodatnich stép zwrotu. Oczekujemy, ze 2025
rok dla polskiego rynku akcji bedzie pozytywny
ze wzgledu na wzrost gospodarczy, wsparcie
finansowe z Unii Europejskiej, niskie wyceny

i wysokie dywidendy.
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Stan na 31.12.2024 r. Zrédto danych - obliczenia wtasne ESALIENS TF1 SA, oraz (jesli wystepuja)
w zakresie $redniej w grupie poréwnywalnych funduszy - Analizy Online. Wynik dla jednostki
uczestnictwa kategorii A subfunduszu w terminie 30.11.2024 - 31.12.2024.

Historyczne wyniki nie sg wyznacznikiem przysztych rezultatéw inwestycji.

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 SPOCZYWA NADYSTRYBUTORZE.

WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyng podstawg 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) zawierajg 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 wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci
stop procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowia gwarangji
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
wysokos$ci 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 srodkéw. 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 przepiséow
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 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 Zrédta informacji, ktére Esaliens TFlI
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 dziata na podstawie
decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego).




