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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY
FRANKLIN GOLD AND PRECIOUS METALS FUND

Franklin Gold and Precious Metals Fund

...dazy do wzrostu wartosci kapitatu, inwestujac

co najmniej 80% swoich aktywéw netto w papiery
wartosciowe spotek na catym swiecie, ktore zajmujg
sie wydobyciem, przetwarzaniem lub handlem
ztotem i innymi metalami szlachetnymi, takimi jak
platyna, pallad i srebro. Fundusz ma drugorzedny
cel w postaci biezagcego dochodu.

Data powstania strategii - 30.04.2010

Benchmark - FTSE Gold Mines Index

Omoéwienie wynikéw

o Wszystkie cztery gtdwne metale szlachetne

- ztoto, srebro, platyna i pallad - zyskaty na
wartosci w pazdzierniku. Cena ztota (+4,2%

na rynku spot, do 2 744 USD za uncje trojanska)
wzrosta o 33% od korica 2023 r. i osiggneta
nowy rekordowy nominalny poziom prawie

2 788 USD w dniu 30 pazdziernika, po czym
ostatniego dnia miesigca nastgpita realizacja
zyskoéw przez inwestoréw. Srebro (+4,8%,

do 32,66 USD za uncje) réwniez gwattownie
wzrostow 2024 r., osiggajac najwyzsza cene od
prawie 14 lat. Pallad (+11,6%,do 1 120 USD za
uncje) od sierpnia odbija sie od szescioletnich
minimow, podczas gdy platyna (+1,3%, do 995
USD za uncje) od potowy 2021 r. utrzymuje sie
w przedziale blisko 1 000 USD. Podobnie jak

w przypadku innych towaréw denominowanych

w dolarach, zyski ze ztota zostaty ostabione
przez site dolara amerykanskiego, ktéry wzrost
0 3,2% w stosunku do innych gtéwnych walut.
Ztoto byto nadal wspierane przez zakupy
bankéw centralnych i popyt na ,przystan”

w obliczu wojen na Bliskim Wschodzie

i Ukrainie, a takze inflacji i napiec fiskalnych

na catym swiecie. To, co poczagtkowo uwazano
za wyrownany wyscig prezydencki w USA,
réwniez wywotato niepewnosé, ktéra
podkreslita pozycje ztotego kruszcu jako
obszaru bezpieczenstwa dla inwestorow.

W Chinach stabo$¢ rynku nieruchomosci
sktonita inwestorow do szukania zyskow gdzie
indziej, a zakupy ztotych sztabek i monet
osiggnety najwyzszy 9-miesieczny poziom od
2013 r., chociaz spowolnity w trzecim kwartale
(3Q24), poniewaz Chiny wdrozyty nowe $rodki
stymulacyjne w celu wsparcia swojej
gospodarki. Popyt na fizyczne ztoto ze strony
funduszy ETF (exchange-traded fund) zmienit sie
ze Zzrédta podazy w pierwszej potowie 2024 r.
z powrotem w czynnik napedzajacy popyt,
poczawszy od czerwca. Tymczasem banki
centralne nadal kupuja ztoto w podwyzszonym
tempie, a zakupy netto w ciggu pierwszych
dziewieciu miesiecy utrzymywaty sie na
poziomie zblizonym do 2022 r., cho¢ nieco
ponizej szybkiego tempa z 2023 r. Udziat ztota
w rezerwach bankéw centralnych spadat przez
dziesieciolecia, z prawie 40% w 1970 roku

do zaledwie 6% w 2008 roku. Ostatnio jednak
udziat ztota stale wzrastat do 12,1%,
najwyzszego poziomu od ponad 20 lat. Dla
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kontrastu, metale przemystowe w pazdzierniku
zasadniczo stracity na wartosci, oddajac czes¢
wrzesniowych zyskéw napedzanych chinskimi
bodzcami stymulacyjnymi. Notowania
kontraktéw terminowych na miedz, nikiel,
aluminium, otéw, cyne i cynk na Londynskiej
Gietdzie Metali (LME) spadty. Chociaz ceny
miedzi wzrosty o okoto 17% rok do roku

(do 9 506 USD za tone metryczna),

w pazdzierniku spadty o 3,3% i od ponad szesciu
miesiecy pozostajg w przedziale wahan. llos¢
miedzi jest wystarczajaca, aby zaspokoic popyt
w najblizszym czasie, ale rynek bacznie
obserwuje Chiny - najwiekszego konsumenta
miedzi na $wiecie - pod katem jakichkolwiek
oznak wzrostu w budownictwie lub dziatalnosci
przemystowej. Na amerykanskich i globalnych
rynkach akcji wiekszos¢ sektoréw odnotowata
pazdziernikowe straty, w tym surowce, ktére
znalazty sie nasamym dole listy lub w jej
poblizu. Akcje spétek z sektora materiatowego
spadty o 3,5% w Stanach Zjednoczonych
(wedtugindeksu S&P 500) i 0 5,9% na catym
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Swiecie (wedtug indeksu MSCI All Country
World Index). Akcje spotek z sektora ztota
generalnie radzity sobie lepiej niz wiekszos¢
innych spoétek z sektora surowcow, ale ich
wyniki byty nadal oderwane od cen fizycznego
ztota. Wiele spotek wydobywajacych ztoto musi
obecnie radzic sobie z bardziej ztozonym
krajobrazem biznesowym, borykajac sie

z rentownoscia, na ktérej cigza koszty produkcji
i wydajnos¢, podczas gdy niektére z nich
borykaja sie z dodatkowym obcigzeniem
zwigzanym z ryzykiem operacyjnym lub
przeszkodami regulacyjnymi. Dynamiczny
krajobraz dla kopaln ztota to takze proba
zréwnowazenia wzrostu z dbatoscia

o $Srodowisko (w tym z obawami zwigzanymi

z nielegalnym wydobyciem) i wptywem na
spotecznosc, bardziej niz w przesztosci.

¢ W ciggu miesigca jednostki A (acc) USD
funduszu zyskaty 5,19%, a jego benchmark,
indeks FTSE Gold Mines Index, stracit -1,46%.

Spotkiiinne pozycje, ktére miaty najwiekszy wptyw na wynik miesieczny

Akcje Sektory
Newmont (znaczne niedowazenie) Zloto (selekcja akcji)
+ G Mining Ventures (ekspozycja poza benchmarkiem) Metale szlachetne i mineraty (poza benchmarkiem)

Ora Banda Mining (poza benchmarkiem)

Agnico Eagels Mines (znaczne niedowazenie)

Zdywersyfikowane metale i kopalnie (poza benchmarkiem)

- Gold Fields (znaczne niedowazenie)

Northern Star Resources (znaczace niedowazenie)

e Pazdziernikowy wynik funduszu, sporo
wyzszy w poréwnaniu z indeksem FTSE Gold
Mines Index, wynikat przede wszystkim

z selekcji akcji, z dodatkowym impulsem
wynikajacym z alokacji branzowej portfela.
Wiekszos¢ gtéwnych spoétek z branzy ztota

to spoétki spoza benchmarku, ktére odnotowaty
dwucyfrowe wzrosty, na czele z G Mining
Ventures, Ora Banda Mining, Orla Mining, Vault
Minerals, Skeena Resources, Catalyst Metals,
Torex Gold Resources i Bellevue Gold. Wsraéd
tych wyrdézniajacych sie spotek najbardziej
imponujacy byt wzrost Ora Banda. Ten
producent ztota o niewielkiej kapitalizacji
zwiekszyt produkcje w swojej kopalni
Davyhurst we wschodnich polach ztota

w Australii Zachodniej i poinformowat

0 znacznej poprawie swojej sytuacji finansowej;
zysk na akcje (EPS) za 3Q24 w wysokosci 0,016
AU$ w poréwnaniu ze stratg w poprzednim
roku. Spétka odnotowata rekordowa produkcje
ztota na poziomie 24 327 uncji, co oznacza
wzrost 0 26% w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem. Spétka zgromadzita réwniez
znaczne saldo Srodkoéw pienieznych

w wysokosci 48,7 mln AU$, co stanowito wzrost
0 21,9 min AU$ kwartat do kwartatu. Okres

od lipca do wrzesnia byt godny uwagi, poniewaz
stanowit pigty z rzedu kwartat wzrostu
produkcji, pokazujgc usprawnienia operacyjne

i inicjatywy strategiczne firmy, w tym
uruchomienie pierwszej podziemnej kopalni.
Spotka Ora Banda dokonata znaczacych odkry¢
poszukiwawczych na ztozu Sand King (czes¢
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kompleksu Davyhurst), z szerokimi interwatami
wysokiej jakos$ci mineralizacji, ktére rozszerzyty
znana mineralizacje o 100 metréw na pétnoc.
Chociaz Newmont - najwieksza inwestycja
funduszu - miat najwiekszy pozytywny wptyw
na wzgledna stope zwrotu dzieki niedowazeniu
w stosunku do benchmarku, byt to réwniez
najwiekszy bezwzgledny spadek, poniewaz jego
akcje spadty po ogtoszeniu wynikow za 3Q24.
Zyski Newmont byty nizsze od oczekiwan
analitykow ze wzgledu na wyzsze niz
oczekiwano koszty, podczas gdy zarzad obnizyt
swoje oczekiwania dotyczace produkcji w 2025
r.i pozniej. Nadal uwazamy, ze Newmont
posiada jedne z najwiekszych na $wiecie aktywa
ztota o dtugiej zywotnosci, ale ma przed soba
wiele pracy, aby odbudowac zaufanie
akcjonariuszy po rozczarowaniu inwestorow
wynikamizal kw. 24 r.illl kw. 24 r.

e Poza branza ztota, alokacje funduszu poza
indeksem w branzy metali szlachetnych

i mineratéw, zdywersyfikowanych metali

i gérnictwa oraz srebra zyskaty na wartosci

w pazdzierniku; tacznie udziaty te stanowity
okoto 13% catkowitych aktywow netto.
Producenci platyny i palladu wniesli solidny
wktad netto, a Impala Platinum i wiekszos¢
innych zyskata na wartosci w odpowiedzi na
rosnace ceny tych metali. Inwestorzy obserwuja
obecnie korzystng dynamike podazy i popytu

na metale z grupy platynowcéw (PGM),
wspomagang przez niektorych gornikow
sygnalizujacych plany ograniczenia produkcji.
Oczekuije sie, ze rynek platyny bedzie nadal
wykazywat deficyt podazy, po rekordowym
deficycie w wysokosci 1,071 mln uncji
zgtoszonym na 2023 r. i prognozowanym
deficycie w wysokosci 353 000 na rok 2024.
Oczekuje sie, ze trend ten utrzyma sie co
najmniej do 2027 r., ze wzgledu na spowolnienie
wdrazania pojazdéw w petni elektrycznych

i rosnacy popyt na technologie zwigzane
zwodorem. Perspektywy palladu maja swoje
wtasne niuanse. Popyt na pallad osiggnat szczyt
w 2019 r. i oczekuje sig, ze rynek osiagnie
nadwyzke do 2026 r., z opdznieniem w stosunku
do poprzednich prognoz ze wzgledu na nizsza
podaz w kopalniach i powolne ozywienie
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w recyklingu samochodéw. W miedzyczasie
przewiduje sie, ze deficyt w 2024 r. wyniesie
okoto 1,281 min ungcji. Pallad zyskat wsparcie
w pazdzierniku po tym, jak Stany Zjednoczone
zwrocity sie do swoich sojusznikow z grupy G7
(Grupa Siedmiu) o rozwazenie sankgji

na rosyjski pallad. Zdywersyfikowane

i skoncentrowane na srebrze spotki
wydobywcze miaty mieszane, ale ogdlnie
pozytywne wyniki, wspierane przez solidne
wzrosty kilku lideréw.

e Sposrod branz stabym punktem byty pozycje
w kopalniach miedzi spoza indeksu. Wiekszos¢
innych kluczowych spétek negatywnych
znajdowata sie w branzy ztota, gdzie stabos¢
wynikata z dtugotrwatego strategicznego
niedowazania spotek wydobywczych o duzej
kapitalizacji, ktére dobrze radzity sobie

w pazdzierniku (Agnico Eagle Mines, Gold
Fields, Northern Star Resources i AngloGold
Ashanti), a takze brak ekspozycji portfela na
kilka spotek wchodzacych w sktad indeksu

(w tym Kinross Gold). Pozostate spétki

z negatywnym efektem dla wynikéw
wzglednych, jak i bezwzglednych, byty
pozabenchmarkowe lub przewazone,

w tym Greatland Gold, Calibre Mining, RTG
Mining, Southern Cross Gold i Robex Resources.
W4réd nich RTG odnotowato najwiekszy
spadek ceny akcji. RTG wraz z lokalnymi
partnerami realizuje projekt Mabilo na
Filipinach, w ramach ktérego wydobywaja
miedz i ztoto. Posiada on zezwolenie na
pierwsza faze planu bezpos$redniego transportu
rudy (DSO) wokot rdzenia ztoza o szczegdlnie
wysokiej jakosci. Sgdzimy, ze wygeneruje to
znaczace przeptywy pieniezne, ktére pomogga
sfinansowac budowe instalacji do
przetwarzania pozostatej czesci ztoza. Projekt
posuwa sie naprzod powoli, a inwestorzy
pozostajg ostrozni, biorac pod uwage stale
wydtuzajacy sie harmonogram tego projektu.
RTG kontynuuje réwniez prace poszukiwawcze
na terenie swojej nieruchomosci w Republice
Kirgiskiej i wspotpracuje z konsorcjum
kierowanym przez wtasciciela gruntu, ktérego
celem jest uzyskanie koncesji poszukiwawczej




www.esaliens.pl

dla historycznie znaczacej kopalni miedzi i ztota
Pangunaw Bougainville (Papua-Nowa Gwinea).

Perspektywy i strategia

¢ Kolejny nowy nominalny szczyt dla ztota

w pazdzierniku nadal przyciggat coraz wieksze
zainteresowanie ze strony inwestorow.
Fundusze gietdowe (ETF) gromadzity ztoto
przez wiekszg czes¢ miesigca, chociaz akcje
tacznie pozostawaty w tyle za aprecjacja ztota,
dotowane przez stabo przyjete wyniki
Newmont Mining za 3Q24. Przeptywy funduszy
ETF wykazuja tendencje wzrostowa od maja,
odwracajac wczesniejszg 12-miesieczng passe
odptywéw. taczne naptywy do funduszy ETF na
ztoto wyniosty w pazdzierniku 760 000 uncji,

a catkowite zasoby oparte na funduszach ETF
zakonczyty miesiac na poziomie 83,9 min uncji

- WCiaz znacznie ponizej szczytowych pozioméw
z2020r., wynoszacych 111 min uncji, ale
powyzej majowego minimum na poziomie 80,5
mlIn uncji. Chociaz tempo wzrostu ztota byto
zaskakujace w ciggu ostatnich kilku miesiecy,
widzimy oznaki, ze jego rosngce wykorzystanie
jako aktywa finansowego w handlu moze
przyczynic sie do wyzszych cen w tym roku

- apozytywne przeptywy ETF wskazuja na
zwiekszone zainteresowanie ztotem przez
bardziej tradycyjnych inwestorow.

e Znacznie wyzsze ceny ztota powinny, naszym
zdaniem, zapewnic¢ znaczacy wzrost marzy

w ujeciu kwartalnym i rocznym, pomimo
potencjalnej eskalacji kosztéw. Srednie ceny
ztota w pazdzierniku wyniosty 2 689 USD

za uncje, w poréwnaniu do 2 476 USD za uncje
w Il kw. 2014 r., utrzymujac wzrostowg
dynamike obserwowang przez ostatnie trzy
kwartaty. Ztoto zdrozato w Il kw. 2024 r.0 138
USD w poréwnaniu ze $rednig na poziomie
2338 USD za uncje w Il kwartaleio 550 USD
powyzej sredniej sprzed roku (Il kw. 23r.)
wynoszacej 1926 USD za uncje. Cho¢ uwazamy,
ze obecna inflacja i niedobory
wykwalifikowanych pracownikéw w szeroko
pojetej branzy wydobywczej prawdopodobnie
nadal bedg w pewnym stopniu wptywac na
koszty operacyjne, wiele z tych presji stabnie,
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awyzsze ceny ztota powinny pomdéc spétkom
w osiggnieciu potencjalnie znaczacego wzrostu
zyskow i wolnych przeptywow pienieznych.

e Zwyciestwo Republikanéw w wyborach

w USA w 2024 r. na poczatku listopada
prawdopodobnie przyniesie znaczace globalne
zmiany w ciagu najblizszych kilku lat. Wyrazne
zwyciestwo wyeliminowato niepewnos¢,
wywotujac wzrost na amerykanskich rynkach
akcji i gwattowny wzrost wartosci dolara
amerykanskiego. Krotkoterminowe usuniecie
niepewnosci politycznej i umocnienie dolara
(co sprawia, ze ztoto jest drozsze dla nabywcow
spoza USA) spowodowato gwattowny spadek
cen ztota w pierwszej potowie listopada. Jednak
poczatkowe podekscytowanie rynku zaczeto
stabna¢ w potowie miesigca, gdy stato sie jasne,
ze Stany Zjednoczone, a tym samym caty $wiat,
czeka znaczaca zmiana w dziataniu rzadu ze
strony nadchodzacej administracji. Uwazamy,
ze ta zwiekszona niepewnos¢ moze wesprzed
ztoto, bioragc pod uwage jego dtugg historie jako
aktywa finansowego niezwigzanego z zadnym
krajem ani systemem finansowym. Jedna

ze Srednioterminowych przeszkdéd dla ztota
moze by¢ senator USA Cynthia Lummis

(ze stanu Wyoming), ktéra planuje
zaproponowac ustawe o sprzedazy czesci
fizycznych zasobéw ztota Departamentu
Skarbu USA w celu sfinansowania akumulacji
miliona bitcoinéw w okresie pieciu lat.
Stanowitoby to okoto 5% catkowitej podazy
bitcoinéw i kosztowatoby ponad 90 miliardéw
dolaréw po obecnych cenach, co wymagatoby
sprzedazy ponad 10% ztota posiadanego przez
departament w oparciu o ceny z potowy
listopada. Gdyby ustawa ta zostata przyjeta

w obecnej formie, mogtaby zwiekszy¢ globalng
podaz ztota o okoto 5% rocznie przez nastepne
piec lat. Ztoto stanowi 74,3% amerykanskich
rezerw walutowych, w poréwnaniu do zaledwie
5,4% chinskich rezerw (stan na sierpien 2024 r.),
pomimo aktywnych zakupéw dokonywanych
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przez chinski bank centralny w ciggu ostatnich
kilku lat. Na poczatku listopada oficjalne dane
Ludowego Banku Chin (PBoC) wykazaty, Ze jego
rezerwy nie wzrosty ponownie w pazdzierniku,
co oznaczato szosty miesigc bez zakupow

i zakonczyto trwajacy od poczatku roku trend
ograniczania zakupéw rzagdowych w odpowiedzi
na wzrost cen ztota. Gdyby Stany Zjednoczone
zdecydowaty sie na sprzedaz ztota, dziatania
innych bankéw centralnych bytyby naszym
zdaniem kluczowym czynnikiem wptywajacym
na cene ztota.

e Dalsze obnizki stép procentowych powinny
wspierac ztoto jako aktywo
nieoprocentowane, ale utrzymujaca sie grozba
inflacji moze byc jeszcze wiekszym motorem
napedowym. Obnizanie stép procentowych

w Srodowisku, w ktérym inflacja nie jest w petni
kontrolowana, wigze sie z ryzykiem, a ztoto
moze dobrze sprawdzac sie w okresach
niepewnosci finansowej. Kazdego roku nowa
produkcja ztota dodaje okoto 1,7% do
szacunkoéw dotyczacych catego wydobytego
ztota, co jest znacznie ponizej wzrostu podazy
pienigdza w wiekszosci gtéwnych walut. Podaz
w nowych kopalniach jest do$¢ powolna, biorac
pod uwage dtugi termin (zwykle dtuzszy niz 10
lat) potrzebny na poszukiwania, definiowanie
kopalni, wydawanie pozwolen i budowe.
Poniewaz ilos¢ naziemnego ztota
prawdopodobnie bedzie rosta wolniej niz

w przypadku wiekszosci walut na $wiecie,
mozna oczekiwac, ze cena ztota wzrosnie

w stosunku do walut papierowych. Ogdlnie
rzecz biorac, obecnie niskie wyceny akgji
producentéw ztota stanowig niewielka zachete
do wzrostu podazy nowych kopaln, cho¢
uwazamy, ze silne generowanie gotéwki przy
obecnych cenach ztota moze sprzyja¢ wyzszym
wydatkom na fuzje i przejecia oraz eksploracje.
Wybér Donalda Trumpa na kolejnego
prezydenta Stanéw Zjednoczonych wywotat
gwattowny wzrost wartosci dolara
amerykanskiego, bazujac na jego umocnieniu
w pazdzierniku. Prezydent elekt Trump obiecat
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nizsze stopy procentowe w ramach swojej
kampanii wyborczej, ale jest to sprzeczne z jego
planami dotyczacymi znacznych cet
importowych, ktére zwykle powodujg inflacje
dla amerykanskich konsumentéw, wiec $ciezka
stdp procentowych w przysztosci jest niepewna.

o Najnowszy raport Swiatowej Rady Ztota
(WGC) dotyczacy trendéw popytu

- opublikowany 30 pazdziernika i obejmujacy
3Q24 - wykazat, ze catkowity popyt, w tym
inwestycje OTC (over the counter), wzrosty
0 5% rok do roku i osiggnety rekordowe
poziomy. Zakupy netto bankéw centralnych
wyniosty 186 ton metrycznych (mt) w 3Q24,
zasadniczo bez zmian w poréwnaniu z 2Q24

i znacznie powyzej $rednich historycznych, ale
ponizej rekordowej akumulacji w pierwszych
dziewieciu miesigcach 2023 roku. Sprzedaz
bizuterii mocno ucierpiata w wyniku
gwattownego wzrostu cen ztota, a sprzedaz
spadta o 12% w poréwnaniu do ubiegtego roku.
Chociaz byt to najstabszy wynik sprzedazy

w 3 kwartale w historii WGC od 2000 .,
sprzedaz tawzrosta o 17% w poréwnaniu

z poziomami z 2 kwartatu, przy wsparciu

w postaci obnizenia cet importowych w Indiach.
Chociaz na konsumpcje uncji miaty wptyw
podwyzszone ceny, ogdlna wartos$¢ wydanych
pieniedzy wzrosta o 13% w poréwnaniu

z ubiegtym rokiem - co wskazuje, ze problem
lezy w przystepnosci cenowej, a nie w checi
kupowania ztotej bizuterii. Inwestycje w ztote
sztabkii monety spadty 0 9% w 3Q24 w
poréwnaniu do ubiegtego roku, ale catkowity
popyt inwestycyjny wzrést o 132%, a fundusze
ETF na ztoto fizyczne zmienity sie z duzego
sprzedawcy w 2023 r. w znaczacego nabywce
w 3Q24. Dostawy w kopalniach ztota wzrosty
0 5% w poréwnaniu do ubiegtego roku,
ustanawiajac nowy rekord dla pierwszych
dziewieciu miesiecy produkcji w dowolnym
roku. Ponadto recykling ztota wzrést o 11%

W ujeciu rocznym, ale byt nizszy nizw lill
kwartale, mimo ze ceny rosty jeszcze bardziej
do wrzesnia.
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Aktualizacja M&A (fuzje i przejecia)

« Po 18 miesigcach wolniejszej niz oczekiwano
aktywnosci w zakresie fuzji i przeje¢ w okresie
od potowy 2022 r.do 2023 r.,rok 2024
przyniost dos¢ stabilne tempo transakgji.
Szybko rosnace przeptywy pieniezne od
producentéw nadal sg optymistyczne

w zakresie oczekiwan dalszej znaczacej
konsolidacji branzy. Uwazamy, ze wahadto zbyt
mocno odchylito sie od lekkomysInych
wydatkéw w 2010 r. do obecnego scenariusza
charakteryzujacego sie konserwatyzmem
fiskalnym, na czym cierpi dtugoterminowa
kondycja biznesowa. Uwazamy, ze fuzje

i przejecia sg skutecznym i optacalnym
sposobem na zastgpienie wyczerpujacych sie
rezerw przez producentéw, biorac pod uwage
obecne warunki rynkowe. Ogélna aktywnosé
w zakresie fuzji i przeje¢ pomaga wspierac
wyceny akcji spétek na wczesniejszych etapach
rozwoju, posiadajacych wysokiej jakosci aktywa
- spotek, w przypadku ktérych portfel jest
obecnie przewazony w poréwnaniu do indeksu
FTSE Gold Mines Index i wielu innych funduszy
inwestycyjnych.

M&A - szczegoty

o Newmont (sposrod gtownych inwestycji
funduszu) szczegdtowo opisat plan zbycia
szesciu dziatajacych kopalni i dwoch projektow
na etapie rozwoju w tym roku, w ramach
prezentacji wynikéw na koniec roku 2023 w
lutym 2024 roku. Od tego czasu spétka ogtosita
we wrzesniu zbycie kopalni Telfer w Australii na
rzecz Greatland Gold (ktéra nie bytaw
momencie ogtoszenia, ale obecnie jest
inwestycja funduszu) oraz sprzedaz swojej
kopalni ztota Akyme w Ghanie na rzecz Zijin
Mining (poza portfelem funduszu) na poczatku
pazdziernika. Kierownictwo Newmont nadal
twierdzito, ze spotka jest na dobrej drodze do
zakonczenia procesu sprzedazy pozostatych
aktywdéw w Ameryce Pétnocnej do konca 1Q25.
Pod koniec marca fundusz Alamos Gold ogtosit
przejecie Argonaut Gold (poza portfelem
funduszu) w ramach transakcji (zakonczonej

w lipcu), ktéra przyniosta znaczace synergie,
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poniewaz kopalnia Argonaut Magino
bezposrednio sasiaduje z Alamos Island Gold.
Réwnolegle z lipcowym zamknieciem, fundusz
Heliostar Metals ogtosit plany przejecia
meksykanskich operacji Argonaut, a sp6tka
Florida Canyon Gold (ktéra nie byta

w momencie ogtoszenia, ale obecnie jest
inwestycja funduszu) ogtosita plany fuzji

z funduszem Integra Resources (obie transakcje
zakonczyty sie w listopadzie). W potowie lipca
fundusz G Mining Ventures sfinalizowat
transakcje przejecia spotki Reunion Gold (ktora
rowniez znajdowata sie wéwczas w portfelu
funduszu), taczac dziatajaca obecnie brazylijska
kopalnie ztota i doswiadczony zesp6t
deweloperski G Mining z wysokiej jakosci
projektem deweloperskim Reunion w Gujanie,
tworzac jedna z najbardziej znanych spoétek
wzrostowych w branzy, zgodnie z nasza analiza.
Fundusz Contango ORE zakonczyt w lipcu
transakcje przejecia 6wczesnego udziatowca
HighGold Mining, taczac nowo ukonczong
kopalnie Contango i oddzielny o$rodek
poszukiwawczy z projektem rozwojowym
HighGold, z ktérych wszystkie znajduja sie

w amerykanskim stanie Alaska. W miedzyczasie
Westgold Resources sfinalizowat w sierpniu
przejecie Karora Resources (obie spotki poza
portfelem funduszu), tworzac trzeci co do
wielkosci notowany na gietdzie australijski
podmiot wydobywajacy ztoto. Transakcja ta jest
nastepstwem australijskiej konsolidacji
pomiedzy Red 5 (znajdujgcym sie w portfelu
funduszu) i Silver Lake Resources, ktéra
zakonczyta sie w czerwcu; potgczona spotka
zostata nazwana Vault Minerals. Spétka

z portfela funduszu, Gold Fields, sfinalizowata
w pazdzierniku w petni gotdwkowe przejecie
Osisko Mining (ktore byto kiedys$ w portfelu),

a planowane przez AngloGold Ashanti przejecie
Centamin w oparciu o akcje z niewielkim
komponentem gotéwkowym ma zostac
sfinalizowane przed koricem listopada

(obie spotki sg w posiadaniu funduszu).
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Partner strategiczny

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAt NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM
| REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU
SPOCZYWANA DYSTRYBUTORZE.

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Gold (,subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS
Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz’) zawarte s w prospekcie informacyjnym i w kluczowych
informacjach (KID), ktére s3 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, wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje
o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapoznac¢ sie z kluczowymi informacjami (KID)
dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu, 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 osiagniecia 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,
atakze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych i wysokosci naleznego podatku. Wysokosc 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 danego funduszu. Fundusz nie
gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku
inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig utraty przynajmniej czesci wptaconych
srodkéw. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery wartosciowe lub
instrumenty rynku pienieznego (z zastrzezeniem tytutéw uczestnictwa funduszy zagranicznych).
Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa
subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Franklin Gold and Precious Metals Fund,
wyodrebnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds (spétki zarzadzajacej inwestycjami
sklasyfikowanej jako przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) z siedzibg w Luksemburgu). Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry nalezy
traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak réwniez 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
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2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku. W materiale wykorzystano zrédta informacji, 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, wyrazaja wytacznie opinie ich autoréw. Zrédto danych w czesci dotyczacej
subfunduszu bazowego - oficjalne materiaty tego subfunduszu, stan na dzien sporzadzenia niniejszego
materiatu. ESALIENS TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r.
wydanej przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).




