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ESALIENS OKAZJI RYNKOWYCH 
 

Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ  
BAZOWY – FTGF CLEARBRIDGE US APPRECIATION 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?  

W grudniu rynki akcji kontynuowały wzrosty  

z wynikiem 4,54% dla indeksu S&P 500. Akcje spółek 

o mniejszej kapitalizacji osiągnęły lepsze wyniki  

niż ich odpowiedniki o większej kapitalizacji; Russell 

2000 Index wzrósł o 12,22% w porównaniu do 4,94% 

indeksu Russell 1000, co jest oznaką rosnącego 

szerokiego rynku. W ciągu miesiąca akcje spółek 

wartościowych osiągnęły lepsze wyniki niż akcje 

spółek wzrostowych; Russell 1000 Value Index 

wzrósł o 5,54%, a Russell 1000 Growth Index  

o 4,43%. Pomimo optymizmu co do tempa wzrostu 

zysków w czwartym kwartale, spółki w dalszym ciągu 

konserwatywnie oceniają swoje prognozy dotyczące 

wejścia w sezon sprawozdawczy. Według FactSet 

szacowana stopa wzrostu rok do roku na poziomie 

2,4% będzie drugim z rzędu kwartałem wzrostu 

zysków. Jednakże 72 spółki z indeksu S&P 500 

wydały negatywne prognozy zysków za czwarty 

kwartał w porównaniu do 39, które odpowiedziały 

pozytywnie. Rezerwa Federalna („Fed”) na swoim 

grudniowym posiedzeniu głosowała za utrzymaniem 

stóp procentowych na niezmienionym poziomie,  

ale pomogła pobudzić rynki akcji, ponieważ 

decydenci opublikowali prognozy maksymalnie 

trzech obniżek stóp w 2024 r. Z roku na rok Indeks 

cen towarów i usług konsumenckich spadł z 3,2%  

do 3,1% w listopadzie, dając najniższy odczyt  

od pięciu miesięcy, a wskaźnik cen osobistych 

wydatków konsumpcyjnych (PCE) spadł z 2,9%  

do 2,6%. Preferowany przez Fed wskaźnik inflacji, 

bazowy PCE, który nie obejmuje zmiennych kosztów 

żywności i energii, wykazał w listopadzie wzrost  

o 3,2% rok do roku, co stanowi niższy odczyt niż 

październikowe 3,4% i poniżej oczekiwań rynkowych. 

W gospodarce amerykańskiej powstało 199 000 

nowych miejsc pracy w listopadzie, przekraczając 

oczekiwania rynku, ale drugi miesiąc z rzędu było  

to poniżej średniego miesięcznego wzrostu 

wynoszącego 240 000 w ciągu ostatniego roku,  

co sygnalizuje spowolnienie na rynku pracy. 

Podobnie stopa bezrobocia spadła z 3,9% do 3,7%. 

Wydatki konsumenckie wzrosły w listopadzie o 0,2%, 

a sprzedaż detaliczna o 0,3% miesiąc do miesiąca, 

odbijając się po spadku w październiku dzięki 

ożywieniu w sezonie zakupów świątecznych. Badanie 

konsumentów przeprowadzone przez Uniwersytet 

Michigan wykazało, że nastroje konsumentów 

wzrosły w grudniu o osiem punktów, do 69,7, 

przerywając czteromiesięczną passę spadków. 

Tymczasem aktywność biznesowa utrzymywała się  

w trendzie spadkowym już 13. miesiąc z rzędu,  

a wskaźnik ISM Manufacturing PMI pozostał  

na niezmienionym poziomie 46,7%. Rentowność  

10-letnich obligacji skarbowych spadła w grudniu  

o 45 punktów bazowych do 3,88%, ponieważ 

optymizm gospodarczy i perspektywa obniżek stóp 

procentowych w 2024 r. pobudziły popyt ze strony 

inwestorów. Ceny ropy naftowej spadły w grudniu, 

ponieważ perspektywa wolniejszego wzrostu  

w Chinach, obniżającego popyt i zwiększonej 

produkcji na całym świecie, przeważyła nad presją 

podażową wynikającą z ogłoszonych cięć w OPEC  

i działań wojennych na Bliskim Wschodzie. Cena 

baryłki ropy WTI spadła z 75,96 dolarów na początku 

miesiąca do 71,65 dolarów na koniec miesiąca. 

Co działo się w funduszu? 

W grudniu Fundusz osiągnął wyniki słabsze  

od swojego benchmarku, co wynikało z negatywnej 

selekcji akcji w sektorach technologii 

informatycznych, farmaceutycznej i finansów. 

Największy wkład w bezwzględnych stopach zwrotu 

z Funduszu w tym miesiącu miały spółki JPMorgan 

Chase, Merck, Honeywell, TJX i Meta Platforms. 

Największe straty przyniosły Oracle, UnitedHealth 
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Group, Microsoft, Procter & Gamble i Pioneer 

Natural Resources. 

Co zrobił zarządzający?  

W ciągu miesiąca nie zaszły w portfelu istotne 

zmiany. 

Jakie są perspektywy?  

Chociaż zespół zarządzający uważa, że inwestorzy 

pozostają zbyt optymistyczni, jeśli chodzi o zyski 

przedsiębiorstw i gospodarkę, we wcześniejszych 

prognozach nie docenił wpływu bodźców fiskalnych 

na system finansowy USA w latach Covid-19. 

Ogromne programy wydatków budżetowych, 

zarówno na poziomie stanowym, jak i federalnym, 

znacząco zwiększyły produkt krajowy brutto (PKB)  

w ubiegłym roku, a ich wpływ w dalszym ciągu 

pomaga przeciwdziałać skutkom zaostrzonych 

warunków monetarnych. Ponadto zmiany 

strukturalne w zatrudnieniu, częściowo wynikające  

z epidemii, sprawiły, że korporacje niechętnie 

zwalniają pracowników, utrzymując ciasne rynki 

pracy. W rezultacie konsumpcja, która odpowiada  

za dwie trzecie amerykańskiego PKB, utrzymuje się 

na wyższym poziomie, niż można by się spodziewać 

podczas bardziej tradycyjnych cykli zacieśnienia 

polityki pieniężnej. Z drugiej strony, oszczędności 

konsumentów wróciły obecnie do poziomu sprzed 

pandemii, rynek mieszkaniowy rozwija się powoli, 

stał się też niedostępny ze względów finansowych,  

a zatrudnienie prawdopodobnie się pogorszy, 

ponieważ pracodawcy będą próbowali utrzymać 

marże w obliczu spowolnienia popytu. Chociaż 

recesja pozostaje głównym scenariuszem, zespół 

zarządzający uważa, że prawdopodobieństwo 

znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej 

jest mniejsze, ponieważ wydatki fiskalne pomagają 

złagodzić skutki zacieśnienia polityki pieniężnej. 

Należy uwzględnić potencjał proaktywnych obniżek 

stóp procentowych przed opóźnionymi danymi 

dotyczącymi zatrudnienia, a potencjał miękkiego 

lądowania wydaje się realny. Historycznie rzecz 

biorąc, na początku nowej hossy akcje spółek o małej 

i średniej kapitalizacji zwykle przodowały pod 

względem wyników, a udział w nich jest obecnie silny 

w całym spektrum spółek. Widoczny w listopadzie  

i grudniu rosnący zasięg i udział małych spółek  

w rynku może rzeczywiście stać się wczesną 

zapowiedzią trwałej ekspansji. 

 
 

Top 10 w portfelu (31.12.2023) 
Inwestycje mogą być przedmiotem zmian w każdym czasie. 
Nie jest to rekomendacja kupna lub sprzedaży. 

Microsoft Corp 8,99 

Apple Inc 6,50 

Alphabet Inc  3,62 

Berkshire Hathaway Inc 3,45 

Amazon.com Inc  3,13 

Visa Inc 3,01 

JPMorgan Chase & Co  2,58 

Merck & Co Inc 2,51 

UnitedHealth Group Inc 2,46 

Honeywell International Inc 2,35 

 
 

 
 
 
Partner strategiczny 

 

 

 
 
 
Stan na 31.12.2023 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 Okazji Rynkowych („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 funduszu (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 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 ClearBridge US Appreciation Fund, wyodrębnionego  
w ramach Franklin Templeton Global Funds plc. Wartość aktywów netto subfunduszu może cechować się znaczną 
zmiennością ze względu na skład portfela inwestycyjnego. 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).

 


