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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ  
BAZOWY - FTGF WESTERN ASSET GLOBAL MULTI STRATEGY FUND  
Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie przewidują przyszłych stóp 
zwrotu. Czynniki ryzyka związane z inwestowaniem fundusz, przedstawiane są w Kluczowych 
Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu. 
 

Co działo się na rynku?  

Przez cały maj uwaga rynków koncentrowała się  

na zmieniających się i często sprzecznych 

informacjach dotyczących konfliktu na Bliskim 

Wschodzie oraz perspektyw długoterminowego 

zakończenia działań zbrojnych. W ślad za tym 

zmieniały się ceny energii oraz oczekiwania 

dotyczące ścieżki stóp procentowych banków 

centralnych. Kulminacją tych zmian była bardziej 

pozytywna reakcja rynków na liczne doniesienia, 

zgodnie z którymi Stany Zjednoczone i Iran były 

blisko porozumienia w sprawie 60-dniowego 

przedłużenia zawieszenia broni, które miałoby 

doprowadzić do ponownego otwarcia Cieśniny 

Ormuz. W Stanach Zjednoczonych protokół z 

kwietniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej USA 

(Fed) pokazał, że przedstawiciele banku centralnego 

są coraz bardziej otwarci na możliwość podwyżek 

stóp procentowych. „Większość” uczestników 

posiedzenia była gotowa rozważyć bardziej 

restrykcyjne nastawienie w przypadku utrzymywania 

się inflacji „trwale” powyżej poziomu 2%. Wzrost 

głównego wskaźnika cen konsumpcyjnych (CPI)  

o 3,8% rok do roku oraz najwyższy od 2022 roku 

odczyt indeksu cen producentów (PPI) uzasadniają 

ostrożne podejście. Na presję wzrostową  

na rentowności obligacji na krótkim końcu krzywej 

wpłynęły również sygnały utrzymującej się 

stabilności rynku pracy – liczba nowych miejsc pracy 

w sektorach pozarolniczych okazała się wyższa  

od oczekiwań, a stopa bezrobocia pozostała  

na stabilnym poziomie 4,3%. W Europie, pomimo 

jastrzębich komentarzy przedstawicieli 

Europejskiego Banku Centralnego (EBC), 

rentowności obligacji skarbowych spadły. Było  

to przede wszystkim efektem zmniejszenia napięć 

geopolitycznych oraz słabszych danych z badań PMI 

(Purchasing Managers’ Index). 

W Wielkiej Brytanii dotkliwe straty rządzącej Partii 

Pracy w wyborach lokalnych ponownie zwiększyły 

presję na premiera Keira Starmera, aby ustąpił  

ze stanowiska. Andy Burnham, burmistrz Greater 

Manchester, przygotowywał się do ubiegania  

o przywództwo w partii. Rynki obawiały się, że nowy 

lider może znaleźć się pod presją, aby złagodzić 

zasady fiskalne. Ostatecznie jednak krajowe dane 

gospodarcze oraz poprawa nastrojów związana  

z nadzieją na rozwiązanie konfliktu na Bliskim 

Wschodzie doprowadziły do spadku rentowności 

brytyjskich obligacji skarbowych (Gilt). 

W kwietniu inflacja CPI w Japonii okazała się niższa 

od oczekiwań we wszystkich głównych kategoriach. 

Mimo to rentowności japońskich obligacji 

skarbowych wzrosły, na co wpływ miał najwyższy  

od 12 lat miesięczny wzrost indeksu cen 

producentów (PPI), który wyniósł 2,3% miesiąc  

do miesiąca, oraz drugi z rzędu kwartał dodatniego 

wzrostu realnego produktu krajowego brutto (PKB). 

Czynniki te wzmacniają argumenty za kontynuacją 

normalizacji polityki pieniężnej. Premier Sanae 

Takaichi wezwała do przyjęcia dodatkowego budżetu 

mającego wesprzeć gospodarstwa domowe mierzące 

się z wyższymi kosztami energii. Później potwierdziła, 

że program o wartości przekraczającej 3 bln JPY nie 

będzie finansowany poprzez emisję długu. Obawy 

dotyczące sytuacji fiskalnej nasiliły się, prowadząc  

do zwiększenia nachylenia krzywej dochodowości. 

Bank Rezerw Australii podwyższył główną stopę 

procentową o 25 punktów bazowych (pb), do 4,35%. 

Jednocześnie stopa bezrobocia okazała się wyższa  

od oczekiwań, a kwietniowy odczyt inflacji CPI był 

niższy od konsensusu rynkowego, co doprowadziło 

do wzrostu cen australijskich obligacji skarbowych. 

W Norwegii Norges Bank nieoczekiwanie 

podwyższył stopę procentową o 25 pb, do 4,25%. 

Początkowe osłabienie norweskich obligacji 

skarbowych zostało zniwelowane przez pozytywny 

rozwój sytuacji na Bliskim Wschodzie, który 

doprowadził do spadku rentowności lokalnych 

obligacji skarbowych. 

Alokacje w lokalne obligacje rynków wschodzących 

(EM) przyniosły zróżnicowane rezultaty, choć 
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poprawa apetytu inwestorów na ryzyko była w dużej 

mierze czynnikiem wspierającym wyniki. Segmenty 

rynku kredytowego osiągnęły lepsze wyniki niż 

obligacje skarbowe. Silny popyt na instrumenty 

oferujące atrakcyjne dochody absorbował wysoką 

podaż nowych emisji obligacji korporacyjnych,  

a odporne fundamenty przedsiębiorstw dodatkowo 

wspierały pozytywne czynniki techniczne. Dalszą 

poprawę wyników wspierała także poprawa 

sentymentu inwestorów do ryzyka pod koniec 

miesiąca. W maju jednostki funduszu klasy A USD 

DIS (D) wypracowały stopę zwrotu na poziomie 

0,56%, podczas gdy jego benchmark – składający się 

w 50% z indeksu Bloomberg Global Aggregate Index 

USD, w 25% z indeksu JP Morgan EMBI Global 

Diversified Index oraz w 25% z indeksu Bloomberg 

US Corporate High Yield Index – osiągnął stopę 

zwrotu na poziomie 0,68%. 

 

Pozycje, które miały największy wpływ na wynik miesięczny 

• Wybrane obligacje skarbowe rynków 

wschodzących (EM) pozytywnie wpłynęły na wynik 

funduszu. 

• Inwestycje w emitentów skarbowych  

i korporacyjnych z rynków wschodzących, których 

obligacje są denominowane w USD, pozytywnie 

wpłynęły na wynik. 

• Ekspozycja na obligacje korporacyjne o ratingu 

inwestycyjnym (investment grade) miała pozytywny 

wpływ na stopę zwrotu. 

• Przeważenie duration na głównych rynkach 

europejskich pozytywnie wpłynęło na wynik  

w związku ze spadkiem rentowności obligacji.  

Z kolei duration w USA miało negatywny wpływ  

na wynik ze względu na wzrost rentowności obligacji. 

Jakie są perspektywy? 

Globalne rynki instrumentów o stałym dochodzie 

funkcjonują w warunkach podwyższonej 

niepewności, wynikającej z napięć geopolitycznych 

na Bliskim Wschodzie, dynamicznego rozwoju 

technologicznego oraz rosnącej uwagi poświęcanej 

rynkom prywatnego kredytu. Zakłócenia  

w dostawach związane z sektorem energetycznym 

przyczyniły się do wzrostu krótkoterminowej presji 

inflacyjnej i spowodowały gwałtowną zmianę 

oczekiwań rynkowych dotyczących polityki banków 

centralnych. Inwestorzy zaczęli uwzględniać  

w wycenach możliwość podwyżek stóp 

procentowych zamiast oczekiwanych wcześniej 

obniżek. Choć w krótkim terminie presja inflacyjna 

jest widoczna, długoterminowe oczekiwania 

inflacyjne pozostają dobrze zakotwiczone. Uważamy, 

że skala ostatniej zmiany wycen na rynku stóp 

procentowych mogła być nieco przesadzona. 

Oczekuje się, że globalny wzrost gospodarczy 

spowolni, przy czym gospodarka Stanów 

Zjednoczonych powinna pozostać relatywnie 

bardziej odporna niż inne regiony dzięki 

niezależności energetycznej, wsparciu fiskalnemu 

oraz solidnym fundamentom gospodarczym. Pomimo 

wysokich wycen w poszczególnych segmentach 

rynku kredytowego fundamenty kredytowe 

pozostają korzystne.  

Preferujemy selektywne zwiększanie duration  

na krótkim końcu krzywej oraz wykorzystywanie 

atrakcyjnych możliwości inwestycyjnych w wysokiej 

jakości nowych emisjach obligacji korporacyjnych, 

finansowaniu przedsięwzięć związanych ze sztuczną 

inteligencją oraz wybranych segmentach rynku 

sekurytyzowanego, w tym w komercyjnych papierach 

wartościowych zabezpieczonych hipoteką (CMBS) 

oraz obligacjach zabezpieczonych kredytami (CLO).

 

 

Cel inwestycyjny i opis subfunduszu bazowego  

Celem funduszu jest dążenie do maksymalizacji dochodu oraz wzrostu kapitału (total return). Fundusz inwestuje 

głównie w obligacje korporacyjne i rządowe denominowane w dowolnej walucie. Inwestycje te mogą pochodzić  

z dowolnego regionu świata, w tym z rynków wschodzących, a niektóre z nich mogą być poniżej poziomu 

inwestycyjnego (lub o podobnej charakterystyce). 

 

Stan na 30.06.2025 r. Źródło danych – oficjalne materiały subfunduszu bazowego.  

 OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCÓW 
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAŁ NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTÓW I NIE STANOWI 
INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOŚĆ ZA ZGODNE Z PRAWEM  
I REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAŁU SPOCZYWA NA 
DYSTRYBUTORZE. 
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WAŻNE INFORMACJE 

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Globalnych Papierów Dłużnych („subfundusz”), wydzielonego w ramach 
ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO („fundusz”) zawarte są w prospekcie informacyjnym i w kluczowych 
informacjach (KID), które są dostępne na stronie internetowej www.esaliens.pl, w poszczególnych punktach 
dystrybucji funduszu, jak również w formie pisemnej w siedzibie Esaliens TFI (ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa). 
Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje (KID) zawierają informacje niezbędne do oceny inwestycji, 
wskazują ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, opłaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem  
w subfundusz należy zapoznać się z kluczowymi informacjami (KID), dotyczącymi wybranej kategorii jednostki 
uczestnictwa subfunduszu i z prospektem funduszu. Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiąże się z ryzykiem 
wynikającym z wahań cen na rynkach, zmian wysokości stóp procentowych, kursów walut itp. Dotychczasowe wyniki 
funduszu nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Wyniki funduszu nie uwzględniają 
podatku od dochodów kapitałowych oraz opłat związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa. Indywidualna 
stopa zwrotu zależy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, a także od wielkości pobranych opłat 
manipulacyjnych i wysokości należnego podatku. Wysokość i zasady ustalania i pobierania wskazanych opłat zawiera 
prospekt informacyjny. Wysokość stawki opłaty manipulacyjnej jest uzależniona od wysokości dokonywanej wpłaty 
oraz salda wszystkich kont uczestnika objętych prawem akumulacji wpłat zgodnie z prospektem i statutem danego 
funduszu. Fundusz nie gwarantuje realizacji założonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania określonego 
wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części wpłaconych 
środków. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu głównie w lokaty inne niż papiery wartościowe lub instrumenty rynku 
pieniężnego (z zastrzeżeniem tytułów uczestnictwa funduszy zagranicznych). Subfundusz bazowy określony jest  
w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu głównie w tytuły uczestnictwa 
subfunduszu FTGF Western Asset Global Multi Strategy Fund, wyodrębnionego w ramach Franklin Templeton Global 
Funds plc. Niniejszy materiał ma wyłącznie charakter promocyjny, który należy traktować jako ilustrację, nie 
prognozę. Nie stanowi on oferty w rozumieniu przepisów ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny, jak 
również usługi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub 
ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi ani usługi 
doradztwa prawnego i podatkowego. Treści zawarte w materiale nie spełniają definicji badań inwestycyjnych,  
o których mowa w art. 36 ust. 1 pkt a) i b) rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 
2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów 
organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych  
na potrzeby tej dyrektywy. Materiału nie należy traktować jako informacji rekomendującej lub sugerującej strategię 
inwestycyjną i rekomendacji inwestycyjnej opisanych w art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie nadużyć na rynku. W materiale 
wykorzystano źródła informacji, które Esaliens TFI S.A. analizując z najwyższą starannością, uważa za rzetelne  
i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iż są one w pełni wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. 
Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale, wyrażają wyłącznie opinię ich autorów. ESALIENS TFI SA, 
zarządzające funduszem, działa na podstawie decyzji z dnia18.06.1998 r. wydanej przez Komisję Papierów 
Wartościowych i Giełd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

 

 
 
 

  


