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INFORMACJE OGOLNE
Najwazniejsze czynniki decydujace o wynikach

+ Subfundusz bazowy zyskal w lipcu 9,25%' w USD
i osiagnat lepszy wynik od benchmarku S&P 500, ktéry
zwyzkowat 0 3,69%.

+ Selekcja akcji w sektorze technologii IT wptynela
niekorzystnie na wzgledne stopy zwrotu, zas w sektorach
ustug finansowych i przedsiebiorstw przemystowych -
data korzystny efekt.

+ Brak ekspozycji na sektor podstawowych débr
konsumpcyjnych oraz sektor ropy i gazu oddziatywat
pozytywnie na wzgledne stopy zwrotu.

Poglady i pozycjonowanie

+ Najwieksza przewazona ekspozycja wystepowata w sektorze
luksusowych débr konsumpcyjnych.

+ Najwieksze niedowazenie natomiast to sektor podstawowych
débr konsumpcyjnych oraz ropy i gazu.

+ Subfundusz bazowy nie posiada akcji przedsiebiorstw
uzytecznosci  publicznej ani  $wiadczacych  ustugi
telekomunikacyjne.

+ Subfundusz bazowy nieprzerwanie koncentruje sie na
akcjach takich jak spétki sektora mieszkaniowego, linii
lotniczych i ustug finansowych - ktérych wyceny w opinii
zarzadzajgcego majg dopiero zdyskontowa¢ czynniki
fundamentalne.

Opinia zespolu zarzadzajacego

+ Zarzadzajacy jest zdania, ze utrzyma sie zwiekszona
zmiennosc.

+ W ocenie zarzadzajacego zmienno$¢ wymaga niezaleznego
podejscia i orientacji dtugoterminowej.

SYTUACJA RYNKOWA

Akcje w Stanach Zjednoczonych zwyzkowaly w lipcu ze
wzgledu na duze prawdopodobieristwo, ze amerykariska
Rezerwa Federalna bedzie utrzymywa¢ stopy procentowe na
niskich poziomach. Indeks S&P 500 zyskal 3,69% w USD,
kilkukrotnie w ciggu miesigca osiagajac historyczne maksima.
W lipcu akcje wzrostowe uzyskaly lepszy wynik od akcji
warto$ciowych, chociaz caly zeszly rok bylo odwrotnie.
Lipcowe dane dotyczace gospodarki byly w wiekszosci
korzystne. Czerwcowy raport z rynku pracy okazat sie lepszy
niz oczekiwano; pracodawcy stworzyli 287 ooo nowych
miejsc pracy, a ptace rosty w znaczacym tempie. Sprzedaz
doméw osiggneta w czerwcu najwyzszy poziom od czasu
recesji, miesieczna sprzedaz detaliczna ulegla poprawie,
a konsumpcja prywatna w II kwartale rosta. Odczyty
inflacji réwniez zwyzkowaly, co sugeruje, ze spétki moga
zyskiwaé tak potrzebna site do wzrostu cen. Niemniej jednak
w lipcu nastroje konsumentéw pogorszyly sie, a niskie
wydatki przedsiebiorstw skutkowaly w II kwartale zaledwie
1,2-procentowym wzrostem produktu krajowego brutto (PKB).
W polaczeniu z ostatecznym o0,8-procentowym odczytem
za 1 kwartal 2016 r., gospodarka Stanéw Zjednoczonych
zanotowala najgorszy poczatek roku od 2011 1.




OMOWIENIE WYNIKOW

Legg Mason Opportunity Fund zyskat w lipcu 9,25%' w USD,
osiagajac lepszy wynik od benchmarku S&P 500, ktéry
zwyzkowal 0 3,69%.

Zaréwno selekcja akcji, jak i alokacja sektorowa korzystnie
wplynety na wzgledne stopy zwrotu za miesiac.

W przeciwienstwie do czerwca dobér akcji w sektorze ustug
finansowych polepszyt stopy zwrotu, zwlaszcza pozycje
OneMain Holdings i MGIC Investment. Selekcja w sektorze
przedsiebiorstw przemystowych miata dodatni wplyw
na wzgledne stopy zwrotu, pozytywny efekt daty akcje
American Airlines, United Continental Holdings i Delta Air
Lines, ktdére skorzystaly na nizszych cenach ropy naftowej.
Z kolei pomimo dobrych wynikéw na niektérych pozycjach
w sektorze technologii informacyjnych, takich jak akcje
Seagate Technology i Pandora Media, calo$ciowo selekcja
okazata si¢ niekorzystna, gtéwnie z powodu stabych wynikéw
akcji Quotient Technology.

Na poziomie sektorowym na wzgledne stopy zwrotu
najbardziej pozytywnie wplynela zerowa ekspozycja na sektor
podstawowych débr konsumpcyjnych oraz ropy i gazu.

Najwieksza przewazona ekspozycja subfunduszu bazowego
wystepowata w sektorze luksusowych débr konsumpcyjnych
(w tym w budownictwie mieszkaniowym, w segmencie
Internetu i motoryzacji), uslug finansowych oraz
przedsiebiorstw przemystowych (gdzie wytaczna ekspozycje
tworzylo zaangazowanie w linie lotnicze). Jednoczesnie
najwieksze niedowazenie to sektor podstawowych débr
konsumpcyjnych i energii. Subfundusz bazowy nadal nie
posiada akcji przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
ani $wiadczacych ustugi telekomunikacyjne. Subfundusz
bazowy koncentruje si¢ na akcjach, ktérych wyceny w opinii
zarzadzajagcego muszg dopiero zdyskontowal czynniki
fundamentalne. Sa to sektory takie jak branza mieszkaniowa,
linie lotnicze i ustugi finansowe.

PERSPEKTYWY

Zdaniem zespolu zarzadzajacego silne spadki papieréw
o wysokiej becie/cyklicznoéci w dniach nastepujacych po
decyzji o Brexicie miaty charakter odruchowej reakcji, nic
nie wskazuje w wiekszosci przypadkéw na fundamentalny
wplyw na te walory. Zarzadzajacy jest mocno przekonany do
dobrej jakosci sektora linii lotniczych. Cho¢ sg to w oczywisty
sposéb spétki cykliczne i wrazliwe na warunki gospodarcze,
obecna reakcja wydaje sie mie¢ charakter ,sprzedazy
w obliczu stabo$ci”, nie wynikajacy z rzeczywistych zmian
fundamentalnych. Fundamenty tych pozycji pozostaja
nienaruszone, a potencjal zwrotu jest duzy. W opinii
zarzadzajacego odwrét od spétek zorientowanych na wzrost
moze okaza¢ sie korzystny dla przedsiebiorstw o niskich
wskaznikach wyceny. Jednocze$nie zarzadzajacy uwaza, ze
zmienno$¢ prawdopodobnie pozostanie podwyzszona. Aby
odnie$¢ w tych warunkach korzysci, wymagane jest niezalezne
myélenie i ukierunkowanie na perspektywe dtugoterminowa.
Zarzadzajacy spodziewa sie, ze wzrost zyskéw amerykanskich
przedsiebiorstw oraz spdlek zawartych w indeksie S&P 500
ponownie przyspieszy w drugiej potowie 2016 r. Jezeli za$
dolar nie bedzie dalej umacnia¢ sie w szybkim tempie, moze
to potencjalnie oznacza¢ zyski wyzsze od oczekiwanych juz
w przysztym kwartale, dzieki stabilizacji waluty. Tymczasem
gospodarka Stanéw Zjednoczonych nadal rosnie. Wzrost
zatrudnienia nadal przekracza tempo niezbedne do utrzymania
obecnej niskiej stopy bezrobocia. Wstrzasy rynkowe i globalne
spowolnienie sklonity Fed do zmniejszenia oczekiwan
co do tempa zacie$niania polityki pienieznej. Zdaniem
zarzadzajacego, dobrze to wrézy przyszlym stopom zwrotu.
Kolejny pozytywny punkt to fakt, ze bezwzgledne wyceny
akcji w Stanach Zjednoczonych sg blisko $rednich - co oznacza,
ze w ujeciu historycznym akcje nie sa ani tanie ani drogie.
Ponadto wedtug zespotu zarzadzajacego firmy amerykanskie
sa w dobrej kondycji finansowej i wykazuja do$é korzystne
wskazniki fundamentalne, co odzwierciedla rekordowa
ilo§¢ utrzymywanej przez nie gotéwki. W tych warunkach
pojawiaja sie mozliwosci, by nagradza¢ inwestoréw przez
wyplate dywidend, skup akcji wlasnych lub przejecia.

1 Zrodto: Legg Mason, 31.07.2016 1. dla jednostki dystrybucyjnej klasy Aw USD. Wynik skumulowany, obliczony na bazie wartosci 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 1 NIE STANOWI INFORMAC]I 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 Okazji Rynkowych (,,subfundusz”), wydzielonego w ramach Legg Mason Parasol Zagraniczny SFIO
(.fundusz”) zawarte sg w prospekcie informacyjnym oraz w kluczowych informacjach dla inwestorow, ktore sa dostgpne na stronie internetowe;
www.leggmason.pl, w poszczegdlnych punktach dystrybucji funduszu, jak rowniez w formie pisemnej w siedzibie funduszu (w Warszawie,
ul. Bielariska 12). Prospekt informacyjny funduszu i kluczowe informacje dla inwestoréw zawierajg informacje niezbedne do oceny inwestycji,
wskazuja ryzyko uczestnictwa w funduszu, koszty, optaty i informacje o podatkach. Przed zainwestowaniem w subfundusz nalezy zapozna¢
sie 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 wielko$ci
pobranych optat manipulacyjnychiwysokoscinaleznego podatku. Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszu,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu musi liczy¢é sig z mozliwo$ciag utraty przynajmniej cze$ci wptaconych
Srodkow. Warto$¢ aktywow netto subfunduszu moze cechowac sig znaczng zmiennos$cia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego. Fundusz
lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w lokaty inne niz papiery warto$ciowe lub instrumenty rynku pienigznego. Subfundusz bazowy okreslony jest
w prospekcie informacyjnym funduszu. Fundusz lokuje aktywa subfunduszu gtéwnie w tytuty uczestnictwa subfunduszu Legg Mason Opportunity
Fund, wyodrgbnionego w ramach Legg Mason Global Funds plc. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny, ktéry nalezy traktowaé
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 Papierow
Warto$ciowych i Gietd.



