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07 2026   KOMENTARZ ZESPOŁU ZARZĄDZAJĄCEGO 
 

ESALIENS OBLIGACJI DOLAROWYCH  
 

Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego – FRANKLIN FLEXIBLE 
ALPHA BOND FUND 

Jest to informacja reklamowa. Wyniki osiągnięte w przeszłości nie przewidują przyszłych 
stóp zwrotu. Czynniki ryzyka związane z inwestowaniem fundusz, są przedstawiane 
w Kluczowych Informacjach (KID) oraz prospekcie funduszu. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Rynki 

Stany Zjednoczone i Iran podpisały 14-punktowe 

memorandum o porozumieniu, które ustanowiło  

60-dniowe ramy negocjacji, sformalizowało 

zawieszenie broni oraz zawierało postanowienia 

dotyczące przywrócenia żeglugi przez Cieśninę 

Ormuz. Czerwcowe posiedzenie Federalnego 

Komitetu Otwartego Rynku (FOMC) było pierwszym 

spotkaniem pod przewodnictwem nowego szefa 

Rezerwy Federalnej (Fed), Kevina Warsha. FOMC 

pozostawił stopę procentową bez zmian w przedziale 

3,50–3,75%, jednak posiedzenie przyniosło wyraźne 

rozbieżności w komunikacji. Wykres punktowy (dot 

plot) oraz projekcje gospodarcze (Summary of 

Economic Projections) przyjęły bardziej jastrzębi ton, 

a w komunikacie usunięto wcześniejsze wskazówki 

sugerujące możliwość dalszego łagodzenia polityki 

pieniężnej. Jednocześnie podczas konferencji 

prasowej przewodniczący Kevin Warsh prezentował 

bardziej gołębie stanowisko. Ogólnie rynek obligacji 

odebrał wynik posiedzenia jako sygnał o jastrzębim 

charakterze. W czerwcu rentowności amerykańskich 

obligacji skarbowych wzrosły na większości 

odcinków krzywej dochodowości. Największe 

wzrosty odnotowano dla papierów o terminie 

zapadalności od sześciu miesięcy do dwóch lat. 

Rentowność benchmarkowych 10-letnich obligacji 

skarbowych USA (UST) wzrosła o 3 punkty bazowe 

(pb), do 4,47%, podczas gdy rentowność obligacji  

30-letnich spadła o 2 pb. W czerwcu spready 

kredytowe nieco się rozszerzyły, a słabsze 

zachowanie rynku było szczególnie widoczne  

w segmencie obligacji wysokodochodowych (high 

yield). Mimo to zarówno amerykańskie obligacje  

o ratingu inwestycyjnym (investment grade),  

jak i obligacje high yield odnotowały w ujęciu 

całkowitego zwrotu wzrost w skali miesiąca.  

W czerwcu obligacje skarbowe USA (UST), mierzone 

Franklin Flexible Alpha Bond Fund 

Fundusz realizuje aktywnie zarządzaną 

strategię inwestycyjną i dąży do uzyskania 

dochodu i wzrostu wartości swoich inwestycji  

w perspektywie średnio- i długoterminowej 

powyżej indeksu 3-miesięcznych 

amerykańskich bonów skarbowych FTSE  

w pełnym cyklu rynkowym (obejmującym okres 

pełnego cyklu biznesowego i gospodarczego, 

który może obejmować okresy wzrostu  

i spadku stóp procentowych). Fundusz 

inwestuje głównie bezpośrednio lub pośrednio 

(za pośrednictwem instrumentów pochodnych) 

w szeroką gamę dłużnych papierów 

wartościowych o dowolnym terminie 

zapadalności, czasie trwania lub jakości (w tym 

papiery wartościowe o ratingu inwestycyjnym, 

papiery wartościowe o niskim ratingu, papiery 

wartościowe bez ratingu i/lub do 10% aktywów 

netto Funduszu w papiery wartościowe  

w stanie niewypłacalności) emitowanych przez 

rządy, podmioty powiązane z rządami  

i korporacje z siedzibą w dowolnym kraju). 
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indeksem Bloomberg Treasury Index Total Return, 

osiągnęły lepszy wynik niż oba wspomniane 

segmenty rynku kredytowego.  

Czynniki wspierające wynik 

W ujęciu kwartalnym pozytywnie na wynik wpłynęły 

inwestycje w europejskie obligacje o dłuższym 

duration, przeważenie obligacji korporacyjnych  

o ratingu inwestycyjnym (IG) i wysokodochodowych 

(HY), długu państw z rynków wschodzących (EM) 

oraz papierów wartościowych zabezpieczonych 

hipotecznie na nieruchomościach mieszkaniowych 

(RMBS). Korzystny wpływ miała również aktywna 

pozycja walutowa, w tym ekspozycja na dolara 

singapurskiego. W ujęciu miesięcznym wyniki 

relatywne wspierały przeważone pozycje  

w obligacjach korporacyjnych IG i HY, agencyjnych 

zabezpieczonych obligacjach hipotecznych (Agency 

CMO) oraz RMBS. 

Czynniki obciążające wynik 

W ujęciu kwartalnym negatywnie na wynik wpłynęła 

długa pozycja duration w segmencie od dwóch  

do dziesięciu lat na krzywej rentowności 

amerykańskich obligacji skarbowych oraz 

przeważenie obligacji zabezpieczonych hipotecznie  

o stałym oprocentowaniu (MBS). W ujęciu 

miesięcznym obciążeniem dla wyniku relatywnego 

były długie pozycje duration w segmencie dwu-  

i pięcioletnim na krzywej rentowności amerykańskich 

obligacji skarbowych oraz przeważenie MBS.  

Perspektywy 

Czerwcowe posiedzenie FOMC umocniło nasze 

przekonanie, że Rezerwa Federalna prawdopodobnie 

utrzyma w najbliższym czasie stopy procentowe  

na niezmienionym poziomie, choć utrzymująca się 

inflacja zwiększa ryzyko dalszego zacieśniania 

polityki pieniężnej. Nadal oczekujemy odpornego 

wzrostu gospodarczego, który sprzyja atrakcyjnym 

dochodom i carry w segmencie obligacji 

korporacyjnych IG i HY. Wsparciem pozostają solidne 

fundamenty oraz korzystne czynniki techniczne, 

pomimo wysokiej podaży nowych emisji  

i utrzymującej się niepewności geopolitycznej. 

Pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni 

do agencyjnych MBS, RMBS i CMBS, gdzie atrakcyjny 

carry, odporne fundamenty oraz sprzyjające czynniki 

techniczne nadal wspierają nasze preferencje wobec 

papierów o wysokiej jakości. Jednocześnie  

w warunkach stabilizujących się spreadów kluczowe 

znaczenie pozostaje po stronie zdyscyplinowanego 

doboru poszczególnych papierów wartościowych.  

 

Przegląd wyników 

Drugi kwartał 2026 roku 

W drugim kwartale 2026 roku łączna ekspozycja  

na duration miała negatywny wpływ na absolutną 

stopę zwrotu, choć dodatni carry odsetkowy 

generowany przez składniki portfela częściowo 

ograniczył straty. Nasza długa pozycja w segmencie 

obligacji o terminie zapadalności od dwóch  

do dziesięciu lat obciążyła wynik, ponieważ właśnie 

na tym odcinku krzywej rentowności amerykańskich 

obligacji skarbowych (UST) odnotowano  

w analizowanym okresie największy wzrost 

rentowności. Z kolei pozycjonowanie na europejskim 

rynku duration pozytywnie wpłynęło na absolutną 

stopę zwrotu. Alokacja sektorowa miała pozytywny 

wpływ na wynik relatywny w kwartale, przede 

wszystkim dzięki inwestycjom w obligacje 

korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (IG)  

i wysokodochodowe (HY), a także ekspozycji  

na obligacje skarbowe rynków wschodzących (EM) 

oraz papiery wartościowe zabezpieczone hipotecznie 

na nieruchomościach mieszkaniowych (RMBS).  

Z kolei pozycjonowanie w segmencie obligacji 

zabezpieczonych hipotecznie (MBS) obciążyło wynik 

relatywny. Aktywne pozycjonowanie walutowe 

stanowi niewielką część całkowitego profilu ryzyka 

funduszu i w drugim kwartale pozytywnie wpłynęło 

na wyniki, głównie dzięki ekspozycji na dolara 

singapurskiego. 

Czerwiec 2026 roku 

W czerwcu ekspozycja na duration miała negatywny 

wpływ na absolutną stopę zwrotu funduszu.  

W związku ze wzrostem rentowności amerykańskich 

obligacji skarbowych (UST) na krótkim końcu 

krzywej, nasze długie pozycje w obligacjach  

o terminie zapadalności wynoszącym dwa i pięć lat 

obciążyły wynik. Alokacja sektorowa pozytywnie 

wpłynęła na wynik relatywny w ciągu miesiąca. 

Największe wsparcie stanowiły inwestycje  

w obligacje korporacyjne IG i HY oraz ekspozycja na 

zabezpieczone obligacje hipoteczne (CMO) i RMBS.  

Z kolei pozycjonowanie w segmencie MBS miało 

negatywny wpływ na wynik relatywny. Aktywne 

pozycjonowanie walutowe stanowi niewielką część 

całkowitego profilu ryzyka funduszu i w czerwcu 

miało zasadniczo neutralny wpływ na wyniki. 

Perpsektywy 

W zakresie stóp procentowych czerwcowe 

posiedzenie FOMC umocniło nasze przekonanie,  

że Rezerwa Federalna prawdopodobnie utrzyma  

w najbliższym czasie stopy procentowe  

na niezmienionym poziomie, jednak bilans ryzyka 
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przesunął się nieznacznie w kierunku dalszego 

zacieśniania polityki pieniężnej. Choć podczas 

konferencji prasowej przewodniczący Kevin Warsh 

prezentował gołębie stanowisko, zaktualizowane 

projekcje Komitetu, wycofanie wskazówek 

sugerujących możliwość łagodzenia polityki 

pieniężnej oraz wzrost oczekiwań rynkowych 

dotyczących stóp procentowych wskazują na rosnące 

poparcie dla utrzymania restrykcyjnego nastawienia, 

jeśli inflacja pozostanie uporczywie wysoka. Wobec 

utrzymującej się presji inflacyjnej i realnych stóp 

procentowych, które już zaczęły spadać, nie można 

wykluczyć podwyżki stóp pod koniec 2026 roku lub 

na początku 2027 roku. Nasz scenariusz bazowy 

nadal zakłada kontynuację wzrostu gospodarczego,  

a nie recesję, przy czym inflacja może okazać się 

bardziej uporczywa, niż wcześniej oczekiwano. Choć 

rozwój sytuacji geopolitycznej oraz ryzyka po stronie 

podaży nadal wymagają uważnego monitorowania,  

w najbliższym czasie kluczowe będzie to, czy presja 

inflacyjna pozostanie na tyle silna, aby skłonić Fed  

do dalszego zacieśniania polityki pieniężnej. 

Obligacje korporacyjne o ratingu inwestycyjnym (IG) 

i wysokodochodowe (HY) nadal oferują atrakcyjny 

dochód i carry. W miarę postępu 2026 roku 

fundamenty sektora przedsiębiorstw pozostają 

odporne, wspierane przez solidne bilanse, silny popyt 

inwestorów oraz korzystne czynniki techniczne  

na rynku. Choć wysoka podaż nowych emisji, 

niepewność dotycząca polityki gospodarczej oraz 

napięcia geopolityczne mogą okresowo prowadzić  

do zwiększonej zmienności, oczekujemy, że warunki 

te nadal będą sprzyjać rynkom kredytowym.  

W związku z tym nadal preferujemy zrównoważone 

podejście do ryzyka, koncentrując się na sektorach  

o odpornych fundamentach i zachowując dużą 

dyscyplinę w doborze poszczególnych papierów 

wartościowych. Jednocześnie pozostajemy elastyczni 

i taktyczni w obszarach, na które wpływają 

podwyższona podaż oraz niekorzystne czynniki 

makroekonomiczne. W krótkim i średnim terminie 

pozostajemy umiarkowanie pozytywnie nastawieni 

do agencyjnych MBS. Choć spready  

po wcześniejszym zawężeniu pozostają w dużej 

mierze w przedziale wahań, połączenie atrakcyjnego 

carry, stabilnych czynników technicznych oraz 

podwyższonej zmienności stóp procentowych nadal 

wspiera tę klasę aktywów na tle innych wysokiej 

jakości segmentów rynku kredytowego. Nasze 

perspektywy dla RMBS pozostają pozytywne, 

wspierane przez odporne fundamenty kredytowe 

właścicieli nieruchomości, korzystne czynniki 

techniczne na rynku oraz silny popyt na papiery 

wartościowe o wysokiej jakości. Nadal preferujemy 

dojrzałe, wysokiej jakości RMBS z ratingiem AAA, 

które oferują atrakcyjny carry oraz cechy 

defensywne. Pozytywnie oceniamy również 

perspektywy dla CMBS, wspierane przez silny popyt 

inwestorów, korzystne czynniki techniczne na rynku 

oraz atrakcyjną wycenę względną. Nadal preferujemy 

obligacje o wydłużonym terminie zapadalności 

(extension bonds) oraz wybrane papiery typu 

interest-only. Oczekujemy, że spready pozostaną 

zasadniczo w dotychczasowym przedziale wahań,  

z umiarkowaną tendencją do zawężania, pomimo 

utrzymujących się wyzwań związanych  

z refinansowaniem słabszych aktywów.

 

 
Stan na 30.06.2026 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. 

 

 

 

 

 
 
 
 

  



www.esaliens.pl 

4 
 

 

 

WAŻNE INFORMACJE 

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Obligacji Dolarowych („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 Franklin Flexible Alpha Bond Fund, wyodrębnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds. 
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. Źródło danych w części dotyczącej subfunduszu 
bazowego – oficjalne materiały tego subfunduszu, stan na dzień sporządzenia niniejszego materiału. 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).

Od dnia 18.10.2024 r. Esaliens Obligacji Dolarowych realizuje cel inwestycyjny poprzez inwestowanie od 70% do 
100% aktywów w tytuły uczestnictwa Franklin Flexible Alpha Bond Fund, subfunduszu wydzielonego  
w ramach Franklin Templeton Investment Funds. Do 30 marca 2025 r. subfundusz Esaliens Obligacji Dolarowych 
działał pod nazwą Esaliens Makrostrategii Papierów Dłużnych. 


