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ESALIENS SENIOR

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?

Czesc dtuzna

Po bardzo udanym Il kwartale pazdziernik b.r. stat pod znakiem korekty
na globalnym rynku obligacji. Wzrost oprocentowania papieréw
dtuznych (spadek ich cen) szedt w parze z kontynuacja stromienia sie
krzywych rentownosci. Za oceanem dochodowos$¢ 10-letnich
instrumentéw skarbowych podniosta sie o ok. 50 punktéw bazowych,
aw Niemczech o niewiele ponad 20 punktéw bazowych (do kolejno 4,3%
— i 2,4% na koniec miesigca). Natomiast w Polsce wzrost ten wyniost
Dyrektor Inwestycyjny 70 punktéw bazowych, a poziom rentownosci 10-letniego benchmarku
otart sie 0 6%.

Z jednej strony pewna czes$¢ tego ruchu mozna wyttumaczyc checia
realizacji zyskéw, a z drugiej - zblizajace sie wybory prezydenckie w USA
wraz z poprawiajacymi sie notowaniami kandydata republikanskiego
uruchomity tzw. Trump trades, czyli zaktady o intensyfikacje wojen
handlowych, silniejsza ekspansje fiskalng czy bardziej restrykcyjng
polityke imigracyjna. Realizacja zapowiedzi wyborczych D. Trumpa
w ksztatcie kampanijnym mogtaby doprowadzié¢ do podwyzszenia inflacji
oraz premii za ryzyko i w konsekwencji - braku przestrzeni
do kontynuacji luzowania polityki pienieznej przez Fed. Zdecydowane
Difretian Inesareiny zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich oraz opanowanie
przez partie republikanska catego Kongresu przetozyto sie
na podwyzszong zmiennos¢ na rynkach. Juz dzien po wyborach odbyto
sie posiedzenie Fed, na ktérym postanowiono o obnizce stop
procentowych o 25 punktéw bazowych (do poziomu 4,5 - 4,75%),
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Komunikat po decyzji podkreslat
zréwnowazenie czynnikéw ryzyka dla stabilnosci cen oraz petnego
zatrudnienia, a komentujac kwestie wyboréw prezydenckich,
przewodniczacy J. Powell podkreslit brak ich wptywu na polityke
pieniezng w krétkim okresie.

W potowie miesigca na cigg dalszy obnizania kosztu pienigdza

Dyrektor Inwestycyjny zdecydowat sie Europejski Bank Centralny (EBC) wobec stabosci
gospodarki europejskiej oraz pozytywnej oceny proceséw
dezinflacyjnych. Stopa depozytowa w strefie euro wynosi obecnie 3,25%.
Na krajowym podwaérku Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto zgodne
z oczekiwaniami analitykéw. Stopa referencyjna NBP wynosi od ponad
roku 5,75%. W komunikacie po posiedzeniu odnotowano wyhamowanie
biezacego impetu gospodarki oraz trudne otoczenie zewnetrzne
(w szczegdlnosci staba koniunktura w strefie euro), co zaowocowato
rewizja w dét prognoz PKB na przyszte lata. Sciezka inflacji w projekcji
zostata nieznacznie zrewidowana w gére, przy zatozeniu uwolnienia cen
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energiiw 2025 r., jednak podkreslono,

ze po wygasnieciu wptywu wzrostu cen energii
oraz przy oczekiwanym spadku dynamiki
wynagrodzen inflacja powrdéci do celu.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym
oprocentowaniu i okresie zapadalnosci
dtuzszym niz 5 lat po raz kolejny spadty

w obliczu kontynuacji rozszerzania sie ASW
spread’ow

Czes¢ akcyjna

W pazdzierniku na rynkach akcji panowata duza
zmiennos$¢ spowodowana niepewnoscia
makroekonomiczng i geopolityczna, gtdéwnie
przez kampanie wyborcza w USA oraz eskalacje
konfliktu na Bliskim Wschodzie. W omawianym
miesigcu rynek amerykanski byt peten
zmiennosci i nerwowosci przedwyborcze;j.
Inwestorzy dobrze przyjeli poczatek sezonu
wynikéw w Stanach Zjednoczonych oraz
dwuznaczne dane z rynku pracy, cieszyli sie
kondycjag gospodarki i nadzieja na kolejne
obnizki stop procentowych. Jednak pod koniec
miesigca Wall Street odnotowata silne spadki
spowodowane wynikami finansowymi spétek
technologicznych. EBC obciat stopy
procentowe o 25 punktéw bazowych.

Ta obnizka byta oczekiwana ze wzgledu

na kiepskie dane makroekonomiczne. Najlepiej
zachowuije sie ztoto, ktére zaliczyto kolejne
rekordy cenowe, siegajagc 2790 USD za uncje.
Wzrost ten spowodowany jest luzowaniem
polityki monetarnej oraz wydarzeniami

na Bliskim Wschodzie. Polski rynek zachowywat
sie relatywnie stabo: polskie indeksy
odnotowaty mocne spadki i wymazaty

caty tegoroczny dorobek w wyniku
czteromiesiecznej przeceny. WIG20 (w PLN)
stracit 4,97%, a mWIG40 3,8%. Naszej gietdzie
nie sprzyjaty dane gospodarcze, min. staby
odczyt danych o sprzedazy detalicznej,
produkcja przemystowa oraz dane

o zatrudnieniu i wynagrodzeniach. Te dane
rowniez ostabity kurs ztotego. W pazdzierniku
doszto do dtugo wyczekiwanego debiutu Zabki,
najwiekszego od 4 lat, ktory, niestety, nie
spetnit oczekiwan inwestoréw. Najlepiej sobie
radzit w tym miesigcu sektor energetyki,
anajgorzej media i budownictwo. W
opisywanym okresie indeks WIG (w USD) spadt
08,50%, WIG (w PLN) spadt 0 4,47%, sWIG80
(w PLN) spadt 0 2,29%, WIGENE (w PLN) wzrdst
00,50%, WIGBANKI (w PLN) spadt o 3,00%,
WIGCON (w PLN) spadt 0 12,10%, SPX (w USD)
spadt o 1,00%, DAX (w USD) spadt o 3,80%.
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Co sie wydarzyto w funduszu?

Fundusz Esaliens Senior FIO w pazdzierniku
2024 roku zanotowat spadek 0 2,36% w relacji
do poprzedniego miesiaca.

Czesé¢ dtuzna

W minionym utrzymano poziom ryzyka stopy
procentowej (mierzonego tzw. duration).
Fundusz utrzymywat ekspozycje na obligacje
skarbowe (i gwarantowane przez Skarb
Panstwa) zmiennokuponowe.

Czes¢ akcyjna

W czesci akcyjnej funduszu alokacja

w akcje byta przewazona wzgledem poziomu
neutralnego. Jednoczesnie negatywnie

dla funduszu zagrata selekcja, w szczegélnosci
udziat akcji polskich srednich i matych spoétek,
ktore spadty bardziej niz rynek. Sektorem, ktéry
dodat najwiecej do wyniku funduszu, byt sektor
konsumencki.

Co zrobit zarzadzajacy?

Czesc¢dtuzna

Utrzymano ryzyko stopy procentowej funduszu
(mierzone duration) oraz 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 pazdzierniku 2024
starat sie przystosowac portfel do
zmieniajgcego sie rynku. Zarzadzajacy
redukowat pozycje funduszu w sektorze
mediowym i zmieniat strukture ekspozycji
spotek ustugowych, niedowazajac jedng

i przewazajac inna. Dodatkowo zwiekszat
pozycje w sektorze bankowym, zmniejszajac
niedowazenie funduszu w tym sektorze.
Perspektywy

Czesé¢ dtuzna

Wybory prezydenckie w USA powinny by¢
cezury, jesli chodzi o podwyzszong zmiennosc
na rynkach finansowych, ktére znajac ich wynik
powinny w najblizszych miesigcach powrécic¢
do obserwacji fundamentéw gospodarki.
Chociaz D. Trump obejmie urzad dopiero pod
koniec stycznia 2025 r. to mozna spodziewac sie
ztagodzenia jego retoryki w poréwnaniu

z okresem kampanii.

W gospodarkach rozwinietych trwa proces
dezinflacji, choc¢ nalezy podkreslic,

ze stabilizacja inflacji bazowej na relatywnie
wyzszym poziomie (szczegdlnie inflacja ustug),
silny rynek pracy (silna dynamika wynagrodzen)
oraz podwyzszone ceny surowcow (w tym
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energetycznych i rolnych) spowalniaja ten
proces i przesuwaja powrét inflacji do celu.

W konsekwencji moment rozpoczecia
luzowania polityki monetarnej przez gtéwne
Swiatowe banki centralne opéznit sie wobec
oczekiwan z poczatku b.r. W czerwcu na
pierwszg obnizke zdecydowat sie 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 widzimy stopniowe
pozycjonowania rynku obligacji w kierunku
obnizek stép procentowych (pazdziernikowy
wzrost rentownosci uznajemy za korekte).

Réwniez polskie papiery dtuzne caty czas
uwazamy za atrakcyjne (przecenity sie

W minionym miesigcu znacznie bardziej niz
rynki bazowe). Biezace oczekiwania rynkowe
odnosnie kolejnych ruchéw RPP zaktadaja
pierwszg obnizke stopy referencyjnej NBP

w pierwszym kwartale 2025 r. co nie jest
scenariuszem nierealnym, biorgc pod uwage
ksztattowanie sie proceséw inflacyjnych,
rozpoczecie luzowania monetarnego przez
banki centralne w naszym regionie (Czechy,
Wegry) oraz rozpoczecie cyklu obnizek stép
za oceanem i kontynuacje w strefie euro. Do
czynnikéw ograniczajacych spadki rentownosci
polskich papieréw skarbowych nalezy zaliczy¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiej podazy
przez Ministerstwo Finanséw w obliczu
ambitnego budzetu na 2025 r. (przy
rownoczesnej nowelizacji budzetu w b.r.).
Mimo mnogosci czynnikéw ryzyka nalezy
pamietad, ze wejscie w cykl tagodzenia polityki
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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.

Czesc akcyjna

Duzy wptyw dalsze zachowanie rynkéw moze
mie¢ wynik wyboréw prezydenckich w Stanach
Zjednoczonych. Wybér Donalda Trumpa
oznacza z jednej strony bodziec dla
amerykanskiej gospodarki (nizsze podatki
korporacyjne, zwolnienie z podatku dla sktadek
na ubezpieczenia spoteczne), a z drugiej,
najprawdopodobniej, wzrost protekcjonizmu
(wprowadzenie cet na wszystkie towary
importowane) i mniejsza che¢ do finansowania
wojny na Ukrainie oraz w ogole obecnosci
militarnej USA w Europie, co przektadac sie
moze na wzrost ryzyka geopolitycznego.
Wybdér Kamali Harris to najprawdopodobniej
utrzymanie status quo i kontynuacja polityki
Joe Bidena, u ktérego Harris jest
wiceprezydentem. Drugim istotnym czynnikiem
wptywajacym na rynki akcyjne bedzie kwestia
czynnikéw stymulujacych dla chinskiej
gospodarki i ich efektywnosci obserwowanej

w sptywajacych danych. Ostatni kwartat roku
zazwyczaj jest bardzo dobry dla rynku akgji,
dlatego oczekujemy pozytywnego sentymentu
inwestorow, odbicia na rynku akcji oraz
dodatnich stép zwrotu. Strategia inwestycyjna
funduszu pozostaje niezmienna. Dazymy

do maksymalizacji wartosci dla inwestoréw
przez przemyslane wybieranie spétek
posiadajacych potencjat wzrostu i wycenianych
ponizej swojej rzeczywistej wartosci.
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WAZNE INFORMACJE

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg by¢ jedyna podstawa do podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Senior Funduszu Inwestycyjnego Otwartego (,fundusz”)
zawarte sa w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych Informacjach (KID), ktére 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 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
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 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 informac;ji, ktére Esaliens TFI
S.A. analizujac z najwyzszg 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).




