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GLOBALNYCH PAPIEROW DtUZNYCH

INFORMACJE OGOLNE
Najwazniejsze czynniki decydujace o wynikach
+ Subfundusz bazowy w lipcu zyskat 1,64%' w USD.

- Alokacja sektorowa i strategie krzywej dochodowosci
wykreowaly dodatnig warto$¢.

+ Strategie walutowe negatywnie zawazyly na wzglednych
stopach zwrotu.

Poglady i pozycjonowanie

+ Subfundusz bazowy posiada dluga pozycje na
zdywersyfikowany koszyk wyselekcjonowanych walut,
obejmujacy peso meksykanskie, brazylijskiego reala,
indyjska rupie i rosyjskiego rubla.

+ Dalsza dywersyfikacja obejmuje  krétkie  pozycje
w niskodochodowych walutach azjatyckich.

Opinia zespolu zarzadzajacego

* Zarzadzajacy oczekuje, ze Bank Anglii, Europejski

Bank Centralny i Bank Japonii bedg w dalszym ciagu
w  najblizszych miesigcach prowadzi¢ ekspansywna
polityke pieniezna, za$§ amerykariska Rezerwa Federalna
powinna utrzymac orientacje uzalezniong od biezacych
odczytéw danych.

SYTUACJA RYNKOWA

Oczekiwania co do dalszego poluzowania polityki pienieznej
przez banki centralne na calym $wiecie doprowadzily
w lipcu do wysokich dodatnich stép zwrotu na globalnych
obligacjach; sektory nieskarbowe notowaty ponadprzecietne
wyniki. Jednoczesnie jednak rosty dochodowosci japoriskich
obligacji rzadowych. Cho¢ Bank Japonii (BoJ) zwiekszyl
wielko$¢ zakupéw akcyjnych funduszy ETF, jak i programu
stymulowania akcji kredytowej w USD, skala poluzowania
iloSciowego byta mniejsza niz rynki prognozowaty. W Europie
testy warunkéw skrajnych realizowane przez Europejski
Organ Nadzoru Bankowego wykazaly znaczng poprawe
wspoélczynnikéw kapitalowych, co wskazuje, ze europejski
system bankowy nieprzerwanie zwieksza swojg odpornosé
na niekorzystne scenariusze w poréwnaniu z poprzednimi
testami przeprowadzonymi w 2014 r. Obawy systemowe
ulegly zmniejszeniu, a zmienno$¢ na rynku spadta. Waluty
notowaty mieszane wyniki; funt szterling lekko sie dalej
ostabil, natomiast euro i jen japonski zwyzkowaty wzgledem
dolara amerykanskiego. W trakcie miesigca waluty powiazane
z ropg naftowa, takie jak peso meksykanskie i rubel rosyjski,
stably wobec dolara w miare spadkéw cen energii.




OMOWIENIE WYNIKOW

Legg Mason Western Asset Global Multi Strategy Fund zyskat
w lipcu 1,64%' w USD.

Wysokie dodatnie stopy zwrotu byly stymulowane gtéwnie
spadkiem dochodowosci globalnych obligacji rzadowych oraz
obligacji o ratingu inwestycyjnym. Alokacja sektorowa miala
pozytywny wplyw na wynik, w duzej mierze ze wzgledu
na dodatnie stopy zwrotu z aktywéw wysokodochodowych
i aktywéw rynkéw wschodzacych (EM).

Pozycjonowanie w ramach krzywej dochodowosci korzystnie
oddzialywalo na wzgledny wynik. Orientacja na bardziej
dlugoterminowe emisje amerykanskie pozytywnie wplyneta
na wzgledne stopy zwrotu, poniewaz amerykanskie obligacje
dlugoterminowe uzyskiwaly ponadprzecietne wyniki.

Pozycjonowanie walutowe okazato sie niekorzystne. Ekspozycja

PERSPEKTYWY

Globalny wzrost na poziomie okoto 3% jest niski, lecz mozliwy
do utrzymania. W opinii zarzadzajacego jednak na ozywienie
przyjdzie jeszcze poczekac i bedzie ono wymaga¢ kontynuacji
wsparcia ze strony polityki pienieznej. W nastepstwie zelzenia
zagrozen dla globalnego wzrostu i ryzyka inflacji zarzadzajacy
oczekuje, ze Bank Anglii, EBCiBank Japonii bedg kontynuowa¢
luzna polityke pieniezng w najblizszych miesigcach, za$
Rezerwa Federalna powinna reagowa¢ na biezace odczyty
danych. W tych warunkach zarzadzajacy nadal skupia sie na
dtugoterminowych wskaznikach fundamentalnych, stosujac
zréznicowane strategie w celu zarzadzania zmiennoscia.
Subfundusz bazowy utrzymuje inwestycje w sektorach
nieskarbowych, aby skorzysta¢ z wycen uwazanych przez
zarzadzajacego za atrakcyjne, przy wykorzystaniu strategii
makro oraz transakcji zabezpieczajacych w miare zmian
wycen, celem ograniczenia ryzyka spadku wartosci.

na krétkie pozycje w wonach potudniowokoreanskich i jenach
okazala sie szkodliwa, poniewaz obie waluty zachowywaty
sie lepiej niz dolar amerykanski. Dluga pozycja w peso
meksykanskich réwniez negatywnie wplynela na wzgledne
stopy zwrotu; waluta ulegla dalszemu ostabieniu pomimo
0,5-procentowej podwyzki stép na koniec czerwca.

Oczekuje sie, ze Fed w przewidywalnej przysztosci utrzyma
status quo, natomiast perspektywy dla dolara amerykanskiego
wydaja sie by¢ bardziej niepewne. Zarzadzajacy uwaza,
ze w dluzszej perspektywie dalsza ekspansywna polityka
bilansowa zaréwno Bo], jak i Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) powinna w dalszym ciggu spycha¢ jena
i euro na coraz nizsze poziomy. W przypadku walut rynkéw
wschodzacych subfundusz bazowy utrzymuje dtuga pozycje
na zdywersyfikowany koszyk walut, obejmujacy peso
meksykanskie, brazylijskiego reala, indyjska rupie i rosyjskiego
rubla. Podlegaja one dywersyfikacji przy wykorzystaniu
ograniczonych krétkich pozycji w niskodochodowych
walutach azjatyckich.

11 Zrodto: Legg Mason, 31.07.2016 . dla jednostki dystrybucyjnej klasy A w USD. Wynik skumulowany, obliczony na bazie warto$ci aktywow netto. Wyliczenia wynikéw
uwzgledniaja reinwestowane dywidendy i roczne koszty funduszu. Historyczne wyniki nie sa wyznacznikiem przysztych rezultatéw inwestycji.

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY.
MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW I NIE STANOWI INFORMACJI KIEROWANYCH DO NICH.
ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE Z PRAWEM I REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO
MATERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

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.



