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Cosie dziato narynku?
Czesc dtuzna

benchmarku osiggnat 5,5%.

ESALIENS

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.

Listopad 2024 r. stat pod znakiem spadkéw rentownosci (wzrostéw cen)
na globalnych rynkach obligacji. Za oceanem dochodowo$¢ 10-letnich
instrumentéw skarbowych spadta o ponad 10 p.b. aw Niemczech

0 30 p.b. (do kolejno 4,2% i 2,1% na koniec miesigca). Natomiast w Polsce
spadek ten wyniést ponad 40 p.b., a poziom rentownosci 10-letniego

OLAF PIETRZAK Woygrana D. Trumpa w wyborach prezydenckich w USA zdjeta z rynkéw
Dyrektor Inwestycyjny czesc ryzyka, chociaz biorgc pod uwage styl uprawiania polityki przez

nowego gospodarza Biatego Domu jedynym czego mozna by¢ pewnym,
to niepewnos¢. Ponadto po 4 latach przerwy Republikanie przejma
kontrole nad Senatem oraz utrzymaja wiekszos¢ w Izbie
Reprezentantéw, co znaczaco utatwi wprowadzanie w zycie programu

D. Trumpa. Juz dzier po wyborach odbyto sie posiedzenie Fed, na ktérym
postanowiono o obnizce stdp procentowych o 25 p.b. (do poziomu

4,5 - 4,75%), zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Komunikat po decyzji
podkreslat zrownowazenie czynnikéw ryzyka dla stabilnosci cen oraz
petnego zatrudnienia a komentujac kwestie wyboréw prezydenckich

PIOTR ZYGMUNT, CFA przewodniczacy J. Powell podkreslit brak ich wptywu na polityke
Doy Insesieiny pieniezng w krotkim okresie.

Na ostatnim posiedzeniu na cigg dalszy obnizania kosztu pienigdza
zdecydowat sie réwniez EBC wobec stabosci gospodarki europejskiej
oraz pozytywnej oceny proceséw dezinflacyjnych. Stopa depozytowa
w strefie euro wynosi obecnie 3,25%.

Na krajowym podwérku RPP pozostawita stopy procentowe

na niezmienionym poziomie, 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 pézniej 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 stop procentowych przesuneta sie na 2026
r. Wypowiedzi pozostatych cztonkéw Rady (z wyjatkiem G. Mastowskiej

i J. Tyrowicz) nie s3 juz tak jednoznaczne i nadal mozna zaktadac,
ze pierwsze obnizki stop zobaczymy w przysztym roku.

Ceny obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu po raz kolejny
spadty w obliczu kontynuacji rozszerzania sie ASW spread’ow.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa,
zostata wpisana do Rejestru Przedsiebiorcow przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 00000027 17. Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 527 21 58 048,

kapitat zaktadowy 1 288 500,00 zt (w petni optacony).
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Czesé akcyjna

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

z powodu wyniku wyboréw w USA oraz
eskalacji konfliktu w Ukrainie. Reakcja na
wygrang Donalda Trumpa i zdominowanie
Kongresu przez Partie Republikariska
spowodowaty wzrosty indekséw zaréwno
amerykanskich, jak i europejskich. Program
ekonomiczny prezydenta elekta mozna
scharakteryzowac jako prowzrostowy

i proinflacyjny, ktéry bedzie sprzyjat
amerykanskiej walucie, matym spétkom

i wyzszej inflacji, oraz izolacjonistyczny,
polegajacy na podnoszeniu cet i ewentualnej
wojnie handlowej z Chinami. Na rynku
amerykanskim euforia panowata przez caty
miesiac, indeksy bity kolejne rekordy, a Bitcoin
zblizyt sie do 100 tysiecy USD. Po wyborach
dolar szybko sie umocnit i wywart presje na
aktywa z rynkéw wschodzacych. Aprecjacja
amerykanskiej waluty réwniez byta zwigzana
ze spadkiem oczekiwan na obnizki stép
procentowych po zwyciestwie Trumpa

i zacigzyta dodatkowo na notowaniach ztota.
W Unii Europejskiej mozliwos¢ wojny celnej

z USA moze mie¢ wptyw na rozwadj gospodarczy,
a eskalacja konfliktu w Ukrainie

i nieprzewidywalno$¢ polityki zagranicznej USA,
beda bardziej angazowac UE finansowo

i politycznie, co spowoduje wieksze ryzyko
wokét europejskich aktywéw. W ciggu miesiagca
ze wzgledu na aprecjacje dolara para walutowa
EURUSD naruszyta kluczowe okolice wsparcia
przy 1,0450. Stabe dane indekséw PMI

w Europie zwiekszajg szanse na wieksza
obnizke stép procentowych UE w grudniu.

Na rodzimym parkiecie doszto do pogtebienia
spadkdéw, poniewaz listopad byt pigtym
miesigcem spadkow WIG20 w serii. Na koniec
listopada stopa zwrotu z indeksu WIG20 liczona
od poczatku roku wyniosta -6,5%. Ztoty tez nie
poprawiat atmosfery na rynku finansowym,
poniewaz kondycja polskiej waluty sie
pogarszata wraz ze staboscig pary EURUSD.
Wedtug wstepnego odczytu, inflacja spowalnia
zgodnie z oczekiwaniami, a polska produkcja
przemystowa m/m zaskoczyta 10% wzrostem.
Najlepiej w tym miesigcu radzit sobie sektor
SpPOZywczy, a najgorzej surowce i chemia.

W opisywanym okresie indeks WIG (w USD)
spadt 0 2,30%, WIG (w PLN) spadt o0 1,01%,
WIG20 (w PLN) spadt 0 1,77%, mWIG40 (w
PLN) wzrdst o 1,70%, sWIG80 (w PLN) spadt

0 1,69%, WIGFOOD (w PLN) wzrést o 11,90%,
WIGMED (w PLN) wzrdst o 3,10%, SPX (w USD)
wzroést o 3,80%, DAX (w USD) spadt 0 0,90%.
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Co sie wydarzyto w funduszu?

Fundusz Esaliens Senior FIO w listopadzie 2024
roku zanotowat wzrost o 1,07% od
poprzedniego miesigca.

Czesé¢ dtuzna

W minionym miesigcu zwiekszono 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 pozytywnie

dla funduszu zagrata selekcja, w szczegélnosci
udziat akcji polskiego sektora bankowego, ktéry
urést bardziej niz rynek. Sektorem, ktéry dodat
najwiecej do wyniku funduszu, byt sektor
konsumencki.

Co zrobit zarzadzajacy?

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

Czesc akcyjna

Zarzadzajacy funduszem w listopadzie 2024
starat sie przystosowac portfel do
zmieniajgcego sie rynku. Zarzadzajacy
kontynuowat zmniejszanie pozycji funduszu
w sektorze mediowym. Zmieniat tez strukture
ekspozycji spotek energetycznych,
niedowazajac jedng i przewazajac inna.
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
energetycznych i rolnych) spowalniajg ten
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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¢

Partner strategiczny

- FRANKLIN
) TEMPLETON
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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
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

Statystycznie grudzien jest dobrym miesigcem
dla rynku akgji, ktéry kojarzy sie z rajdem

Sw. Mikotaja. Uwazamy, ze ten miesiac moze
przynies¢ oczekiwane zwyzki indekséw

i pozwoli zamkna¢ rok z niewielkim plusem.
Spadek zmiennosci na rynkach finansowych
po nerwowych wyborach prezydenta w USA
jest pozytywnym elementem, ktéry réwniez
zacheca do wzrostowej koncéwki roku.
Myslimy, ze gtdwnym czynnikiem, ktéry moze
pomodc naszej gietdzie, bytaby poprawa
globalnych nastrojéw i powrdét zagranicznych
inwestorow. Strategia inwestycyjna funduszu
pozostaje niezmienna. Dazymy

do maksymalizacji wartosci dla inwestoréw
przez przemyslane wybieranie spétek
posiadajacych potencjat wzrostu i wyceniane
ponizej swojej rzeczywistej wartosci.
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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, wskazuja
ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w fundusz nalezy zapozna¢ sie z Kluczowymi Informacjami (KID) dotyczacymi wybranej kategorii
jednostki uczestnictwa funduszu, jak réwniez z prospektem informacyjnym funduszu. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajagcym z wahan cen na rynkach, zmian wysokosci
stép procentowych, kurséw walut itp. Dotychczasowe wyniki funduszu nie stanowig gwarancji
osiggniecia podobnych wynikdéw w przysztosci. Wyniki funduszu nie uwzgledniajg podatku od dochodow
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 srodkéw. Fundusz moze lokowaé wiecej niz 35%
wartosci aktywéw 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 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 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).




