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Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego – FRANKLIN INNOVATION FUND 
 
 

Co działo się na rynku?  

• Globalne akcje wzrosły w maju 2025 r., odbijając się 

od kwietniowych minimów dzięki złagodzeniu napięć 

handlowych i poprawie nastrojów konsumentów. 

Tymczasowa umowa handlowa między Stanami 

Zjednoczonymi a Chinami, postępy w rozmowach 

handlowych USA z Unią Europejską oraz opóźnienie 

wprowadzenia "wzajemnych" ceł przez prezydenta 

USA Donalda Trumpa złagodziły obawy inwestorów 

przed światową recesją. Niemniej jednak inwestorzy 

z obawą przyjmują obniżenie ratingu amerykańskiego 

kredytu państwowego, rosnące zadłużenie publiczne, 

potencjalny wpływ ceł, utrzymującą się inflację  

i wyższe rentowności obligacji rządowych. Według 

indeksów MSCI w USD, akcje rynków rozwiniętych  

i nowych rynków wschodzących osiągnęły lepsze 

wyniki niż indeks globalny, podczas gdy akcje rynków 

wschodzących pozostały w tyle. Jeśli chodzi  

o styl inwestycyjny, globalne akcje wzrostowe  

miały znacznie lepsze wyniki niż globalne akcje 

wartościowe.  

• W ujęciu sektorowym, sektor technologii 

informacyjnych (IT) był liderem globalnych wzrostów 

akcji, następnie sektor przemysłowy, usług 

komunikacyjnych, luksusowych dóbr 

konsumpcyjnych i finansowy. Pięć z sześciu 

pozostałych sektorów akcji odnotowało mniejsze 

wzrosty na globalnym rynku akcji, podczas gdy 

opieka zdrowotna była jedynym wyjątkiem  

na minusie.  

• W ciągu miesiąca tytuły uczestnictwa A (acc) USD 

funduszu osiągnęły 11,19%, a jego benchmark, 

Russell 1000 Growth Index, 8,85%.

 

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

 Akcje Sektory 

+ 
Apple (znaczne niedoważenie) IT (selekcja akcji, przeważenie) 

AppLovin (znaczne przeważenie) Przemysł (selekcja akcji) 

Axon Enterprise (znaczne przeważenie) Konsumpcja podstawowa (brak ekspozycji) 

- 
Microsoft (niedoważenie) Spółki użytecznosci publicznej (brak ekspozycji) 

Cadence Design Systems (znaczne przeważenie) - 

Nvidia (niedoważenie) - 

• Fundusz miał solidny miesiąc, ponieważ około 91% 

portfela zostało zainwestowane w pięć najlepszych 

sektorów giełdowych (opisanych powyżej). Co więcej, 

wszystkie siedem alokacji sektorowych funduszu 

przyczyniło się do jego lepszych wyników  

w porównaniu z indeksem Russell 1000 Growth 

Index, z dodatkowym plusem wynikającym  

ze strategicznego braku ekspozycji na słabsze 

sektory podstawowych dóbr konsumpcyjnych, 

nieruchomości i surowców. Względny wynik 

polepszyły branże sprzętu technologicznego, pamięci 

masowych i urządzeń peryferyjnych (ze względu  

na znaczne niedoważenie Apple, gdy notowania tej 

spółki spadały); usługi IT, wspomagane głównie przez 

wzrosty w Cloudflare (przeważenie) i Shopify spoza 

indeksu; półprzewodniki i sprzęt półprzewodnikowy, 
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gdzie Broadcom (przeważenie) był najsilniejszym 

spośród kilku najlepszych spółek, które odnotowały 

dwucyfrowe zyski; sprzęt elektroniczny, instrumenty 

i komponenty, na czele z Celestica, która zyskała 

ponad 35%; przemysł lotniczy i obronny, głównie  

ze względu na przeważony udział w Axon Enterprise, 

który ponad dwukrotnie zwiększył majową stope 

zwrotu z indeksu; zdywersyfikowane usługi 

konsumenckie, gdzie Duolingo (przeważenie) ponad 

trzykrotnie pobił benchmark; oraz interaktywne 

media i usługi, ponieważ Meta Platforms 

(przeważenie) odbiła się w kierunku szczytu 

wszechczasów, który osiągnęła w lutym. Biorąc pod 

uwagę niewielką wyprzedaż Apple (spadek o około 

5%), utrzymanie mniej niż jednej czwartej ważonej 

ekspozycji indeksu na spółkę (10,3%) było 

szczególnie korzystne. Wraz ze spadkiem wartości, 

Apple spadło z pozycji najbardziej wartościowej 

spółki publicznej na świecie na trzecie miejsce. 

Spadek był spowodowany spadkiem sprzedaży  

w Chinach w drugim kwartale fiskalnym 2025 r.  

o ponad 2% oraz nowymi obawami o potencjalne 25% 

cła na iPhone'y wyprodukowane poza Stanami 

Zjednoczonymi. Ogólnie rzecz biorąc, Apple nadal 

osiągało pozytywne wyniki finansowe, częściowo 

dzięki 11% wzrostowi przychodów z usług rok do 

roku (r/r). Apple zamierza nadal wytwarzać 

zdecydowaną większość produktów sprzedawanych 

poza Stanami Zjednoczonymi w Chinach i będziemy 

nadal monitorować rozwój tej sytuacji. Cloudflare 

specjalizuje się w testowaniu cyberbezpieczeństwa, 

wydajności i niezawodności infrastruktury 

internetowej. Wśród naszych inwestycji o wyższym 

prawdopodobieństwie, akcje Cloudflare wzrosły  

po opublikowaniu dobrych wyników finansowych  

za pierwszy kwartał, napędzanych przez rozległą sieć 

i rosnące potrzeby w zakresie cyberbezpieczeństwa, 

z łagodzeniem ataków DDoS (rozproszona odmowa 

usługi) i wizualizacją tras BGP (protokół bramy 

granicznej) w czasie rzeczywistym. Tymczasem 

Broadcom odnotował solidny wzrost dzięki 

dynamicznej sprzedaży półprzewodników sieciowych 

i pamięci masowych dla przedsiębiorstw, 

wzmocnionej strategicznymi przejęciami  

i współpracą z operatorem odlewni 

półprzewodników Taiwan Semiconductor 

Manufacturing (jedna z niewielkich zyskownych 

pozycji funduszu w maju) w zakresie opakowań  

do obliczeń sztucznej inteligencji (AI). Według naszej 

analizy baza klientów Broadcom w telekomunikacji  

i centrach danych nadal szybko się rozwija. 

• Chociaż selekcja akcji w branży oprogramowania 

(średnio prawie 25% portfela) działała na niekorzyść 

funduszu, względne wyniki zostały zwiększone przez 

kilka spółek – kluczowy tutaj był AppLovin, który 

nadal ma silny popyt na swoje narzędzia reklamowe 

oparte na sztucznej inteligencji, takie jak 

AppDiscovery, MAX i Adjust. Każde z nich pomaga 

twórcom aplikacji sprzedawać i zarabiać na swoich 

aplikacjach. Akcje AppLovin poszybowały w górę  

o ponad 45% dzięki dobrym wynikom finansowym  

i strategicznym posunięciom, choć na koniec maja ich 

wartość nadal znajdowała się znacznie poniżej 

rekordowego zamknięcia z 14 lutego. Firma 

odnotowała wzrost przychodów o 40% r/r do 1,48 

mld USD w 1Q25, przy czym przychody z reklam 

wzrosły o 71% do 1,16 mld USD, napędzane przez 

platformę reklamową AXON 2 opartą na sztucznej 

inteligencji (niezwiązaną z Axon Enterprise). Dochód 

netto AppLovin podwoił się do 576 mln USD, 

przekraczając oczekiwania konsensusu. Ponadto 

AppLovin ogłosił sprzedaż swojej działalności  

w zakresie gier mobilnych (portfolio 10 producentów 

gier) za 800 mln USD firmie Tripledot Studios (poza 

portfolio funduszu), sygnalizując strategiczną zmianę 

w celu skupienia się na szybko rozwijającym się 

segmencie reklamowym. Posunięcie to, w połączeniu 

z silną ekspansją e-commerce i zaufaniem analityków 

do wzrostu AppLovin opartego na sztucznej 

inteligencji, zwiększyło entuzjazm inwestorów.  

• Z drugiej strony, kilka spółek przeważonych  

w portfelu lub spoza indeksu zyskało na wartości 

mniej niż indeks, w tym Constellation Software  

i ServiceNow. Chociaż gigant oprogramowania 

Microsoft (średnio 8,0% łącznych aktywów netto)  

– druga co do wielkości inwestycja funduszu po 

NVIDIA - był ważnym czynnikiem wzmacniającym 

zyski, mniejsza ekspozycja niż indeks okazała się 

względnie negatywna, ponieważ cena akcji wzrosła  

o 16%. Pod koniec miesiąca Microsoft ponownie 

zbliżył się do rekordowego poziomu dzięki oznakom, 

że jego działalność w zakresie obliczeń w chmurze 

Azure poczyniła pozytywne postępy. Kwartalny 

wzrost przychodów Azure o 33% r/r przekroczył 

konsensus oczekiwań, a niektórzy analitycy 

przewidują, że przychody Azure związane  

ze sztuczną inteligencją wzrosną do około 24 mld 

USD w roku podatkowym Microsoftu 2026, z około  

4 mld USD w 2024 roku. W obszarze 

oprogramowania aplikacyjnego przeważenie 

funduszu w specjalistach od oprogramowania EDA 

(automatyzacja projektowania elektronicznego) 

Cadence Design Systems i Synopsys było gorsze  

od benchmarku po opublikowaniu pisma rządu USA 

nakazującego obu firmom wstrzymanie 

sprzedaży/usług EDA, IP (własność intelektualna)  
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i sprzętu do Chin. Synopsys, który podał prognozy  

na lipiec po ogłoszeniu wyników finansowych, musiał 

je wycofać dzień po otrzymaniu listu (29 maja). 

Cadence (11% łącznych przychodów z Chin w 1Q25)  

i Synopsys (10% łącznych przychodów z Chin) były 

już ograniczone w sprzedaży oprogramowania EDA, 

które mogłoby funkcjonować poniżej poziomu  

14-nanometrowego tranzystora, ponieważ jest  

to granica między tranzystorami płaskimi i 3D,  

więc obie firmy oceniają potencjalny wpływ nowych 

ograniczeń eksportowych. Naszym zdaniem 

fundamentalne wyniki zarówno Cadence, jak  

i Synopsys były dobre, zanim stały się pionkami  

w bitwie handlowej między Stanami Zjednoczonymi  

a Chinami. Nadal utrzymujemy obie spółki, ponieważ 

zwróciły się one do rządu USA o więcej wyjaśnień  

i szczegółów, aby mogły odpowiednio działać,  

a następnie dostarczać inwestorom lepszych 

wskazówek. Nasze niedoważenie giganta 

półprocesorowego NVIDIA i Tesli (produkcja 

pojazdów elektrycznych i magazynów energii) 

okazało się szkodliwe w porównaniu z indeksem 

Russell 1000 Growth Index, ponieważ obie spółki 

odnotowały duże wzrosty, które spowodowały 

wzrost wartości ich akcji o ponad 20%.  

W szczególności NVIDIA odniosła korzyści płynące  

z ogromnego popytu na sztuczną inteligencję, 

agresywnej ekspansji centrów danych na całym 

świecie i złagodzenia obaw związanych z taryfami 

celnymi. NVIDIA przedstawiła prognozę przychodów 

w wysokości około 45 mld USD w drugim kwartale 

fiskalnym, pomimo utraty 8 mld USD przychodów  

z Chin z powodu kontroli eksportu. Firma coraz 

częściej oferuje swoje chipy jako część całych 

systemów komputerowych, aby przyspieszyć 

wdrażanie złożonych technologii.

Jakie są perspektywy? 

• Uważamy, że podekscytowanie postępem  

w zakresie generatywnej sztucznej inteligencji 

(GenAI) i eksperymentów opartych na danych jest 

zasłużone, ponieważ coraz więcej branż testuje 

nowatorskie zastosowania biznesowe sztucznej 

inteligencji, ale inne części gospodarki są również 

ciekawe. Przykładowo, mamy do czynienia  

z poważnym niedoborem mieszkań w Stanach 

Zjednoczonych w momencie, gdy pokolenie 

millenialsów wchodzi w fazę zakupu domu. 

Dodatkowo, rozwój nowych leków i zatwierdzenia 

regulacyjne przyspieszyły w ostatnich latach, 

przejawiając się być może najbardziej w żarłocznym 

światowym popycie na nowe leki odchudzające,  

takie jak GLP-1 (hormony glukagonopodobne). 

Warto powtórzyć, że technologia w ogóle  

- a w szczególności sztuczna inteligencja, robotyka  

i hiperskalowe przetwarzanie w chmurze - jest  

z natury dezinflacyjna i wystarczająco duża,  

by wpływać na całą gospodarkę poprzez zwiększoną 

produktywność. Z tego powodu pozostajemy 

optymistami co do odporności amerykańskiej 

gospodarki nawet w warunkach niepewności 

politycznej.  

• Spodziewamy się dalszej transformacji 

technologicznej napędzanej przez główne tematy 

rozwojowe związane z bajtem, atomem i genem. 

Korzyści dla całej gospodarki wynikające  

z zastosowania GenAI, robotyki i genomiki mogą 

nawet przyspieszyć tempo tych zmian. Nasze 

fundamentalne badania dają nam przewagę  

w przewidywaniu, kiedy nowe technologie mogą 

zostać przyjęte i spieniężone wraz ze zmianą 

paradygmatu gospodarczego.  

• Obecnie widzimy, że trzecia rewolucja 

przemysłowa stworzyła fundamentalne technologie 

ogólnego przeznaczenia, które powinny wspomóc 

czwartą rewolucję przemysłową. Fakt, że możemy 

dostrzec kilka potencjalnych technologii ogólnego 

przeznaczenia, wzmacnia naszą pewność co do tego 

poglądu. Te pojawiające się innowacje sugerują,  

że w następnej erze może powstać więcej nowych 

firm, które mogłyby wykorzystać  

je do rozwiązywania trudnych problemów w różnych 

segmentach gospodarki. Podejrzewamy, że ten okres 

znaczących zmian gospodarczych może przynieść 

nam kolejne duże, nowe firmy.  

• Jesteśmy pełni nadziei i entuzjastycznie 

nastawieni do potencjalnego i obecnego wzrostu 

produktywności dzięki sztucznej inteligencji, 

ponieważ jej przypadki użycia wciąż się rozwijają. 

Duże modele językowe (LLM) nadal rozwijają się  

w szybkim tempie, a najnowsze LLM są szkolone  

w zakresie "rozumowania", a nie "zapamiętywania",  

w wyniku czego najlepsze z nich rozwiązują 

zaawansowane krzyżówki i generują całe bazy kodów 

dla nowych gier wideo. Ekscytujące przypadki użycia 

są sprawdzane w reklamie (np. posiadany przez 

fundusz AppLovin) i handlu elektronicznym (np. 

posiadany przez fundusz Shopify), a korzyści 

pojawiają się już dziś. Ponadto twórcy sztucznej 

inteligencji coraz bardziej koncentrują się  

na osiągnięciu agentowej sztucznej inteligencji, która 

jest już obecna w co najmniej jednym przypadku  

w możliwościach językowych modeli. Te oparte  
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na agentowej sztucznej inteligencji LLM mogą 

tłumaczyć setki języków na równi z ludźmi. Inne 

obszary, w których agentowa sztuczna inteligencja 

szybko nabiera kształtu, obejmują rozwój 

oprogramowania i dogłębne badania. Wierzymy,  

że przyszłość rysuje się w jasnych barwach również  

w innych sektorach gospodarki, zwłaszcza  

w medycynie, gdzie LLM może być obecnie 

wykorzystywane do diagnozowania chorób  

na podstawie dźwięków wydawanych przez pacjenta 

(takich jak kaszel). Sądzimy, że do końca 2025 r. 

uwaga będzie nadal przesuwać się w kierunku 

aplikacji i oprogramowania wykorzystującego 

sztuczną inteligencję.  

• Uważamy, że potencjalne niespodzianki ze strony 

chińskiego DeepSeek (nie jest to pozycja funduszu) 

– tańszego rywala dla innych wiodących modeli 

sztucznej inteligencji - są przesadzone. Przełom  

w wydajności DeepSeek jest pozytywny dla całego 

ekosystemu sztucznej inteligencji, sygnalizując 

możliwość tańszego dostępu do sztucznej inteligencji 

dla wielu konsumentów i firm. Przewidujemy dalszy 

silny popyt na obliczenia, ponieważ postęp  

w wiodącej dziedzinie nadal wymaga dużych zasobów 

- najbardziej zaawansowane modele wymagają dużej 

liczby procesorów graficznych (jednostek 

przetwarzania grafiki), więcej niż obecnie 

dostępnych.  

• Śledzimy inne jasne punkty innowacji  

w gospodarce poza sztuczną inteligencją, w tym 

przestrzeń kosmiczną, obronność, kryptowaluty, 

robotykę, genomikę i zieloną energię. Przestrzeń 

kosmiczna przeżywa renesans, a partnerstwa 

prywatno-publiczne zaczynają dominować. Niektóre 

cele w dłuższej perspektywie obejmują podróże 

międzyplanetarne, wydobycie na Księżycu  

i zwiększenie skuteczności satelitów. Jeśli chodzi  

o przemysł lotniczy i obronny, nowa klasa firm, w tym 

Anduril (nie jest w posiadaniu funduszu) i Palantir 

Technologies (jest pozycją funduszu), kwestionuje 

prymat dużych, uznanych wykonawców w dziedzinie 

obronności. Te elastyczne firmy opracowują 

innowacyjne nowe technologie, w tym autonomiczne 

drony i zaawansowane oprogramowanie wojskowe. 

Przestrzeń kryptowalut dojrzewa, a na pierwszy plan 

wysuwają się odpowiednie zastosowania  

w inteligentnych kontraktach i systemach płatności. 

Przypadki użycia dla robotyki również przyspieszają, 

ponieważ sztuczna inteligencja ulepsza 

oprogramowanie stojące za sprzętem. Genomika jest 

wciąż na wczesnym etapie rozwoju, a naukowcy  

i menedżerowie zajmują się złożonością leków,  

aby uzyskać zgodę FDA (Amerykańskiej Agencji  

ds. Żywności i Leków). Wreszcie, inicjatywy związane 

z zieloną energią nadal rozwijają się na całym świecie, 

a krzywa kosztów - szczególnie w przypadku energii 

słonecznej - spada, a nowe pomysły dotyczące energii 

jądrowej i geotermalnej przyciągają uwagę.

 

 

Dyrektor inwestycyjny 

Matthew Moberg  

Lata pracy w firmie 25  

Lata doświadczenia 427  

 

 

 

 
 
 
Partner strategiczny 

  

 
Stan na 31.05.2025 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 Spółek Innowacyjnych („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, jak również z prospektem informacyjnym 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. 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 Innovation Fund, wyodrębnionego w 
ramach Franklin Templeton Investment Funds. Niniejszy materiał ma wyłącznie charakter biznesowy, 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 (dawniej Komisja Nadzoru Finansowego). 


