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ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie, ul. Bielańska 12 (Senator), 00-085 Warszawa, 
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ESALIENS GLOBALNYCH 
ZASOBÓW 
 
SUBFUNDUSZ BAZOWY  - FRANKLIN NATURAL RESOURCES FUND 
 

Wyniki do 31.01.2018 1 mies. 3 mies. YTD 1 r. 3 lata 
Od początku 
12.07.2007 

Franklin Natural Resources Fund* 3,35% 12,63% 3,35% 0,96% 0,45 -2,81% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KOMENTARZ ZESPOŁU 
ZARZĄDZAJĄCEGO PORTFELEM 

Sytuacja rynkowa 

Oznaki wzrostu globalnego popytu poskutkowały 
zwyżką cen licznych surowców na początku 2018 r., 
dzięki czemu (uwzględniająca wyłącznie ceny) stopa 
zwrotu indeksu Thomson Reuters CoreCommodity 
CRB, który obejmuje 19 najważniejszych surowców, 
wyniosła w styczniu 1,8%.2 Ropa naftowa, pszenica, 
benzyna oraz 10 innych surowców ujętych w indeksie 
CRB odnotowały wzrosty, natomiast miedź, 
aluminium i cukier znalazły się wśród szóstki 
zniżkujących surowców w obrębie indeksu2. Kurs 
dolara USA ważony obrotami handlowymi, który                 
w styczniu osiągnął trzyletnie minimum (indeks 
dolara USA określany przez Rezerwę Federalną spadł 
o 3,2%), sprawił, że ropa naftowa i wiele innych 
surowców denominowanych w dolarach stało się 
tańszych dla nabywców spoza USA2. Dolar zazwyczaj 
osłabia się, gdy reszta gospodarek światowych 
nabiera tempa. Jego kurs wzrósł o 26% od lata 
2014 r. do końca 2016 r., kiedy gospodarka światowa 
boleśnie odczuwała spadek cen surowców2. Od 
początku ubiegłego roku pojawiały się natomiast 
oznaki ożywienia globalnej aktywności gospodarczej, 
a wartość dolara ważona obrotami handlowymi 
spadła o około 13% w porównaniu ze szczytem                      
z grudnia 2016 r2. 
Sytuacja w sektorze ropy i gazu, wspieranym przez 
rosnące ceny ropy naftowej oraz optymizm                             
co do zysków przedsiębiorstw z globalnej branży 
ropy i gazu, była korzystna aż do ostatnich dni 
miesiąca, kiedy niektórzy inwestorzy zaczęli 
sprzedawać swoje akcje w związku z obawami,                      
że ceny ropy naftowej oraz związanych z nią akcji 
wzrosły zbyt mocno i szybko. Ogółem spółki                            
z sektora ropy i gazu uwzględnione w indeksie 
Standard & Poor’s 500 Composite (S&P 500) 
odnotowały w styczniu średni wzrost cen o 3,8%                    
i zajęły siódme miejsce spośród 11 głównych 
sektorów, natomiast sektor surowców uzyskał nieco 
lepszy wynik ze stopą zwrotu na poziomie 4,1%                         

„Ceny akcji spółek z sektorów zasobów 
naturalnych często cechują się wysoką 
zmiennością, w związku z czym naszym zdaniem 
sens ma strategia oportunistyczna. Będziemy 
starali się zwiększać ekspozycję na akcje podczas 
okresów przecen, które mogą następować  
– i często następują – nagle i bez ostrzeżenia, 
dlatego też zdyscyplinowane podejście 
inwestycyjne ma kluczowe znaczenie, zarówno  
na rynkach rosnących, jak i spadających”. 

Zespół zarządzający Franklin Templeton 

Kluczowe informacje 

 Przez większą część stycznia rosnące oczekiwania 
inwestorów co do wzrostu popytu, deprecjacja dolara 
USA i malejąca różnica między podażą a popytem  
w przypadku ropy naftowej oraz niektórych metali 
przyczyniały się do znacznego wzrostu cen w całym 
światowym sektorze surowcowym. 

 Akcje spółek z sektorów zasobów naturalnych (ropy  
i gazu oraz surowcowego) zyskiwały ogólnie na 
wartości, chociaż generalnie pozostawały w tyle  
w stosunku do najważniejszych indeksów akcji. 

 Fundusz osiągnął w styczniu wynik lepszy od 
benchmarku. Większość naszych inwestycji  
w poszczególne branże wniosła wkład netto w ten 
wynik, w szczególności zdywersyfikowane inwestycje 
w spółki z branży metali i wydobywczej – nasz portfel 
był znacząco przeważony w tych branżach, a ich 
średnia stopa zwrotu przekroczyła trzykrotność 
ogólnej stopy zwrotu dla indeksu. Korzystna okazała 
się też przeważona ekspozycja na spółki świadczące 
usługi dla branży naftowej, podobnie jak znaczące 
niedoważenie słabo radzącej sobie branży 
przechowywania oraz transportu ropy naftowej i gazu. 

 Wyniki w stosunku do indeksu nieco pogorszyła 
niekorzystna selekcja akcji w branży złota oraz brak 
inwestycji w branżę papierniczą w portfelu. 
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i szóstym miejscem2. Ogólnie spodziewano się,                       
że spółki z sektora ropy i gazu zwiększą w IV kwartale 
swoje zyski o ponad 100% w porównaniu                                
do ubiegłego roku, co stanowiłoby najlepszy wynik 
wśród wszystkich sektorów3. 

Przegląd wyników 
Po osiągnięciu lepszych wyników od indeksu S&P 
North American Natural Resources w całej drugiej 
połowie 2017 r., fundusz kontynuował tę tendencję      
w styczniu, gdyż większość naszych inwestycji  
w poszczególne branże przyniosła stopę zwrotu 
wyższą od benchmarku. Stopę zwrotu względem 
benchmarku poprawiły zdywersyfikowane 
inwestycje w spółki z branży metali i wydobywczej  
– nasz portfel był znacząco przeważony w tych 
branżach, a ich średnia stopa zwrotu przekroczyła 
trzykrotność ogólnej stopy zwrotu dla indeksu.                        
W obrębie tej grupy wszystkie nasze inwestycje 
oprócz jednej odnotowały znaczne wzrosty, a kilka 
osiągnęło dwucyfrowe zyski. Największy wkład  
w wyniki wniosło kilka spółek spoza indeksu,  
w szczególności australijski globalny gigant z branży 
wydobywczej BHP Billiton oraz angielsko-
szwajcarski konglomerat Glencore. Sześć z siedmiu 
inwestycji funduszu związanych z branżą ropy i gazu 
poprawiło jego wyniki w stosunku do indeksu, a nasza 
przeważona ekspozycja na spółki z sektora usług dla 
branży naftowej okazała się najkorzystniejsza 
zarówno z punktu widzenia wartości bezwzględnej, 
jak i w stosunku do benchmarku. Kilka przeważonych 
i nieuwzględnionych w indeksie spółek osiągnęło 
wysokie zyski za omawiany miesiąc, które 
przewyższyły stopę zwrotu benchmarku – 
największy wkład wniosły Superior Energy Services, 
Nine Energy Service, Oil States International  
i Halliburton. Najlepsze wyniki w tej grupie 
odnotowała nowo otwarta pozycja w spółce Nine 
Energy Service, która przeprowadziła w połowie 
stycznia pierwszą ofertę publiczną akcji zwykłych                          
o wartości 151 mln USD. Spółka świadczy usługi                       
w zakresie wykonywania odwiertów oraz wydobycia 
dla firm zajmujących się poszukiwaniem  
i wydobyciem ropy na lądzie w Ameryce Północnej. 
Naszym zdaniem Nine Energy Service oferuje 
zdywersyfikowaną ekspozycję na wzrost nakładów 
na lądowe wydobycie zasobów niekonwencjonalnych 
w Stanach Zjednoczonych, który naszym zdaniem 
powinien trwać przez wiele lat. Chociaż spółka nie 

jest wyjątkiem na tym rynku, jej działalność i plany 
pozwalają jej na aktywność w dziedzinie fuzji                               
i przejęć; oprócz zwiększenia ekspozycji                                         
na długoterminowy wzrost wydatków na wydobycie 
ropy na lądzie w USA, zdywersyfikowana działalność 
biznesowa spółki stanowi lepszy punkt wyjścia                     
do zawierania transakcji w porównaniu z firmami 
zajmującymi się jedynie wydobyciem, co może 
zwiększać jej potencjał wzrostu. 

Wyniki funduszu w mniejszym stopniu poprawiło 
połączenie korzystnej selekcji akcji oraz 
niedoważenia zintegrowanej branży ropy i gazu, 
podobnie jak dobór akcji w segmencie poszukiwania                
i wydobycia. W miesiącu ogólnych wzrostów tylko 
kilka inwestycji funduszu wyraźnie pogorszyło jego 
wyniki względem indeksu. Jeżeli chodzi                                            
o poszczególne branże, stopę zwrotu w pewnym 
stopniu obniżyła niekorzystna selekcja akcji w branży 
złota oraz brak inwestycji w branżę papierniczą                        
w portfelu. Nasze inwestycje w firmy zajmujące się 
wydobyciem złota przyniosły mieszane wyniki,                            
a cała grupa odnotowała nieznaczną stratę. 

Perspektywy i strategia 
Pewna liczba spółek z sektora surowcowego                        
oraz zasobów naturalnych osiągnęła dobre wyniki                    
w ostatnich miesiącach, gdyż inwestorzy nadal 
koncentrowali się na coraz lepiej widocznych 
globalnych tendencjach wzrostowych, potencjalnym 
wpływie reform podatkowych w USA oraz 
pojawiających się sygnałach presji inflacyjnej. 
Chociaż naszym zdaniem czynniki fundamentalne 
nadal sprzyjają dobrym wynikom w dłuższym okresie, 
jesteśmy również świadomi potencjału 
krótkoterminowych spadków w przypadku spółek, 
które osiągały dobre wyniki, a ich wyceny wydają się 
według naszej analizy zbliżone do wartości godziwej. 
W związku z tym ograniczyliśmy ekspozycję na 
aktywa, które nie wydają się już atrakcyjne po 
uwzględnieniu ryzyka. Ostatnio dotyczyło to firm 
zajmujących się poszukiwaniem ropy naftowej i gazu 
oraz producentów ropy działających w tzw. basenie 
permskim w USA, a także wybranych spółek z sektora 
wydobywczego i świadczących usługi dla branży 
naftowej. 

Luty 2018 
 

 

Celem subfunduszu bazowego FRANKLIN NATURAL RESOURCES FUND… 

…jest dostarczanie inwestorom wzrostu wartości kapitału i bieżącego dochodu. Aby osiągnąć ten cel, fundusz 
inwestuje w papiery wartościowe z sektora zasobów naturalnych, denominowane w dolarach amerykańskich oraz 
innych walutach, zarówno na rynkach rozwiniętych, jak i wschodzących. 

Rozpoczęcie działalności    12.07.2007 

Benchmark     S&P North American Natural Resources Sector Index 

 

Źródło: Franklin Templeton Investments, 31.01.2018 r. 
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1 Źródłem wszystkich informacji w niniejszym dokumencie jest Franklin Templeton Investments. Wyniki historyczne nie są 
gwarancją osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Pozycje utrzymywane w portfelu mogą ulec zmianom. Dla okresów 
dłuższych od roku podano średnią całkowitą roczną stopę zwrotu. Opłaty dystrybucyjne oraz inne prowizje, podatki i pozostałe 
koszty ponoszone przez inwestora nie zostały uwzględnione. 

2 Źródło: Bloomberg, L.P. 3 Źródło: International Energy Agency  

 

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. 

 

WAŻNE INFORMACJE 

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Globalnych Zasobów („subfundusz”), wydzielonego w ramach ESALIENS Parasol 
Zagraniczny SFIO („fundusz”) zawarte są w prospekcie informacyjnym, w kluczowych informacjach dla inwestorów oraz w 
informacji dla klienta w postaci jednolitego dokumentu, które są dostępne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w 
poszczególnych punktach dystrybucji funduszu, jak również w formie pisemnej w siedzibie funduszu (ul. Bielańska 12, 00-085 
Warszawa). Prospekt informacyjny funduszu, kluczowe informacje dla inwestorów oraz informacja dla klienta w postaci 
jednolitego dokumentu 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 dla 
inwestorów dotyczącymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu, jak również z prospektem informacyjnym 
funduszu i informacją dla klienta w postaci jednolitego dokumentu. Indywidualna stopa zwrotu zależy od dnia nabycia oraz 
odkupienia jednostek uczestnictwa, a także od wielkości pobranych opłat manipulacyjnych i wysokości należnego podatku. 
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. Wartość 
aktywów netto subfunduszu może cechować się znaczną zmiennością ze względu na skład portfela inwestycyjnego. 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 Franklin Natural Resources Fund, wyodrębnionego w ramach 
Franklin Templeton Investment Funds (w ramach spółki zarządzającej inwestycjami sklasyfikowanej jako przedsiębiorstwo 
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS) z siedzibą w Luksemburgu). Niniejszy materiał ma wyłącznie 
charakter biznesowy, który należy traktować jako ilustrację, nie prognozę. Materiał ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu 
cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych 
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani 
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak również innych informacji 
rekomendujących lub sugerujących strategie inwestycyjne. ESALIENS TFI SA, zarządzające funduszem, działa na podstawie decyzji 
z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd 
 


