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ESALIENS ZŁOTA I METALI 
SZLACHETNYCH 
 
Komentarz dotyczy subfunduszu bazowego - SUBFUNDUSZ BAZOWY 
FRANKLIN GOLD AND PRECIOUS METALS 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. 

 

 

 

 

 

 

 
 

Rynki 

Cena złota spadła w drugim kwartale 2026 roku 

o 14,1%, do 4 008 USD za uncję, odnotowując 

najsłabszy kwartalny wynik od drugiego 

kwartału 2013 roku. W połowie kwietnia cena 

złota początkowo przekroczyła poziom 4 800 

USD za uncję, jednak następnie systematycznie 

spadała. Na koniec kwartału była o około 26% 

niższa od styczniowego rekordu na poziomie  

5 417 USD, ponieważ inwestorzy zaczęli 

uwzględniać w wycenach bardziej jastrzębie 

nastawienie Rezerwy Federalnej USA (Fed)  

w związku z obawami dotyczącymi inflacji oraz 

umocnieniem dolara amerykańskiego (o 1,2% 

względem innych głównych walut, zgodnie  

z indeksem dolara amerykańskiego Fed). 

Pomimo negatywnego sentymentu i spadku 

ceny złota o 7,1% od początku roku, jego 

notowania utrzymywały się wyraźnie powyżej 

średniego poziomu z 2025 roku. Wsparcie dla 

cen zapewniały czynniki strukturalne, takie jak 

zakupy dokonywane przez banki centralne, 

dywersyfikacja rezerw oraz popyt portfelowy 

związany z zabezpieczaniem się przed ryzykiem 

stagflacji i ryzykiem fiskalnym. Srebro oraz 

metale z grupy platynowców podążały w dużej 

mierze śladem złota, a inwestorzy równoważyli 

argumenty przemawiające za ich rolą aktywów 

bezpiecznej przystani z negatywnym wpływem 

oczekiwań dotyczących wyższych stóp 

procentowych. Cena srebra, która wcześniej 

wzrosła do rekordowego poziomu powyżej 110 

USD za uncję w styczniu, spadła w 2Q26  

o 22,0%, do 58,60 USD. Platyna potaniała  

w drugim kwartale o 20,5%, do 1 553 USD  

za uncję, i była o około 41% niżej  

od historycznego maksimum odnotowanego  

23 stycznia. Po osiągnięciu na początku roku 

najwyższych poziomów od czterech lat cena 

palladu spadła w okresie od kwietnia  

do czerwca o 18,1%, do 1 212 USD, kończąc 

kwartał w pobliżu dziewięciomiesięcznych 

minimów. Metale przemysłowe należały  

w 2Q26 do bardziej odpornych segmentów 

rynku surowców. Wsparcie zapewniał im 

strukturalny wzrost popytu związany  

z elektryfikacją, rozwojem infrastruktury 

sztucznej inteligencji (AI) oraz wydatkami  

na obronność, które częściowo równoważyły 

obawy dotyczące cyklicznego spowolnienia 

Franklin Gold and Precious Metals Fund 

…dąży do wzrostu wartości kapitału, inwestując  

co najmniej 80% swoich aktywów netto w papiery 

wartościowe spółek na całym świecie, które zajmują 

się wydobyciem, przetwarzaniem lub handlem 

złotem i innymi metalami szlachetnymi, takimi jak 

platyna, pallad i srebro. Fundusz ma drugorzędny 

cel w postaci bieżącego dochodu. 

Data powstania strategii - 30.04.2010 

Benchmark - FTSE Gold Mines Index 
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gospodarczego. Po okresie stabilizacji  

w czerwcu spółki z sektora materiałowego 

zakończyły drugi kwartał 2026 roku ze stopą 

zwrotu na poziomie 2,0% w USA (według 

indeksu S&P 500) oraz zaledwie 0,2% globalnie 

(według indeksu MSCI All Country World Index 

w USD), plasując się tym samym w dolnej 

połowie rankingu sektorowego. Spółki 

wydobywcze szeroko traciły na wartości, 

zajmując najniższe pozycje w wynikach 

poszczególnych branż sektora. Najsłabiej 

radziły sobie spółki wydobywcze 

skoncentrowane na złocie, których notowania 

były szczególnie wrażliwe na spadki cen tego 

kruszcu.  

Czynniki wspierające wynik 

Pozytywnie na wynik wpłynęła ekspozycja 

portfela na spółki z branży zdywersyfikowanego 

górnictwa i metali, srebra oraz metali 

szlachetnych i minerałów, nieuwzględnione  

w benchmarku. Spółki te generalnie radziły 

sobie lepiej niż przedsiębiorstwa wydobywcze 

skoncentrowane na złocie. 

Czynniki obciążające wynik 

Negatywny wpływ na wynik miały niekorzystny 

dobór spółek oraz szerokie spadki notowań 

wśród kluczowych pozycji funduszu z sektora 

wydobycia złota.  

Perspektywy 

W przypadku spółek wydobywających złoto 

oczekujemy, że wyniki finansowe za drugi 

kwartał 2026 roku będą prawdopodobnie 

słabsze niż w pierwszym kwartale, ze względu 

na spadek cen złota na rynku fizycznym.  

Mimo to spółki powinny nadal osiągać wysokie 

marże zysku oraz generować solidne przepływy 

pieniężne. 

Przegląd sytuacji 

Po bardzo dobrym początku roku fundusz (klasa 

A, po uwzględnieniu opłat, w USD) odnotował  

w drugim kwartale 2026 roku (2Q26) szerokie 

spadki, jednak osiągnął wynik lepszy  

od benchmarku dzięki skutecznej alokacji 

aktywów w kilku branżach. Pozytywny wpływ 

decyzji dotyczących alokacji został częściowo 

zniwelowany przez negatywny efekt doboru 

poszczególnych spółek. Poza bezpośrednim 

wpływem spadku cen złota z historycznych 

rekordów, drugi kwartał uwidocznił również 

specyficzne dla poszczególnych spółek ryzyka 

operacyjne – w tym zdarzenia sejsmiczne, spory 

pracownicze oraz presję regulacyjną w krajach, 

w których prowadzą one działalność - które 

przyczyniły się do znacznego zróżnicowania 

wyników w sektorze wydobycia złota. 

Pozytywnie wyróżniło się kilka przeważanych  

w portfelu lub nieuwzględnionych 

w benchmarku spółek, które oparły się 

spadkowemu trendowi w całej branży.  

Wśród najważniejszych pozytywnych 

kontrybutorów znalazły się Greatland 

Resources (+5,0%), Omai Gold Mines (+27,5%), 

Minerals 260 (+4,6%), Liberty Gold (+23,4%), 

Troilus Mining (+7,9%), Banyan Gold (+13,4%) 

oraz Robex Resources (+27,7%). Wzrosty ich 

notowań były napędzane przede wszystkim 

przez czynniki operacyjne i korporacyjne 

specyficzne dla poszczególnych spółek, takie jak 

kwartalne dane dotyczące produkcji, fuzje 

 i przejęcia, finansowanie oraz informacje 

dotyczące realizowanych projektów, a nie przez 

typowe dla sezonu wyników za pierwszy 

kwartał 2026 roku (1Q26) pozytywne 

zaskoczenia wynikowe i podwyższanie prognoz. 

Z perspektywy alokacji aktywów utrzymywanie 

niższej niż w indeksie ekspozycji na największe 

spółki wydobywające złoto na świecie 

przyniosło mieszane rezultaty względem 

benchmarku. Korzystny wpływ miały 

niedoważone pozycje w słabiej radzących sobie 

spółkach, takich jak Agnico Eagle Mines  

(-23,4%) i Gold Fields (-26,6%). Pozytywnie  

na wynik wpłynął również brak ekspozycji 

funduszu na Kinross Gold, której akcje spadły  

o około 22% wchodząc w skład benchmarku.  

W pozostałej części portfela, w sektorze srebra, 

solidne wzrosty kluczowych kontrybutorów 

nieuwzględnionych w indeksie – GoGold 

Resources (+17,2%) i Aya Gold & Silver 

(+24,1%) – pozytywnie wpłynęły na wynik 

funduszu, mimo że większość pozostałych 

pozycji odnotowała spadki. Inwestorzy 

postrzegali notowania srebra jako znajdujące 

się w fazie konsolidacji po silnym, trwającym  

od kilku miesięcy rajdzie wzrostowym, przy 
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czym ceny na koniec kwartału nadal 

pozostawały powyżej poziomów kosztów 

produkcji szacowanych przez większość spółek 

wydobywczych. Akcje GoGold Resources 

gwałtownie wzrosły, ponieważ inwestorzy 

zyskali większą pewność, że spółka otrzyma 

ostateczne pozwolenia na budowę podziemnej 

kopalni Los Ricos w Meksyku. Ostatecznie 

pozwolenia te zostały wydane w czerwcu.  

Wiele przeważanych w portfelu lub 

nieuwzględnionych w benchmarku spółek 

wydobywających złoto odnotowało silne 

spadki. Wśród kluczowych negatywnych 

kontrybutorów znalazły się Equinox Gold  

(-32,6%), Orla Mining (-39,2%), Alamos Gold  

(-31,7%), Cambria Gold Mines (-42,0%) oraz 

Meeka Metals (-46,3%). W przypadku Cambria 

Gold Mines, Meeka Metals oraz innych 

mniejszych spółek zajmujących się 

poszukiwaniem i rozwojem projektów 

związanych ze złotem należy pamiętać,  

że inwestycje w przedsiębiorstwa znajdujące się 

na wczesnym etapie rozwoju, które nie 

rozpoczęły jeszcze produkcji, są zazwyczaj 

bardziej wrażliwe na ceny złota, warunki 

finansowania, płynność oraz informacje 

dotyczące poszczególnych projektów niż 

inwestycje w dojrzałych producentów złota. 

Fundusz po raz kolejny utrzymywał wyższą 

ekspozycję na spółki o małej i bardzo małej 

kapitalizacji niż indeks FTSE Gold Mines. Taka 

struktura portfela może przyczyniać się  

do większej krótkoterminowej zmienności 

wyników, jednak uważamy, że wybrane spółki  

z tego segmentu rynku nadal oferują atrakcyjny 

potencjał długoterminowego wzrostu wartości, 

który powinien przynosić korzyści w dłuższej 

perspektywie – nawet w warunkach niższych 

cen złota. Niezależnie od aktywnych inwestycji 

2,1% portfela stanowiły środki utrzymywane  

w ekwiwalentach gotówki. Zapewniły one 

częściową ochronę przed spadkami i miały 

większy pozytywny wpływ na wynik relatywny 

niż większość indywidualnych pozytywnych 

kontrybutorów wymienionych powyżej. 

Perspektywy 

Średnia cena złota w drugim kwartale 2026 

roku wyniosła 4 510 USD za uncję, czyli o 363 

USD mniej niż średnia cena w pierwszym 

kwartale 2026 roku, wynosząca 4 873 USD. 

Nadal była jednak wyraźnie wyższa od średniej 

ceny za cały 2025 rok, która wyniosła 3 445 

USD za uncję. Choć od lutego dynamika wzrostu 

cen złota pozostaje pod presją, ich poziom nadal 

pozwala producentom złota generować 

znaczące wolne przepływy pieniężne. Zgodnie  

z naszą analizą stwarza to wielu spółkom 

przestrzeń do zwiększania produkcji, wypłaty 

dywidend oraz prowadzenia programów skupu 

akcji własnych.

  

 

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. 
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WAŻNE INFORMACJE 

Informacje na temat ESALIENS Subfunduszu Złota i Metali Szlachetnych („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, 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. 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 Gold and Precious Metals Fund, 
wyodrębnionego w ramach Franklin Templeton Investment Funds (spółki zarządzającej inwestycjami 
sklasyfikowanej jako przedsiębiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe 
(UCITS) z siedzibą w Luksemburgu). 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).  

Do 30 marca 2025 r. Subfundusz Esaliens Złota i Metali Szlachetnych działał pod nazwą Esaliens Gold.

 


