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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY 
FTGF ROYCE US SMALL CAP OPPORTUNITY 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? 

• Słabość amerykańskiego rynku akcji, która 

rozpoczęła się w lutym, nasiliła się w marcu,  

gdy niepokój na rynku wywołały obawy,  

że plany taryfowe prezydenta Trumpa będą 

prowadzić do wyższej inflacji, słabszych 

wydatków konsumpcyjnych i wolniejszego 

wzrostu gospodarczego. W sferze gospodarczej 

Departament Handlu USA poinformował,  

że zannualizowany wzrost produktu krajowego 

brutto (PKB) w IV kwartale 2024 roku wyniósł 

2,4%, w porównaniu do 3,1% w kwartale 

poprzednim. Wstępny szacunek PKB  

za I kwartał 2025 roku ma zostać opublikowany 

30 kwietnia. Tymczasem inflacja w Stanach 

Zjednoczonych pozostawała uporczywie 

wysoka, a taryfy celne mogą dodatkowo 

zwiększyć presję na wzrost cen. Indeks cen 

wydatków konsumpcyjnych z wyłączeniem 

żywności i energii (core PCE), będący 

preferowanym wskaźnikiem inflacyjnym 

Rezerwy Federalnej (Fed), wzrósł w lutym  

o 0,4% względem stycznia – był to największy 

miesięczny wzrost od stycznia 2024 roku.  

W ujęciu rocznym indeks core PCE wzrósł  

o 2,8%. W kontekście polityki pieniężnej, Fed 

odbył posiedzenia w styczniu i marcu i – zgodnie 

z oczekiwaniami – utrzymał stopy procentowe 

na poziomie 4,25–4,50%. Podczas marcowej 

konferencji prasowej przewodniczący Fed, 

FTGF Royce US Small Cap Opportunity Fund 

…dąży do zapewnienia długoterminowego 

wzrostu wartości kapitału poprzez inwestowanie 

co najmniej 70% aktywów netto  

w zdywersyfikowany portfel akcji emitowanych 

przez amerykańskie spółki o małej i mikro 

kapitalizacji (tj. o kapitalizacji nie większej niż 

największa spółka, na bazie kapitalizacji 

rynkowej, w indeksie Russell 2000 w momencie 

jego ostatnich notowań), które są notowane  

na rynkach regulowanych w Stanach 

Zjednoczonych. Zespół zarządzający 

wykorzystuje analizę fundamentalną do 

zarządzania aktywami subfunduszu i inwestuje  

w papiery wartościowe spółek, które są 

notowane znacząco poniżej szacowanej bieżącej 

wartości. 
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Jerome Powell, przyznał, że inflacja wywołana 

cłami opóźnia dalszy postęp w walce z inflacją. 

Po spadku o 1,30% w lutym, indeks S&P 500 

spadł w marcu o 5,63%, co było jego najgorszym 

miesięcznym wynikiem od grudnia 2022 roku. 

W drugim kwartale indeks odnotował spadek  

o 4,27% – największy kwartalny spadek  

od 2022 roku. Marcowa słabość rynku miała 

szeroki zasięg – dziewięć z sektorów 

wchodzących w skład indeksu odnotowało 

spadki. Najsłabsze wyniki osiągnęły sektory: 

luksusowych dóbr konsumpcyjnych, technologii 

informacyjnych oraz usług komunikacyjnych, 

jedynie sektory energii i użyteczności publicznej 

zanotowały wzrost. Akcje wzrostowe trzeci 

miesiąc z rzędu osiągały gorsze wyniki niż akcje 

wartościowe – indeks Russell 3000 Growth 

spadł w marcu o 8,36%, podczas gdy indeks 

Russell 3000 Value stracił 2,93%.  

Z perspektywy kapitalizacji rynkowej, akcje 

dużych, średnich i małych spółek, mierzone 

odpowiednio przez indeksy Russell 1000, 

Russell Midcap i Russell 2000, odnotowały  

w marcu wyniki na poziomie: -5,79%, -4,63% 

oraz -6,81%. 

• W pierwszym kwartale wynik jednostki A USD 

DIS (A) funduszu wyniósł -12,93%, zaś jego 

benchmarku, Russell 2000 Value (do 17 maja 

2021: Russell 2000) -7,74%. 

Co działo się w funduszu? 

W marcu wszystkie 10 sektorów akcyjnych 

funduszu miało negatywny wpływ na jego 

wyniki. Największe negatywne efekty 

pochodziły z sektorów technologii 

informacyjnych (IT), przemysłu i luksusowych 

dóbr konsumpcyjnych, które jednocześnie 

stanowiły top3 największych wag sektorowych 

w portfelu funduszu. Najmniejsze straty 

przyniosły sektory nieruchomości, dóbr 

konsumpcyjnych podstawowych oraz ochrony 

zdrowia. Na poziomie branżowym najbardziej 

obniżyły wynik dwa segmenty w sektorze IT  

– półprzewodniki i sprzęt półprzewodnikowy 

oraz sprzęt elektroniczny, instrumenty  

i komponenty – a także usługi i sprzęt 

energetyczny (energia). Największy pozytywny 

wpływ na wynik miały: technologie medyczne 

(ochrona zdrowia), przemysł lotniczy i obronny 

(przemysł) oraz usługi telekomunikacyjne 

bezprzewodowe (usługi komunikacyjne). 

Pozycje, które w marcu najmocniej obciążyły 

wyniki funduszu, to Solaris Energy 

Infrastructure, Arlo Technologies i Viant 

Technology. Z kolei największymi pozytywnymi 

kontrybutorami były OptimizeRx Corporation, 

Astronics Corporation oraz Alignment 

Healthcare. Słabsze wyniki funduszu względem 

indeksu Russell 2000 Value wynikały niemal 

równomiernie po połowie z selekcji akcji  

i alokacji sektorowej. Na poziomie sektorowym, 

najbardziej negatywnie wpłynęły selekcja akcji 

oraz przeważenie w sektorze IT, a także  

– w mniejszym stopniu – selekcja akcji  

i przeważenie w sektorze energii oraz brak 

ekspozycji na sektor użyteczności publicznej.  

Z kolei selekcja akcji miała pozytywny wpływ  

w sektorach ochrony zdrowia i przemysłowym. 

Trzy główne pozycje negatywne i pozytywne dla 

wyników funduszu, miały takie same skutki  

w ujęciu względnym.

 

Spółki i inne pozycje, które miały największy wpływ na wynik miesięczny 

 Akcje Sektory 

+ 
OptimizeRx Corporation Wszystkie sektory w marcu osłabiły wynik funduszu 

Astronics Corporation - 

Alignment Healthcare - 

- 
Solaris Energy Infrastructure, Cl. A IT 

Arlo Technologies Przemysł 

Viant Technology, Cl. A Luksusowe dobra konsumpcyjne 
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Jakie są perspektywy? 

Podobnie jak w poprzednich okresach napięć 

rynkowych, zarządzający portfelem obecnie 

dostrzegają możliwości inwestycyjne  

w spółkach wyższej jakości, które wcześniej 

były zbyt drogie lub zbyt duże, aby spełniać 

kryteria inwestycyjne funduszu. Spadki  

na rynku sprawiły, że wiele spółek 

posiadających trwałą przewagę konkurencyjną, 

silne bilanse oraz kompetentne zespoły 

zarządzające znalazło się w obszarze spółek  

o małej kapitalizacji – i to po atrakcyjnych 

cenach. Zarządzający funduszem koncentrują 

się na spółkach i sektorach, które historycznie 

odnotowywały solidne odbicia po tym, jak rynki 

otrząsały się z pierwszych fal bezładnej 

wyprzedaży – wywoływanych przez czynniki, 

które wywołują panikę wśród inwestorów  

i skłaniają ich do wyprzedawania tego, co mogą, 

a niekoniecznie tego, co chcą. Choć niepewność 

pozostaje najczęściej powtarzanym słowem, 

zarówno przez komentatorów rynkowych, jak  

i przez zarządy spółek, zespół zarządzający 

wierzy, że jest w stanie znaleźć atrakcyjne 

wyceny wśród trwałych modeli biznesowych 

działających w branżach kluczowych dla 

amerykańskiej gospodarki. 

Pomimo obecnej niepewności, zarządzający 

funduszem pozostają pozytywnie nastawieni  

do długoterminowych perspektyw spółek 

znajdujących się w portfelu, w szczególności 

firm z sektora technologicznego oraz 

przemysłowego. Zwiększyli również ekspozycję 

funduszu na krajowy sektor energetyczny, 

zwłaszcza w obszarach związanych z gazem 

ziemnym i wytwarzaniem energii elektrycznej. 

Dodatkowo, zarządzający stopniowo zwiększali 

zaangażowanie w sektorze ochrony zdrowia, 

widząc w tym obszarze atrakcyjne możliwości 

inwestycyjne po kilku latach słabszych 

wyników. Odkryli szereg nowych spółek  

z konkretnymi katalizatorami wzrostu  

w sektorze opieki opartej na wartości (value-

based care), gdzie wykorzystanie technologii  

do usprawnienia procesów prowadzi  

do lepszych rezultatów przy niższych kosztach  

– trend, który ich zdaniem będzie miał 

pozytywny wpływ przez kolejne lata. 

Jednocześnie dostrzegają wyraźne oznaki 

spowolnienia wzrostu w sektorze luksusowych 

dóbr konsumpcyjnych, w branży turystycznej  

i podróży biznesowych. Wstrzymana została 

także aktywność w zakresie operacji 

biznesowych firm (fuzji i przejęć), ponieważ 

zarówno przedsiębiorstwa, jak i konsumenci 

czekają na większą przejrzystość sytuacji 

gospodarczej. Zarządzający uważają,  

że ograniczenie ingerencji regulacyjnej 

ostatecznie pobudzi aktywność transakcyjną,  

a jej wzrost przyniesie korzyści portfelowi 

funduszu, który często obejmował spółki 

będące celami przejęć. Posiadają także kilka 

spółek korzystających ze zwiększonych 

wydatków, zarówno ze strony rządu, jak  

i sektora prywatnego, związanych z ciągłą 

potrzebą utrzymania i rozwoju amerykańskiej 

infrastruktury, zwiększeniem zdolności 

produkcyjnych w zakresie półprzewodników 

oraz przenoszeniem produkcji z powrotem  

do USA w wielu branżach. Podsumowując: 

rynek niedźwiedzia stwarza atrakcyjne wyceny 

wśród spółek o małej kapitalizacji,  

a zarządzający kontynuują dodawanie nowych 

pozycji oraz zwiększanie zaangażowania  

w istniejących, tam gdzie uznają to za 

uzasadnione. 

 

 

 

 

 

 



www.esaliens.pl 

4 
 

 

Top 10 w portfelu (31.03.2025) 
Inwestycje mogą być przedmiotem zmian w każdym czasie. 
Nie jest to rekomendacja kupna lub sprzedaży. 

Select Water Solutions Inc 0,88 

Lakeland Industries Inc 0,82 

Champion Homes Inc 0,81 

Astronics Corp 0,81 

Mistras Group Inc 0,79 

Knowles Corp 0,78 

ATI Inc 0,77 

Leonardo DRS Inc 0,76 

Victory Capital Holdings Inc 0,76 

BankUnited Inc 0,74 

 
 

Zespół inwestycyjny 

Jim Stoeffel Brendan Hartman Jim Harvey, CFA  

Lata pracy w firmie 15 Lata pracy w firmie 15 Lata pracy w firmie 26  

Lata doświadczenia 32  Lata doświadczenia 30 Lata doświadczenia 34  

 

 
 

Stan na 31.03.2025 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. 

WAŻNE INFORMACJE 

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Małych Spółek Amerykańskich („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 

 
 
 
Partner strategiczny 
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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 FTGF Royce US Small Cap Opportunity  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 dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd  
(obecnie Komisja Nadzoru Finansowego).

 


