ESALIENS TFI S.A. T +48(22) 337 66 00
Bielanska 12 (Senator) F +48(22) 337 66 99
00-085 Warszawa www.esaliens.pl

DANE NA 31.07.2017

ESALIENS SUBFUNDUSZ
MAKROSTRATEGII PAPIEROW
DLUZNYCH
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WYNIKI SUBFUNDUSZU BAZOWEGO 1M YTD

Western Asset Macro Opportunities Bond Fund 0,85% 11,14%

Zrédto: Morningstar, 31.07.2017 r. Klasa A Acc. (A) USD

SYTUACIA RYNKOWA

o Lipiec byt doskonatym miesigcem dla rynkéw instrumentéw o statym dochodzie, gdyz wciaz
nie najlepsze dane z USA poskutkowaty spadkiem rentownosci obligacji skarbowych i kursu
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dolara, poprawiajgc zarazem wyniki sektorow nieskarbowych instrumentéw dtuznych, takich
jak rynki wschodzgce i dtug korporacyjny.

e Oprdcz stabej inflacji i niekorzystnych danych o sprzedazy detalicznej w USA, na spadek
rentownosci obligacji skarbowych wptyneta takze wypowiedz prezes amerykanskiej Rezerwy
Federalnej (Fed) Janet Yellen, ktdra wyrazita watpliwosci, czy utrzymujacy sie bardzo niski
wskaznik inflacji jest rzeczywiscie zjawiskiem tymczasowym, jak zatozyt wczesniej bank
centralny. Amerykanska krzywa rentownosci ulegta wystromieniu — rentownosci na dtugim
koncu wzrosty.

¢ Kolejnym zwrotem akcji byta nieudana préba prezydenta Trumpa przeprowadzenia przez
Kongres proponowanej przez niego ustawy o opiece zdrowotnej. Niepowodzenie to uderzyto
zwtaszcza w dolara USA, gdyz inwestorzy nie wierzg juz w zdolnos¢ prezydenta do
wprowadzenia reformy podatkowej i pobudzenia wzrostu gospodarczego.

e Pozytywne dane z Chin — produkt krajowy brutto w Il kwartale wzrést powyzej oczekiwan
(0 6,9%) — a takze kolejne zapewnienia Europejskiego Banku Centralnego, ze utrzyma on
luzng polityke pieniezna, podbity ceny dtugu przedsiebiorstw i rynkéw wschodzacych, a takze
kursy walut rynkéw wschodzacych.

e  Real brazylijski zyskat prawie 6% w stosunku do dolara dzieki lepszym wskaznikom
fundamentalnym kraju: stopa inflacji w ujeciu rocznym spadta w czerwcu do 3%, czyli
najnizszego poziomu od 2007 r. Pod koniec miesigca bank centralny Brazylii obnizyt stopy
procentowe o 100 punktéw bazowych do poziomu 9,25%. Euro umocnito sie 0 3%

w stosunku do dolara dzieki lepszym danym gospodarczym.

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zrewidowat prognozy dotyczgce wzrostu w 2017 r.

— w gore dla rynkéw wschodzacych i strefy euro, natomiast w dét w poréwnaniu do
szacunkow kwietniowych dla USA i Wielkiej Brytanii.

e Rynki akcji nadal zwyzkowaty, gdyz amerykanskie firmy odnotowaty lepsze od oczekiwanych
zyski za Il kwartat.

STOPY ZWROTU Z OBLIGACII
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Zwroty z walut vs USD (1M w %)
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CZYNNIKI WPLYWAJACE POZYTYWNIE | NEGATYWNIE NA WYNIKI (WSTEPNE)

o Najwiekszym czynnikiem pozytywnym w ciggu miesigca okazat sie dtug rynkéw
wschodzacych — wyniki poprawita w szczegdlnosci ekspozycja funduszu na obligacje
w walutach lokalnych w Brazylii, Indiach i Chinach.
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Stope zwrotu podwyzszyly tez instrumenty dtuzne o ratingu inwestycyjnym. Gtéwnym
zrédtem zyskéw byta pozycja w podporzadkowanych instrumentach finansowych.

Wyniki poprawity tez ogdlnie inwestycje walutowe, przy czym waluty rynkéw rozwinietych
whiosty pozytywny wkfad w stope zwrotu, natomiast waluty rynkéw wschodzacych
zniwelowaty czes¢ zyskdw. Na rozwinietych rynkach walutowych wyniki polepszyta dtuga
pozycja funduszu w dolarze kanadyjskim i euro, gdyz waluty te umocnity sie w stosunku do
dolara USA w ciggu miesigca. Stope zwrotu obnizyta jednak krétka pozycja w jenie japonskim.
Po stronie rynkdw wschodzacych na wyniki negatywnie wptyneta dtuga pozycja w peso
argentynskim. Jednak stope zwrotu poprawita dtuga pozycja w realu brazylijskim, gdyz
umocnit sie on w stosunku do dolara USA.

Duracja okazata sie w ciggu miesigca czynnikiem neutralnym. Dtuga pozycja na dtuzszym
koncu krzywej rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych oraz krétkie pozycje
10-letnie pogorszyty wyniki, gdyz obligacje 30-letnie zostaty dotkniete wyprzedazg,

a 10-letnie zyskaty na wartosci w ciggu miesigca. Zostato to jednak zrekompensowane
dodatnig stopg zwrotu z dtugiej pozycji w amerykanskich 5-latkach i krétkiej pozycji

w Niemczech.

Wynik na obligacjach wysokodochodowych (high yield) byt zasadniczo zerowy, gdyz pozycja
zwigzana z indeksem swapow ryzyka kredytowego (CDX) obnizyta stope zwrotu, ale
zrekompensowaty to pozycje w samych obligacjach.

Inwestycje w peryferyjne rynki europejskie okazaty sie korzystne — w lipcu witoskie obligacje
rzagdowe i bankowe poprawity wyniki funduszu.

ZMIANY W POZYCJONOWANIU FUNDUSZU*:

BRAK Z

Catkowi
lipca. Za

MIAN STRATEGICZNYCH W POZYCJONOWANIU PORTFELA

ta duracja: Duracja portfela zmalata z 6,6 roku pod koniec czerwca do 4,8 roku pod koniec
rzgdzanie duracjg w ciggu miesigca miato bardzo aktywny charakter — najwieksze zmiany

zaszty w potowie miesigca w odniesieniu do pozycji w USA.

Waluty:

Instrum

Duracja w USA spadta z 7,8 roku na poczatku do 5,7 roku w ciggu miesigca. Wynikato to
gtéwnie z redukcji pozycji 5-letniej na amerykanskiej krzywej dochodowosci.

Duracja w Niemczech: Duracja pozycji funduszu w niemieckich obligacjach skarbowych
zmienita sie w ciggu miesigca nieznacznie i wynosita -4,2 roku.

Waluty rynkéw rozwinietych: Ogdlna diuga pozycja pozostawata w ciggu miesigca
zasadniczo bez zmian, wynoszac 5,1%. WyrazZniejsza zmiana dotyczyta dolara kanadyjskiego
— pozycja w tej walucie wyniosta 4% na koniec miesigca w poréwnaniu do 6% w czerwcu.

Z kolei pozycja w jenie zmienita sie na -5% pod koniec miesigca z -6% poprzednio.

Pozycja w euro wzrosta nieznacznie z 5,6% do 6,2%.

Waluty rynkéw wschodzacych: taczna dtuga pozycja wzrosta z 14% do 15% na koniec
miesigca. Warto zauwazyg, ze krétka pozycja w wonie koreanskim zwiekszyta sie z -0,8%
do -1,7%. Pozycja w rupii indonezyjskiej wzrosta z 1,3% do 2,2% na koniec miesigca.

enty dtuzne:

Instrumenty diuzne o ratingu inwestycyjnym: Nominalna ekspozycja funduszu na papiery
dtuzne o ratingu inwestycyjnym wtasciwie nie ulegta zmianie i wynosita 25%. Jednak wzrost
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dtugiej pozycji w indeksie swapdéw ryzyka kredytowego (CDX) zostat zrekompensowany przez
zmniejszenie ekspozycji na obligacje w sektorze finansowym.

e Instrumenty dtuzne wysokodochodowe (high yield): Pozycja w instrumentach
wysokodochodowych zmniejszyta sie nieznacznie w ciggu miesigca do 3,7%. Spadek krétkiej
pozycji w indeksie swapdéw ryzyka kredytowego (CDX) zostat czeSciowo zrekompensowany
przez zmniejszenie ekspozycji na obligacje w sektorach finansowym i przemystowym.

Dtug rynkéw wschodzacych:

e (Ogodlna ekspozycja zmniejszyta sie nieznacznie w ujeciu nominalnym do 53% (27% pod
wzgledem wartosci rynkowej) pod koniec miesigca. Byto to zwigzane gtéwnie z redukcja
ekspozycji na waluty lokalne rynkéw wschodzacych. Ekspozycja zewnetrzna oraz na diug
przedsiebiorstw pozostawata zasadniczo podobna jak w poprzednim miesigcu.

Peryferyjne rynki europejskie: Ekspozycja zostata nieznacznie zredukowana, gtéwnie wskutek
zmniejszenia pozycji we wtoskich obligacjach rzagdowych.

Duracja — $redni czas trwania portfela (obligacji)

* Niektdre zmiany w poziomach ekspozycji mogg by¢ wynikiem zmian ceny obligacji w odniesieniu do
poziomu stop procentowych lub wyceny opcji a nie bezposredniego nabycia/sprzedazy.



