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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 się działo na rynku? 

Część akcyjna 

W czerwcu na globalnych rynkach akcyjnych panowała duża zmienność. 
Obawy o inflację, wysokie wyceny spółek technologicznych, przyszłą 
politykę FEDu i porozumienie o zawieszeniu działań wojennych  
na Bliskim Wschodzie podbijały nerwowość. W połowie czerwca doszło 
do długo oczekiwanego uspokojenia sytuacji na Bliskim Wschodzie.  
Ceny ropy szybko wróciły w okolice 70 USD za baryłkę Brent, a żegluga 
przez cieśninę Ormuz została częściowo odmrożona. W omawianym 
miesiącu na rynkach akcji miała miejsce zmiana nastrojów. Inwestorzy, 
obawiając wysokich wycen spółek technologicznych, przenosili kapitał 
do innych segmentów rynku.  Podczas czerwcowego posiedzenia FED 
pozostawił stopy procentowe bez zmian.  Wystąpienie Kevina Warsha, 
nowego przewodniczącego FEDu, zostało odebrane jako jastrzębie, 
umocniło dolara. W czerwcu Dow Jones zyskał 2,52%, a S&P 500  
i Nasdaq 100 odnotowały odpowiednio -1,06% i -0,19%. Czerwiec był  
dla rynków akcji europejskich przełomowym miesiącem. Akcje 
europejskie zanotowały korzystny okres jako tańsza alternatywa od 
rozgrzanych, amerykańskich spółek technologicznych. W efekcie STOXX 
Europe 600 w czerwcu odnotował 2,51% w EUR, a od początku roku 
8,37% w EUR.  Czerwiec przyniósł pierwsze oznaki realizacji zysków dla 
akcji rynków wschodzących. Indeks MSCI Emerging Markets odnotował 
stratę w wysokości 1,67% w USD, lecz wzrósł o 23,31% w 2Q’2026.  
Na krajowym parkiecie WIG ustanowił w czerwcu historyczny szczyt 
powyżej 140 tyś. pkt, ale nie utrzymał zwyżek i skończył miesiąc  
na małym minusie (WIG -1%).  Słabiej zachował się segment średnich  
i małych spółek. Indeksy mWIG40 i sWIG80 odnotowały odpowiednio 
-1,86% i -4,92%. W czerwcu miała miejsce przecena metali szlachetnych. 
Złoto spadło o 11%. Metalom ciążyły oczekiwania wyższych stóp 
procentowych i mocniejszy dolar.  

Część dłużna 

Czerwiec, podobnie jak poprzednie miesiące bieżącego roku, przyniósł 
na rynku obligacji zmienność podyktowaną rozwojem sytuacji na Bliskim 
Wschodzie. Uwaga rynków koncentrowała się na perspektywie 
porozumienia pokojowego na linii Iran-USA oraz na przepływie 
tankowców przez cieśninę Ormuz. Pod tym względem czerwiec okazał 
się miesiącem przełomowym - Stanom Zjednoczonym i Iranowi udało się 
zawrzeć porozumienie pokojowe o charakterze przejściowym, które 
weszło w życie 18 czerwca, co znalazło przełożenie w wyraźnych 
spadkach cen ropy oraz wzrostach cen obligacji. 
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Na początku czerwca rentowności polskich 
obligacji skarbowych rosły, osiągając  
w pierwszym tygodniu miesiąca szczyt (5,90% 
dla papierów 10-letnich i 4,55% dla 2-letnich), 
by następnie - wraz z napływem pozytywnych 
informacji z Bliskiego Wschodu - spadać  
i zakończyć miesiąc na poziomach notowanych 
ostatnio w marcu bieżącego roku. Ostatecznie 
rentowność obligacji 10-letnich obniżyła się  
od początku czerwca o 34 punkty bazowe,  
do 5,26%. Spadkom sprzyjała również inflacja 
utrzymująca się w dopuszczalnym paśmie 
odchyleń od celu NBP, której wstępny odczyt  
za czerwiec pozytywnie zaskoczył konsensus 
rynkowy i wyniósł 2,5%. Mimo inflacji 
znajdującej się w celu, RPP zdecydowała  
o utrzymaniu stóp procentowych  
na niezmienionym poziomie, jednak wypowiedzi 
wybranych członków Rady zaczęły wskazywać 
na nieco bardziej gołębie nastawienie niż 
wcześniej, sugerujące brak konieczności 
zwiększania restrykcyjności polityki 
monetarnej. 

Na rynkach bazowych nie brakowało istotnych 
wydarzeń. Kevin Warsh poprowadził swoje 
pierwsze posiedzenie FOMC po objęciu w maju 
funkcji przewodniczącego Fed. Zdecydowano 
na nim o pozostawieniu stóp procentowych  
na dotychczasowym poziomie (3,75%). Nowy 
przewodniczący Fed zadeklarował 
zaangażowanie w walkę z inflacją, nie wskazał 
jednak wyraźnie przyszłej ścieżki stóp 
procentowych. Po drugiej stronie oceanu EBC 
zdecydował - po raz pierwszy od 2023 roku  
- o podwyżce stóp procentowych o 25 punktów 
bazowych, co stanowiło bezpośrednią reakcję 
na wzrost cen wywołany konfliktem USA-Iran. 
W wypowiedzi udzielonej już po czerwcowej 
decyzji prezes EBC Christine Lagarde oceniła, 
że bank nie musi reagować bardziej 
zdecydowanie na skutki konfliktu na Bliskim 
Wschodzie, ponieważ inflacja ma powrócić  
do celu w średnim horyzoncie. Ostatecznie,  
w czerwcu, rentowność 10-letnich obligacji 
amerykańskich wzrosła w czerwcu o 3 punkty 
bazowe, do 4,47%, natomiast rentowność  
10-letnich obligacji niemieckich (Bund) spadła  
o 8 punktów bazowych, do 2,86%. 

Co się wydarzyło w subfunduszu?  
/Co zrobił zarządzający? 

Esaliens Stabilny w czerwcu 2026 roku 
zanotował wzrost o 2,42% do poprzedniego 
miesiąca. 

Część akcyjna 

W czerwcu 2026 kontynuowano przeważenie 
części akcyjnej w portfelu. Wyniki funduszu 

były wspierane alokacją w sektorze IT i energii, 
natomiast selekcja spółek technologicznych 
obszarze okazała się głównym czynnikiem 
pozytywnie wpływającym na stopy zwrotu 
funduszu. Zarządzający funduszem w czerwcu 
starał się przystosować portfel do 
zmieniającego się rynku. Zwiększał pozycje  
w sektorach technologicznym i transportu. 
Zarządzający zmniejszył pozycje w sektorach 
budowlanym, finansowym, gamingowym  
i surowcowym.  Dodatkowo zarządzający 
zmieniał strukturę ekspozycji spółek usługowo-
handlowych, niedoważając jedną i przeważając 
drugą. 

Część dłużna 

W czerwcu fundusz zwiększył ekspozycję  
na obligacje skarbowe stałokuponowe, 
zwiększając poziom ryzyka stopy procentowej 
części dłużnej wyrażony poziomem duration, 
który na koniec analizowanego okresu wyniósł 
4,15. Nieznaczenie zredukowano 
zabezpieczenie stopy procentowej części 
obligacji denominowanych w euro  
w kontraktach terminowych futures. 
Subfundusz elastycznie i oportunistycznie 
operował poziomem stosowanej dźwigni 
finansowej. 

Jakie są perspektywy? 

Część akcyjna 

Podpisane w czerwcu zawieszenie broni między 
stronami konfliktu na Bliskim Wschodzie  
na okres 60 dni tymczasowo poprawiło nastroje 
na globalnych rynkach. Powrót cen ropy  
do poziomów sprzed konfliktu powinien 
przynieść ulgę krajom silnie powiązanym z tym 
surowcem. W praktyce sytuacja nie jest jeszcze 
rozwiązana w takim stopniu, jak wyceniają  
to rynki finansowe - według dostępnych danych 
liczba statków, które przepłynęły przez 
Cieśninę Ormuz, stanowi ułamek stanu z lutego 
2026 roku. Dopóki nie napłyną informacje  
o dalszym postępie w dążeniu do trwałego 
rozejmu między USA i Iranem, należy być 
przygotowanym na wszystkie scenariusze 
dotyczące przyszłości tego konfliktu, a tym 
samym - na podwyższoną zmienność. Spadek 
ścieżki inflacji do celu NBP jest dowodem 
elastyczności polskiej gospodarki. Trzeba 
podkreślić, że łagodna fala podwyższonych cen 
towarów i usług była ograniczana przez 
program CPN, który wprowadził limit na ceny 
paliw. Wygasł on wraz z końcem czerwca  
i niewiadome jest, czy podobne mechanizmy 
zostaną ponownie wdrożone, gdyby sytuacja  
na Bliskim Wschodzie miała eskalować. W tym 
reżimie makroekonomicznym podtrzymujemy 
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naszą preferencję dla sektora finansowego. 
Powinien on zyskiwać zarówno w scenariuszu 
braku dalszych obniżek (lub wręcz podwyżek) 
stóp procentowych, co wesprze wynik 
odsetkowy, jak i w przypadku ich spadku, który 
z kolei przełoży się na wyższy wolumen 
kredytowy. Dodatkowym czynnikiem 
sprzyjającym sektorowi będzie utrzymująca się 
zmienność na giełdzie. 

Dalsza koncentracja w sektorze 
półprzewodników i coraz szersza gama 
produktów z ekspozycją na tę sferę oraz  

na pojedyncze podmioty powinny być sygnałem 
do dywersyfikacji portfela. Scenariusz przeceny 
pośród spółek korzystających z rosnących 
nakładów inwestycyjnych na infrastrukturę 
sztucznej inteligencji (z naciskiem  
na dotychczasowych liderów) może pociągnąć 

za sobą inne podmioty o jakościowym profilu 
biznesowym. Taki rynek może jednak kreować 
atrakcyjne, długoterminowe punkty wejścia  
w spółki, które wykażą poprawę wyników 

finansowych w najbliższych kwartałach. 

Część dłużna 

Dla wyników rynku długu kluczowy pozostaje 
dalszy rozwój sytuacji na Bliskim Wschodzie. 
Scenariusz pozytywny zakłada pełne otwarcie 
cieśniny Ormuz oraz przywrócenie ruchu 
tankowców do poziomu sprzed konfliktu,  
co sprzyjałoby spadkom cen ropy i produktów 
ropopochodnych. Z kolei w wariancie 
pesymistycznym ruch przez cieśninę pozostaje 
ograniczony, co przekłada się na podwyższone 
oczekiwania inflacyjne i oddala perspektywę 
obniżek stóp procentowych przez banki 
centralne wywierając presję na ceny obligacji.

Stan na 30.06.2026 r. Źródło danych – obliczenia własne ESALIENS TFI SA. Wynik dla jednostki 
uczestnictwa kategorii A subfunduszu w terminie 31.05.2026 – 30.06.2026. Historyczne wyniki nie są 
wyznacznikiem przyszłych rezultatów inwestycji. 

 

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 zawarte w niniejszym materiale nie mogą być jedyną podstawą do podejmowania decyzji 
inwestycyjnych. Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Stabilny („subfundusz”), wydzielonego  
w ramach ESALIENS Parasol FIO („fundusz”) zawarte są w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych 
Informacjach (KID), które są dostępne na stronie internetowej www.Esaliens.pl, w określonych punktach 
dystrybucji funduszu, jak również w formie pisemnej w siedzibie Towarzystwa (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 
subfunduszu nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości. Wyniki subfunduszu 
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 może lokować więcej niż 35% wartości aktywów 
subfunduszu w papiery wartościowe emitowane, poręczane lub gwarantowane przez Skarb Państwa, 
Narodowy Bank Polski, Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju lub Europejski Bank Inwestycyjny. 
Wartość aktywów netto subfunduszu może cechować się znaczną zmiennością ze względu na skład 
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portfela inwestycyjnego. Niniejszy materiał ma wyłącznie charakter biznesowy, a zestawienia w nim 
zawarte 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 działa na podstawie 
decyzji z dn. 18.06.1998 r. wydanej przez Komisję Papierów Wartościowych i Giełd (obecnie Komisja 
Nadzoru Finansowego). 

 

 
 
 
 

  


