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Najwazniejsze czynniki decydujace o wynikach

+ Stopa zwrotu Legg Mason Western Asset Global Multi
Strategy Fund w USD w lutym wyniosta 0,44%".

* Wyniki poprawita ekspozycja na rynki
skarbowych USA, Wtoch, Niemiec i Brazylii.

obligacji

+ Poprawilo je tez zaangazowanie w amerykarnskie obligacje
wysokodochodowe (high-yield).

+ Wynikisubfunduszupogorszytonatomiastpozycjonowanie
walutowe.

Poglady i pozycjonowanie

* Zarzadzajagcy nadal réwnowazyt portfel,
zaangazowanie w amerykanskie

wysokodochodowe (high-yield).

korygujac
obligacje

+ Zwigkszal przy tym ekspozycje na denominowane
w dolarach USA obligacje przedsiebiorstw o ratingu
inwestycyjnym.

+ Zredukowal z kolei ekspozycje na dolara singapurskiego
i jena, chronigc sie w ten sposéb przed ostabieniem
azjatyckich walut.

Opinia zespolu zarzadzajacego

+ Zarzadzajacy przewiduje niepewne globalne ozywienie,
ktére bedzie gtéwnie skutkiem tagodnej polityki bankéw
centralnych na calym $wiecie.

+ Uwazaprzy tym za mato prawdopodobne, aby amerykariska
Rezerwa Federalna (Fed) podnosita stopy procentowe
przed wyjasnieniem sie sytuacji na rynkach finansowych
oraz poprawg warunkéw makroekonomicznych.

SYTUACJA RYNKOWA

Rynki obligacji skarbowych na ogét osiggaty w lutym dobre
wyniki w walutach lokalnych. Najwyzsze stopy zwrotu
w ciggu miesigca odnotowaly rynki w Japonii, Niemczech,
Australii i Nowej Zelandii, natomiast Portugalia, RPA oraz
Meksyk byly wéréd nielicznych krajéow o ujemnych stopach
zwrotu z obligacji. W sektorach obligacji nieskarbowych
amerykanskie  obligacje  przedsiebiorstw -  zaréwno
wysokodochodowe (high-yield), jak i o ratingu inwestycyjnym
— osiagnety korzystne catkowite stopy zwrotu w ciagu
miesigca. Z kolei europejskie obligacje wysokodochodowe
(high-yield) przedsiebiorstw oraz brytyjskie papiery o ratingu
inwestycyjnym znizkowaly. Na rynkach wschodzacych
dtug panstwowy denominowany w dolarach USA osiagnat
lepsze wyniki od dtugu panstwowego w walutach lokalnych
i obligacji przedsiebiorstw denominowanych w dolarach USA.
Zmiany kurséw walut w stosunku do dolara amerykanskiego
w lutym byly niejednoznaczne. Najlepszy wynik w skali
miesigca osiagnal jen. Dolar kanadyjski, rupia indonezyjska,
peso chilijskie i ztoty polski takze umocnity sie w stosunku
do dolara amerykanskiego. Z kolei peso argentynskie, won
potudniowokoreanski oraz ringgit malezyjski ostabty.




OMOWIENIE WYNIKOW

W lutym stopa zwrotu Legg Mason Western Asset Global
Multi Strategy Fund w USD wyniosta 0,44%".

Wyniki poprawila ekspozycja na rynki denominowanych
w walutach lokalnych obligacji skarbowych USA, Wtoch,
Niemiec i Brazylii. Po stabym styczniu ekspozycja na
amerykanski rynek obligacji wysokodochodowych (high-
yield) takze podwyzszyla stope zwrotu. Wyniki te zostaly
jednak w pewnym stopniu zniwelowane przez negatywny
wplyw zaangazowania subfunduszu bazowego w brytyjskie
i europejskie obligacje wysokodochodowe oraz brytyjskie
papiery o ratingu inwestycyjnym. Stope zwrotu poprawily
walory z rynkéw wschodzacych.

Wyniki pogorszyto pozycjonowanie walutowe,
w szczegblnosci w odniesieniu do peso meksykanskiego, rupii
indyjskiej i reala brazylijskiego, jak tez krétka pozycja w euro.
Korzystna okazata sie z kolei krétka pozycja w stabszym wonie
potudniowokoreanskim.

Jezeli chodzi o zmiany w walorach nieskarbowych w ciggu
miesigca, zarzadzajacy nadal réwnowazyt portfel pod katem
ekspozycji subfunduszu bazowego na amerykanskie obligacje
wysokodochodowe (high-yield). Uptynniat tez obligacje
o wysokiej cenie, aby ograniczy¢ ogdlna ekspozycje na rynek
ropy, a takze pozbywal sie waloréw spétek znajdujacych
sie w trudnej sytuacji, zamieniajagc je na obligacje Oasis
Petroleum, ktére preferuje z powoddéw fundamentalnych.
Pod koniec miesigca zarzadzajacy zwiekszyl zaangazowanie
w denominowane w dolarach USA obligacje przedsiebiorstw
o ratingu inwestycyjnym, gdyz spready poszerzyty sie w ciggu
ostatnich kilku miesiecy i wyceny staly sie atrakcyjne; nabyt
miedzy innymi walory spélek Harris, Wholefoods i Ford. Na
rynkach wschodzgcych zarzadzajacy pozbyl sie pozostatych
denominowanych w dolarach USA tureckich obligacji
skarbowych.

W ujeciu walutowym na poczatku miesiagca zesp6l zarzadzajacy
sprzedat 1% ekspozycji na dolara singapurskiego i 1% na
jena, aby chroni¢ fundusz przed ostabieniem azjatyckich
walut. Zredukowat takze pozycje w (silnym obecnie) realu
brazylijskim, obnizajac ogdlne ryzyko podejmowane przez
fundusz na rynkach wschodzgcych.

PERSPEKTYWY

Na wyniki funduszu znaczaco wplyneta ostra korekta
na rynkach papieréw nieskarbowych, ktéra okazata sie
nieproporcjonalnie gleboka w kontekscie ogélnie korzystnej
sytuacji makroekonomicznej. Cho¢ globalny wzrost ulegt
spowolnieniu i utrzymuje sie ryzyko dalszego spadku jego
tempa, w opinii zarzadzajacego globalne ozywienie, cho¢
niepewne, powinno okaza¢ sie trwate. Niedawne zaostrzenie
warunkéw finansowych oraz, co réwnie wazne, spadek
oczekiwan inflacyjnych, zwiekszyty tylko przekonanie, ze
polityka pieniezna na calym $wiecie musi pozosta¢ tagodna
i aktywna, aby podtrzymac to ozywienie. W szczegélnosci
zarzadzajacy uwaza za malo prawdopodobne, aby
amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) podnosita stopy
procentowe do chwili wyjasnienia sie sytuacji na rynkach
finansowych oraz poprawy warunkéw makroekonomicznych.
Mimo swojego sceptycyzmu w obliczu stabnacej skutecznosci
tagodzenia polityki pienieznej zarzadzajacy nadal sadzi,
ze tagodna polityka bankéw centralnych na calym $wiecie
powinna ostatecznie okaza¢ sie skutecznym narzedziem
wspierania  wzrostu. W  krétkim  okresie wyrazne
zobowiazanie decydentéw do utrzymania tego kursu powinno
jego zdaniem przyczyni¢ sie do przywrdcenia warunkéw
finansowych bardziej sprzyjajacych szybszemu wzrostowi.
W  perspektywie sSredniookresowej natomiast spadek cen
surowcoéw powinien sprzyjaé¢ globalnemu wzrostowi dzieki
zwiekszeniu realnych dochodéw konsumentéw i zyskéw
przedsiebiorstw. Ze wzgledu na wysoki poziom zadtuzenia we
wszystkich duzych gospodarkach $wiata utrzymuje sie jednak
ryzyko spowolnienia wzrostu. Ponowne ostabienie globalnej
presji inflacyjnej stanowi dla bankéw centralnych dodatkowy
impuls, aby podejmowaé dalsze dziatania zapobiegajace
deflacji.

1 Zrodto: Legg Mason, 29.02.2016 r. dla jednostki dystrybucyjnej klasy Aw USD. Wynik skumulowany, obliczony na bazie warto$ci aktywow netto. Wyliczenia wynikow
uwzgledniaja reinwestowane dywidendy i roczne koszty funduszu. Historyczne wyniki nie sa wyznacznikiem przysztych rezultatow inwestycji.

MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY.
MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW I NIE STANOWI INFORMAC]JI KIEROWANYCH DO NICH.
ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM I REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO

WAZNE INFORMACJE

Informacje na temat Legg Mason Subfunduszu Globalnych Papierdw Dtuznych (,subfundusz”), wydzielonego w ramach Legg Mason Parasol Zagraniczny SFIO (,fundusz”)
zawarte sg w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestoréw, ktre sa dostgpne na stronie internetowej www.leggmason.pl, w poszczegdlnych
punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (w Warszawie, ul. Bielanska 12). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje dla
inwestoréw zawieraja informacje niezbgdne do oceny inwestycji, wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem
w subfundusz nalezy zapozna¢ sig z kluczowymi informacjami dla inwestoréw dotyczacymi wybranej kategorii jednostki uczestnictwa subfunduszu, jak réwniez z prospektem
informacyjnym funduszu. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia nabycia oraz odkupienia jednostek uczestnictwa, a takze od wielkosci pobranych optat manipulacyjnych
i wysokosci naleznego podatku. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Uczestnik funduszu musi liczy¢ sig z mozliwo$cig utraty przynajmniej czgsci wptaconych $rodkéw. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery
warto$ciowe lub instrumenty rynku pienigznego. Subfundusz bazowy okreslony jest w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtownie
w tytuty uczestnictwa subfunduszu Legg Mason Western Asset Global Multi Strategy Fund, wyodrebnionego w ramach Legg Mason Global Funds plc.

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego
ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.
Legg Mason TFI SA, zarzadzajace funduszem, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r. wydanej przez Komisjg Papieréw Warto$ciowych i Giefd.



