7 Xelion

Dom Inwestycyjny

EKSPERCI

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

TRENDY

AKTUALNOSCI

INWESTYCJE

NR 02 (24) 5 lutego 2013 r.

EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Kiedy w ostatnim czasie Komisja Nadzoru Finansowego zajefa sie kwestig funkcjonujacych na rynku ubezpieczen
polis inwestycyjnych, rozgorzata gorgca dyskusja publiczna: prasa przescigata sie w publikowaniu kolejnych ar-
tykutow, a fora internetowe huczaly od opinii zadowolonych badz nie witascicieli polis. Stuchajac wszystkich gfo-
s6w mozna wyciggngé¢ jeden wniosek - produkty skfadajgce sie z cze$Sci ochronnej oraz umozliwiajace lokowanie
srodkéw w ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe posiadajg zaréowno wady, jak i zalety. | wlasnie na nich skupia
sie w biezagcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion Przedstawicielka jednego z towarzystw ubezpieczen.

W aktualnym numerze nie zabraknie tez informacji o obligacjach skarbowych, tym razem wegierskich, perspek-
tyw na 2013, a takze popularnego ostatnio tematu gazu fupkowego i wplywu mozliwo$ci jego przemystowego wy-
dobycia na gospodarke.

Ponadto, jak co miesigc, spogladamy na rynek okiem Piotra Kuczynskiego i czerpiemy z wiedzy Pawfa Mielcarka,
Analitykéw Domu Inwestycyjnego Xelion.

Zachecamy do lektury!

W numerze:
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o polisach inwestycyjnych Ka-
tarzyna Golinska z Nordea
Polska TUnZ S.A.,

rok 2013 z perspektywy Mi-
chaela Hasenstaba z Franklin
Templeton Fixed Income
Group,

7

7

wptyw wydobycia gazu tupko-
wego na przemyst przedsta-
wia Jarostaw Skorulski z TFI
Allianz Polska S.A.,

z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego” Decyzje polityczne
zmieniajg harmonogram,

Vg O

7

wegierskich  obligacjach
skarbowych moéwi Tomasz
Bartnicki z Amplico TFI S.A.,

tajemniczo o jajkach i koszy-
kach opowiada Pawet Mielca-
rek, Analityk Domu Inwesty-
cyjnego Xelion.

Istniejemy po to, aby ludzie mogli
we wilasciwym czasie podejmowaé
dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

www.xelion.pl
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Czy kazda polisa inwestycyjna to zto i nacigganie klientéw?

Produkty inwestycyjne od lat cieszg sie
popularnoscig i uznaniem Polakéw. Od-
powiednio dobrane (samodzielnie przez
klienta lub przy pomocy eksperta) nie
tylko wspierajg motywacje oszczedno-
Sciowg, ale takze mogg wypracowaé
wysokie zyski.

Pierwsze produkty z ubezpieczeniowymi
funduszami kapitatowymi (UFK) pojawity
sie w Polsce juz w latach 90-tych XX
wieku. Dynamiczny rozwd@j tych pro-
duktéw na przestrzeni lat wpltynat na
ksztalt calego rynku ubezpieczen na
zycie. O potrzebie faczenia funkgiji
ochronnej ubezpieczeh na zycie z mozli-
woscig inwestowania moze $wiadczy¢
chocby rosngcy udziat tej kategorii pro-
duktow w wartosci przypisanej sktadki
brutto. Jak podaje KNF, po | pétroczu
2012 r. ubezpieczenia na zycie z ubez-
pieczeniowym funduszem kapitatowym
(grupa 3) stanowity 30,65% iacznej
skfadki przypisanej brutto dziatu | osig-
gajgc wartos¢ 6,02 mid zi. Oznacza to
wzrost 0 15,07% w poréwnaniu z analo-
gicznym okresem w 2011 r. Jak dodaje
KNF, ,czes¢ skfadki przypisanej w tej
grupie pochodzi z UFK lokujgcych srodki
finansowe w instrumenty strukturyzowa-
ne lub instrumenty pochodne w zwigzku
z oferowaniem ubezpieczeniowych pro-
duktéow”. (za: Raport o stanie sektora
ubezpieczen po | potroczu 2012 r., KNF,
09.10.2012). Jednocze$nie — wg Analiz
Online (http://www.gu.com.pl/) - po
trzech kwartatach 2012 r. przypis sktadki
w tym segmencie produktéw wynosit juz
9,4 mid z.

Produkty inwestycyjne wspieraja
dodatkowe oszczedzanie

Ubezpieczenia na zycie z UFK, szcze-
golnie z wptatami regularnymi, to pro-
dukty wspierajgce dtugoterminowe gro-
madzenie i pomnazanie oszczednosci.
Oznacza to, ze klient — zawierajgc umo-
we ubezpieczenia — zobowigzuje sie do
regularnych wptat w okreslonym hory-
zoncie czasowym. Przy czym nalezy

zaznaczy¢, ze w odniesieniu do umow
ubezpieczenia z elementem inwesty-
cyjnym, termin ,dlugoterminowy”
oznacza perspektywe nawet kilkuna-
stu lat. Gromadzenie oszczednosci
przez lata pozwala na budowe wigksze-
go kapitatu — to efekt zaréwno stale po-
wigkszanej podstawy, jak i potencjalnych
zyskow z inwestycji. Z tego wzgledu tak
wazne jest, aby zwraca¢ uwage na diu-
goterminowy charakter takich produktow.
Przyblizanie Polakom najwazniejszych
informacji na temat tych ubezpieczen —
wyjasnienie zasad funkcjonowania, celu
oszczedzania, sposobow inwestowania,
koniecznosci dywersyfikacji portfela in-
westycyjnego — sprawi, ze stang sie one
bardziej zrozumiate i tym samym - po-
trzebne.

Z ekspertem inwestowanie
moze by¢ tatwe

Zawierajgc umowe ubezpieczenia z UFK
klient uzyskuje dostep do zrdznicowa-
nych pod wzgledem poziomu ryzyka
strategii inwestycyjnych: od bardziej ry-
zykownych funduszy akcji, do bezpiecz-
nych form lokowania kapitalu w fundu-
szach obligac;ji i rynku pienieznego. War-
to podkresli¢, ze fundusze inwestycyj-
ne dostepne w ramach produktu
ubezpieczeniowego nie ograniczaja
sie do jednego TFI. To szczegodlnie
istotne w kontekscie funduszy znanych
miedzynarodowych marek, ktore nie sg
dostepne w sprzedazy bezposredniej, a
jedynie za posrednictwem UFK. Osoby
mniej doswiadczone na rynku kapitato-
wym mogg skorzysta¢ z gotowych stra-
tegii w ramach portfeli modelowych. W
zaleznosci od indywidualnie akceptowa-
nego poziomu ryzyka, klient moze wy-
bra¢ strategie agresywna, neutralng lub
konserwatywng. Dzieki dywersyfikacji
portfela (czyli alokacji srodkéw w zrézni-
cowane pod wzgledem ryzyka ubezpie-
czeniowe fundusze kapitatowe), kazde z
tych rozwigzan pozwala na optymalne
pomnazanie oszczednosci, dostosowane

do horyzontu inwestycyjnego i akcepto-
walnego dla klienta poziomu ryzyka.

Rozmawiajmy o optatach

Przed zawarciem umowy ubezpieczenia
sprzedajacy jest zobowigzany do udo-
stepnienia klientowi kompletu dokumen-
téw (OWU, kart parametréw, regulaminu
optat i innych), a takze udzieleniu odpo-
wiedzi na pytania lub watpliwosci. To
niezwykle wazny element procesu, po-
niewaz swoim podpisem klient akceptuje
zasady produktu i obowigzujgce koszty.

Szczegolny rodzaj kosztéw stanowiag
optaty likwidacyjne, pobierane w przy-
padku wczesniejszego wykupu. Wyni-
kajg one z diugoterminowego charakteru
tych produktéw oraz kosztéw ponoszo-
nych przez towarzystwo ubezpieczenio-
we w zwigzku z zawarciem umowy ubez-
pieczenia. Wysokos¢ tych optat maleje w
kolejnych latach polisowych tak, by po
pewnym okresie inwestowania (réznym
dla réznych produktow inwestycyjnych)
klient mogt rozwigzaé umowe ubezpie-
czenia bezkosztowo.

Ponadto, w przeciwienstwie do fundu-
szy inwestycyjnych, transfer sSrodkéow
pomiedzy ubezpieczeniowymi fundu-
szami kapitalowymi w ramach jednej
typu unit-
linked odbywa sie bez podatku od
zyskéw kapitatowych. Preferencyjne
warunki umow ubezpieczenia z UFK
dotyczg nie tylko zwolnienia z ww. po-
datku, ale rowniez kwestii zwigzanych z
dziedziczeniem. W przypadku $mierci
ubezpieczonego, zgromadzona warto$¢
srodkow jest wyptacana osobie uposazo-
nej z pominieciem podatku od spadkow i
darowizn.

umowy ubezpieczenia

Katarzyna Golinska
Rzecznik Prasowy

Nordea Polska Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie S.A.
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Gaz tupkowy — rewolucja w gospodarce czy ptonne nadzieje?

Rozwdj gospodarczy zawsze potrzebo-
wat impulsu, ktéry powodowat, ze sytua-
cja krajow czy catych regionow ulegata
radykalnej poprawie. Takg role w historii
Swiata petnity wynalazki, nowe technolo-
gie czy odkrycia nowych zasobdow su-
rowcéw. Czy dzisiaj mozemy liczy¢ na
podobne wydarzenia, ktére moga
pchnaé¢ swiatowg gospodarke na nowe
tory? Czy Swiatowy kryzys rozpanoszyt
sie na dobre i jesteSmy skazani na trwa-
nie w trudnej sytuacji gospodarczej na
lata?

Wydaje sie, ze mamy szanse przetamac
ztg passe z ostatnich lat. Poméc w tym
powinna tania energia pozyskiwana z
olbrzymich zasobow gazu tupkowego.
Nie jest to nowe odkrycie, zasoby tego
surowca sg znane od dtuzszego czasu.
Jednak metody poszukiwania oraz eks-
ploatacji na skale przemystowg ulegty
radykalnej poprawie. Najwieksze zloza
gazu tupkowego (na podstawie dzi-
siejszego stanu wiedzy) znajdujg sie
w USA i Chinach. Na wykresie nr 1 zo-
staty przedstawione szacunkowe dane
dotyczgce zasobdéw gazu tupkowego w
poszczegdlnych krajach.

Jak juz wczesniej wspomnieliSmy gaz
tupkowy nie jest nowos$cig. Badania nad
jego wykorzystaniem trwajg juz bardzo
dtugo. Nalezato jednak zrobi¢ ten ostatni

krok — przej$¢ od fazy badan laboratoryj-
nych do fazy wykorzystania gazu tupko-
wego na skale przemystowa. Ten etap
najszybciej przeskoczyly Stany Zjedno-
czone. W ciggu ostatnich kilku lat,
dos¢ niepostrzezenie, USA staty sie
najwiegkszym producentem gazu na
swiecie. W tym okresie nastgpit masowy
naptyw inwestycji zwigzany z gazem
tupkowym. Dzieki tej tzw. jfupkowej re-
wolucji” koszty gazu dla odbiorcéw w
USA spadly kilkakrotnie w stosunku do
tych, ktére ptacg odbiorcy w Euro-
pie. Pozwolito to gospodarce amery-
kanskiej uniezalezni¢ sie od importu tego
surowca. Jak wielka to byla zmiana,
niech swiadczy fakt, ze ponad potowa
wydobywanego obecnie gazu w USA
pochodzi ze zt6z niekonwencjonalnych,
w tym tupkowych. Od 2008 roku produk-
cja gazu tupkowego wzrosta az cztero-
krotnie i dzis§ wynosi okoto 200 mid m
szesc. rocznie (wykres nr 2) — co stanowi
ponad jedng czwartg produkcji gazu w
USA. Jak szacuje Amerykanska Agencja
ds. Energii, do 2035 r udziat ten przekro-
czy 50%.

Tanie zrédto energii to oczywiscie olbrzy-
mi impuls dla gospodarki. Poza tym nie
nalezy tez zapomina¢ o bezposrednich
inwestycjach w sam sektor wydobycia
gazu. W ostatnich latach wydatki na in-
westycje w amerykanski sektor wydoby-

Wykres nr 1: Zasoby gazu tupkowego w poszczegodlnych krajach (bln m. szes¢.).
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cia ropy i gazu (w tym w znacznej czesci
w wydobycie gazu tupkowego) przekra-
czajg regularnie 140 mld USD rocznie.
»Przemyst tupkowy” przyczynit sie
rozwoju innych dziedzin przemystu i
do stworzenia nowych miejsc pra-
cy. Badania wskazujg, ze dzieki urucho-
mieniu prac wydobywczych od 2008 roku
powstato w USA okoto 600 tys. nowych
miejsc pracy i wszystko wskazuje na to,
ze ta liczba bedzie w dalszym ciggu w
szybkim tempie rosta. Nowe zakiady
uruchamiajg miedzy innymi Koncerny
chemiczne, dla ktérych gaz jest surow-
cem generujgcym najwieksze koszty
produkcji. Poza USA i Kanadg, gdzie
badania i wydobycie gazu tupkowego
jest najbardziej zaawansowane, najwiek-
sze szanse na szybki rozwoj tego sekto-
ra majg Chiny. W tym kraju udokumento-
wane zasoby gazu tupkowego s3g naj-
wieksze. Jednak przyspieszenie inwesty-
cji i wydobycia nastgpi prawdopodobnie
dopiero pod koniec obecnej dekady.

W jaki sposéb wykorzystaé zmiany na
rynku energii do inwestowania w akcje?
Mozna to zrobi¢ na kilka sposobow, sku-
piajgc sie jednak przede wszystkim na
rynku amerykanskim, gdzie efekty wydo-
bycia gazu tupkowego sg najwieksze.
Jedng z opcji jest inwestowanie w firmy,
ktére posiadajg koncesje na poszukiwa-
nie i wydobycie gazu. Inng jest inwesty-
cja w akcje firm infrastrukturalnych z
dziedziny wydobycia ropy i gazu zajmu-
jacych sie miedzy innymi: budowg i eks-
ploatacjg rurociggéw, przerobem i prze-
sytem zaréwno surowcoéw jak i potpro-
duktéw gazo- i ropopochodnych. Na roz-
woju sektora gazowego zyskajg tez firmy
produkujgce urzadzenia i wyposazenie
dla wczesniej wymienionych sektorow.
Ceny akcji wielu z tych firm odnotowaty
juz duze wzrosty, ale ciggle mozna zna-
lez¢ ciekawe inwestycje. Firmy amery-
kanskie bedg tez odgrywaty wiodgcg role
w rozwoju wydobycia gazu tupkowego
poza USA. Pomimo tego, ze warunki
wydobycia gazu w USA i poza jego tery-
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Wykres nr 2: Produkcja gazu tupkowego w USA (mld. m. szes$c./r.).
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torium moga sie roznic, to tatwiej bedzie
zmodyfikowaé obecne technologie niz
opracowac zupetnie nowe.

Oczywiscie w tej beczce miodu mozna
tez znalez¢ tyzke dziegciu i wymieni¢
przynajmniej kilka ryzyk zwigzanych z
gazem tupkowym. Najczesciej dyskuto-
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wang sprawa zwigzang z wydobyciem
gazu lupkowego jest ochrona srodo-
wiska. Bez watpienia jest to problem,
przed ktérym stang firmy wydobywajgce
gaz. Moim zdaniem ciggle poprawiajgce
sie technologie wydobycia i fakt, ze gaz
jest znacznie ,czystszym” Zrédtem ener-
gii niz np. wegiel powinny ten problem

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

rozwigzac.
cena ropy, ktéra ma wptyw na opta-

Innym zagrozeniem jest

calnos¢ nowych inwestycji w wydoby-
cie gazu tupkowego. Szacuje sie, ze
bezpiecznym poziomem jest 80-90 USD
za baryike.

Podsumowujgc, naszym zdaniem zostat
uruchomiony proces, ktéry jest juz nie do
zatrzymania. Setki miliardow dolaréw
jakie zostaly zainwestowane w USA w
wydobycie gazu tupkowego spowodowa-
ty, ze Swiat zobaczyt, jak mozna pozy-
ska¢ tanig energie dla gospodarki. Dzi-
siaj mozemy raczej tylko dyskutowac
o tym, jak szybko ,tupkowa rewolu-
cja” rozprzestrzeni sie po catym swie-
cie niz o tym czy to w ogodle nastgpi.
Mozemy wzigé w tym procesie udziat
badz nie, ale juz go nie zatrzymamy.

Jarostaw Skorulski
Prezes Zarzgdu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Rynek wegierskich obligacji skarbowych - klon rynku polskiego?

Podobnie jak w przypadku polskich obli-
gacji skarbowych w roku 2012 bylismy
réwniez swiadkami hossy na rynku we-
gierskich obligacji skarbowych. Wykres
nr 1 obrazuje spadek rentownosci obli-
gacji 10-letnich polskich (czerwona linia)
i wegierskich (linia zielona).

Rentownosci wegierskich obligacji skar-
bowych spadty do pozioméw nie notowa-
nych od 2007 roku. Wykres nr 2 obrazu-
je, jak w 2012 r spadata rentownos$¢ we-
gierskich 10-latek.

Widoczny jest spadek o 400 punktéw
bazowych z 10 na 6 proc. Podobnie jak
na krajowym rynku, za hosse na rynku
dtugu wegierskiego odpowiedzialni byli
przede wszystkim inwestorzy zagranicz-
ni. Ponadprzecietny naptyw sSrodkéw
do funduszy obligacji inwestujacych

w kraje tzw. rynkéw wschodzacych,
do ktorych zaliczane sg i Wegry i Pol-
ska, skutkowat gwattownym obnize-
niem sie rentownosci obligacji w kra-
jach catego regionu.

Pomimo tak znaczgcego spadku rentow-
nosci o 400 punktéw bazowych, rentow-
nos¢ 6 proc. wydaje sie dalej atrakcyjna,
jesli odniesiemy jg do rentownosci np.
obligacji polskich z rentownoscig na po-
ziomie 4 proc. dla obligacji 10-letnich.

Na Wegrzech, podobnie jak w Polsce,
trwa cykl obnizek stdp procentowych. Od
sierpnia 2012 r. Narodowy Bank Wegier
obnizyt stopy pieciokrotnie z 7 do 5,75%
(wykres nr 3).

Rynek oczekuje dalszych obnizek stop w
kolejnych miesigcach. Wykres nr 5 w

oparciu o notowania FRA pokazuje, jak
rynek obecnie szacuje poziom stép pro-
centowych w kolejnych miesigcach. Wi-
da¢, ze rynek szacuje dalszy spadek
stop ponizej 5 proc.

Jedynie znaczaca deprecjacja forinta
spowodowana spadkiem globalnego
apetytu na ryzyko mogtaby spowolni¢
lub zahamowaé¢ cykl obnizek stop
procentowych. Mogtoby to zostaé wy-
wotane m.in. przez zapowiedzi ograni-
czenia lub wycofywania sie z operacji
QE, czyli ilosciowego luzowania polityki
monetarnej. Cho¢ taki scenariusz wydaje
sie mato prawdopodobny, to nieliczni
analitycy nie wykluczajg tej istotnej zmia-
ny w drugiej potowie 2013 roku. Mogtoby

to skutkowa¢ wzrostem rentownosci
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Wykres nr 1 Wykres nr 4
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Wykres nr 2

Woykres nr 5: Hungary’s past and expected* base rate (%).

Zrédfo: Bloomberg. Py 4.59
. . ]
Wykres nr 3: Benchmark interest rate of the National Bank of
Hungary
%)
575 2013.01.23  5:50 533 4.77 459
5.75 2013.01.16  5.52 5.18 4.78 4.60
575  2013.01.09 550 5.12 4.66 4.49
5 2012.12.24 5.52 5.12 4.64 4.54
| Zrédfo: Datastream, Portfolio.fu
Zrédto: NBH, Portfolio.fu * based on: 1X4, 3X6, 6X9 and 9X12 Forward Rate Agreements (FRAs)

Wykres nr 6: Hungary'’s retail sales (yr/yr volume change, %*).

Zrédfo: KSH, Portfolio.fu

* index adjusted for calendar effects
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Zrédfo: KSH, Portfolio.fu

* October figure

Woykres nr 7: Hungary’s retail sales (yr/yr change in November, %).

obligacji krajéw EM bez wzgledu na inne
czynniki.

Wykres nr 4 przedstawia pare EURHUF.
Wida¢, ze od 2 miesiecy forint ostabiat
sie do EUR o ok. 6 proc.

Nalezy tez pamigta¢, ze Wegry zanoto-
waly w 2012 roku spadek PKB ponizej

zera i ze najSwiezsze dane dotyczace
sprzedazy detalicznej nie zapowiadajg
powrotu na $ciezke wzrostu w 2013 ro-
ku. To moze z kolei rodzi¢ obawy o defi-
cyt budzetowy i stan finanséw panstwa.
Wykres nr 6 obrazuje zatamanie sie
sprzedazy detalicznej w 2012 roku i wi-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

doczny silny trend wskazujacy na konty-
nuacje w kolejnych miesigcach.

Na tle innych krajow réwniez sytuacja
nie wyglada najlepiej. Wegry nalezg do
krajow, w ktorych sprzedaz spada naj-
mocniej (wykres nr 7).

Jak te wszystkie informacje moga mieé
przetozenie na inwestycje w wegierskie
obligacje skarbowe? Uwazam, ze decy-
dujacy bedzie apetyt na ryzyko. Innymi
stowy, kluczowe bedzie dziatanie i
retoryka bankéw centralnych, od kto6-
rych zalezy utrzymanie sie pozytyw-
nego nastawienia na rynki obligacji
krajow EM. Jesli nastgpi powolne wyco-
fywanie sie z operacji QE, rynki akty-
wow, w tym obligacji krajow rynkéw
wschodzgcych w tym krajow Europy
Srodkowej, ucierpig. Jesli banki central-
ne dalej beda zapewnia¢ ptynnosé finan-
sowg na rynkach aktywow, to nawet w
sytuacji pogarszajagcych sie danych ma-
kroekonomicznych rynki aktywéw, w tym
rynki obligacji, dalej powinny zachowy-
wac sie dobrze.

Tomasz Bartnicki
Zarzadzajgcy Portfelami Diuznymi

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Prognozy na rok 2013

Pomimo niezmiennie wzmozonej
zmiennosci rynkowej, caly czas
pozycjonujemy nasz portfel w
taki sposéb, by odpowiednio
zarzgdzac ryzykiem stép procen-
towych wynikajgcym z rekordo-
wo niskich stép i skrajnie rozluz-
nionej polityki pienieznej w gru-
pie G-3 (tzn. w USA, strefie euro
i Japonii), rosngcej presji inflacyj-
nej generowanej przez Chiny i
Swiatowego popytu, ktéry — w
naszej ocenie — jest daleki od
zatamania. Dlatego utrzymywali-

Smy raczej defensywne podejscie do
ryzyka stép procentowych, poszukujgc
zyskéw przede wszystkim wsréd wzgled-
nie atrakcyjnych walut krajow, ktorym
czynniki fundamentalne zapewniajg so-
lidny potencjat w Sredniej perspektywie.

Jezeli chodzi o Europe, sadzimy, ze
kluczowe znaczenie dla przetrwania
euro bedzie miata unia fiskalna. Uwa-
zamy, ze przeciwstawianie polityki
“zaciskania pasa” wzrostowi gospodar-
czemu jest niewladciwym rozumieniem
sytuacji. Naszym zdaniem, musi znalez¢
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sie miejsce zaréwno na konsolidacje
budzetows, jak i na stymulacje wzrostu.
Cho¢ w najblizszej przysztosci wzrost
gospodarczy w unii walutowej bedzie
najprawdopodobniej anemiczny, nie mu-
si to od razu oznacza¢ rozkladu strefy
euro. Co wazniejsze, dynamika w niekto-
rych czedciach eurolandu nie jest tak
staba, jak sugeruje to ogdlne wrazenie;
takim jasnym punktem na mapie Europy
sg, na przyktad, Niemcy. Wiadomosci
naptywajace z Grecji nadal bedg, wedtug
nas, wywotywa¢ wahania na rynkach, ale
jest wieksze prawdopodobienstwo, ze
kraj ten zostanie w unii walutowej, niz ze
ja opusci. Co wiecej, o ile EBC bedzie
utrzymywac¢ swg ,zapore ogniowg”, nie
widzimy powodu, dla ktdrego greckie
problemy miatyby wywotaé efekt domina
w catej Europie. Panika wokot sytuacii
innych krajow eurolandu, takich jak Hisz-
pania, Wiochy czy Irlandia, takze wydaje
nam sie przesadzona.

Informacja natury prawnej

W Chinach spodziewamy sie umiarko-
wania tempa wzrostu, ktéremu towa-
rzyszy¢ bedzie szereg reform. Te z
kolei powinny zapewni¢ chinskiej gospo-
darce zréwnowazony wzrost, w miare
zwiekszania udziatu konsumpcji krajowej
w PKB. Chiny majg bardzo duzy wptyw
na ceny wielu réznych towardéw, w zwigz-
ku z czym uwazamy, Ze presja na wzrost
zarobkéw w Chinach stymulowana nie-
doborem sity roboczej nie tylko zwiekszy
konsumpcje krajowa, ale takze podniesie
inflacje na catym $wiecie. Taka perspek-
tywa jest jednym z powodow, dla ktérych
caly czas bardzo defensywnie podcho-
dzimy do ekspozycji na stopy procento-
we.

Uwazamy, ze liczne rynki wschodzace
powinny osigga¢ dobre wyniki dzieki
solidnym fundamentom i strumieniowi
kapitatu zasilanemu ogolnoswiatowym
.luzowaniem ilosciowym”. Perspektywy
wzrostowe i niskie zadtuzenie wielu go-
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spodarek rozwijajgcych sie napawajg
nas optymizmem. Poza Chinami, ko-
rzystnie wyglada sytuacja innych kra-
jow azjatyckich (poza Japonig), a tak-
ze wybranych gospodarek latynoame-
rykanskich, skandynawskich i
wschodnioeuropejskich. Wiele rynkow
wschodzgcych oferowato pod koniec
roku wyzsze krotkoterminowe stopy pro-
centowe oraz niedoszacowane, wedtug
nas, waluty. Preferujemy te kraje, kté-
rych wtadze z wyprzedzeniem korygujg
swa polityke budzetowa, pieniezng i fi-
nansows.

Dr Michael Hasenstab

Zarzadzajgcy portfelami inwestycyjnymi i
Dyrektor w dziale obligacji miedzynaro-
dowych

Franklin Templeton Fixed Income Group

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutow
uczestnictwa jakiegokolwiek funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spétki SICAV Franklin Templeton. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie

nalezy traktowac¢ jako porady inwestycyjne;j.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane przez Franklin Templeton Investments z zachowaniem zasad profesjonalizmu i nalezytej staranno-
$ci. Niemniej jednak, dane pochodzace z zewnetrznych zrédet mogty zostaé wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie dane nie zostaty odreb-
nie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin Templeton.

Opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogg ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Wszelkie badania i analizy uwzglgdnione w niniejszym dokumencie zosta-
ty opracowane na potrzeby i do wylgcznych celdw Franklin Templeton Investments i majg charakter informacji pobocznych.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowa¢ sie z doradca finansowym. Kopie najnowszego prospektu funduszu, ,Kluczowych informacji
dla inwestoréw” oraz ostatniego sprawozdania rocznego lub pétrocznego (o ile bylo opublikowane pézniej) mozna znalezé na naszej stronie internetowej
www.franklintempleton.pl lub otrzymaé gratisowo od Franklin Templeton International Services S.A. — profesjonalnej organizacji finansowej podlegajgcej nadzorowi Com-
mission de Surveillance du Secteur Financier - 26 Boulevard Royal L-2449 Luksemburg — Tel.: +352-46 66 67-1 - Faks: +352-46 66 76.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Decyzje polityczne zmieniajg harmonogram

Styczern do momentu pisania tego ko-
mentarza byt nadal na rynkach akcji ko-
rzystny dla posiadaczy akcji. Mowimy

przede wszystkim o inwestorach na Wall
Street, bo w Europie zmiany byty niedu-
ze. W USA jak zwykle bykom pomagat
sezon publikacji raportéw kwartalnych
spotek.

W Polsce blue chipy pauzowaty, ale zna-
komicie zachowywaty sie mniejsze spot-
ki. Tam hossa byta kontynuowana. Mar-
twi¢ mogto jedynie to, ze publikowane w
Polsce dane makro byty bardzo stabe.
Szczegodlnie martwi¢ moégt spadek pro-
dukcji o ponad dziesie¢ procent rok do
roku oraz sprzedazy detalicznej o dwa i

pot procent. Jesli popyt wewnetrzny
hamuje, to zle rokuje wzrostowi go-
spodarczemu, bo przeciez w Polsce
60 procent PKB zalezy wtasnie do
tego popytu.

Cieszy¢ jednak mogto to, ze wiele da-
nych makroekonomicznych publikowa-
nych od Chin poprzez Europe do USA
(szczegdlnie dane z amerykanskiego
rynku pracy oraz wstepne indeksy PMI w
Chinach i Europie) sygnalizuje zblizajgca
sie poprawe sytuacji w globalnej gospo-
darce. Jesli rzeczywiscie taka nastgpi, to
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polski eksport moze uratowaé wzrost
gospodarczy w naszym kraju. W kazdym
razie czarne prognozy nalezy przynajm-
niej zawiesic.

Wroémy na rynki finansowe. Miesigc
temu pisatem, Zze po sezonie wynikéw, w
koncowce stycznia, kierownice powinny
przeja¢ niedzwiedzie. Powodem miato
by¢ to, ze politycy amerykanscy nie mo-
ga dogadaé sie w sprawie podniesienia
limitu zadtuzenia USA oraz zblizajgce sie
wybory we Wioszech (24-25 lutego), jak
rébwniez po czeéci szczyt Unii Europej-
skiej (7-8. luty), na ktorym znowu miano
dyskutowa¢ o perspektywie budzetowej
na lata 2014 — 2020. W styczniu okazato
sie, ze jedno z tych zagrozen przesuneto
sie w czasie, a drugie najpewniej sie nie
zrealizuje.

Izba Reprezentantéw USA przegtosowa-

ta bowiem republikanski projekt przedtu-
zenia zdolnosci pozyczkowych USA o 3

miesigce. Departament Skarbu moze sie
zadtuza¢ w tym czasie, mimo ze USA
przekroczg ustalony wczesniej przez
Kongres limit zadtuzenia (16,4 bin USD).
Senat tego rozwigzania nie zablokuje, a
prezydent zapowiedziat, Zze regulacje
podpisze. Dzieki temu posunieciu pro-
blem wréci dopiero latem, bo do potowy
kwietnia Departament Skarbu zgromadzi
srodki wystarczajgce do lipca. W ten
sposob znika bezposrednie powod
dla przeprowadzenia korekty na ryn-
kach, ale znika tez powéd do marco-
wego wzrostu indekséw po rozwigza-
niu problemu.

Zniknie zapewne tez zagrozenie skioce-
nia politykdw europejskich podczas pla-
nowanemu na luty szczytu UE. Przecieki
sg bardzo jednoznaczne - politycy juz
sie porozumieli w sprawie perspektywy
budzetowej, a Polska dostanie mniej
wiecej tyle, ile obiecywat rzgd. Teore-
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tycznie zostatlo wigc tylko jedno za-
grozenie — wybory we Wioszech.

Teoretycznie, bo jest jeszcze jeden pro-
blem — powszechny optymizm. Nawet
profesor Nouriel Roubini, prawie etatowy
pesymista, zaczyna przejawiaC opty-
mizm. VIX, indeks strachu, szoruje po
dnie. Kiedy trwa hossa? Wtedy, kiedy
indeksy wspinajg sie po scianie strachu,
a teraz strachu nie ma, mimo ze indeksy
w USA i w Niemczech byly w styczniu
bliskie szczytom wszechczaséw. Taki
optymizm ostrzega, ze mimo zmiany
harmonogramu  niediugo

zobaczy¢ niegrozng korekte.

powinnismy

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

O jajkach i koszykach

Tytut tekstu moégtby wskazywac, ze be-
dzie on poswigcony zblizajgcym sie
Swietom Wielkanocnym lub tez posred-
nio problemom ujemnej dynamiki sprze-
dazy detalicznej w Polsce. Intencja jest
jednak zupetnie inna. Kazdy inwestor
gieldowy niemal w sposéb naturalny,
budujac swdj portfel inwestycyjny,
opiera go o co najmniej kilka spétek i
jak ognia unika lokowania srodkéw w
akcje wytacznie jednej firmy. Stosuje
sie on wiec do znanej gietdowej mak-
symy, aby ,wszystkich jajek nie wsa-
dza¢ do jednego koszyka”. Zdajgc
sobie z tego sprawe lub nie, stosuje wiec
dywersyfikacje.

Dywersyfikacje (réznicowanie) stosowac
mozna w wielu aspektach zycia ludzkie-
go. Dywersyfikowaé mozna dostawcéw,
odbiorcéw, wiasne przychody, az w kon-
cu portfel inwestycyjny. Pojecie dywersy-
fikacji inwestycji po raz pierwszy pojawito
sie ponad 60 lat temu, w pracy o teorii
portfelowej Harry’ego Markowitza. Dy-
wersyfikacja w jego rozumieniu polegata

na zwigkszaniu liczby spotek w portfelu.
Zgodnie z teorig przez niego stworzong,
podstawg portfeli jest maksymalizacja
stopy zwrotu przy zadanym ryzyku i mi-
nimalizacja ryzyka przy zadanej stopie
zwrotu. W swojej pracy Markowitz zau-
wazyt, ze w wyniku zwiekszania liczby
spotek w portfelu inwestycyjnym mozna
zmniejszyé az do zera udziat wariancji
poszczegdlnych akcji w ryzyku catkowi-
tym portfela. Inaczej méwigc, doktadajgc
do portfela kolejne spdtki, mozna catko-
wicie wyeliminowaé ryzyko niesystema-
tyczne (ryzyka systematycznego, czyli
rynkowego za pomocg dywersyfikacji
unikng¢ sie nie da). Co ciekawe, na ryn-
ku kapitatowym istnieje przeswiadczenie,
ze wraz ze wzrostem podejmowanego
ryzyka, rosnie oczekiwana stopa zwrotu
z portfela. Twierdzenie to nie znajduje
potwierdzenia w mys$| teorii portfelowe;.
Dowodzi sie, ze inwestor nie powinien
spodziewa¢ sie dodatkowych zyskéw z
tytutu podejmowania ryzyka, ktérego

mozna byto unikngé przez dywersyfika-
cje portfela.

Literatura przedmiotu wyréznia po-
dzial dywersyfikacji inwestycji na dwa
podstawowe kierunki: dywersyfikacje
pionowa oraz dywersyfikacje pozio-
ma. Pierwsza z nich, polega na zmniej-
szaniu ryzyka portfela papieréw warto-
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Wykres nr 1
A

Ryzyko

cov
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Liczba akcji w portfelu
Zrédto: W. Tarczynski, M. tuniewska, Dywer-

syfikacja ryzyka na polskim rynku kapi-
tatowym.

Tabela nr 1: Dynamika spadku ryzyka w

miare zwigkszania ilosci
sktadnikéw portfela
Lic'zba sktadni- Sr;ig::)e Zmiana
koéw portfela portfeli ryzyka
1 12,24
2 9,34 -23,7
3 8,37 -10,4
4 7,89 -5,7
5 7,6 -3,7
6 7.4 -2,6
7 7,27 -1,8
8 7,16 -1,5
9 7,08 -1,1
10 7,02 -0,8
11 6,96 -0,7
12 6,92 -0,6
13 6,88 -0,6
14 6,85 -0,4
15 6,82 -0,4
16 6,8 -0,3
17 6,78 -0,3
18 6,76 -0,3
19 6,74 -0,3
20 6,73 -0,01

Zrédio: : Dembny A., Budowa portfela ograni-
czonego ryzyka.
Ssciowych poprzez zwiekszanie liczby
waloréw w portfelu. Dywersyfikacja po-
zioma zakfada z kolei, ze nie tylko liczba
spoétek decyduje o jakosci portfela, ale
réwniez ich jakos¢ fundamentalna, w
zwigzku z czym stosujgc dywersyfikacje
pozioma, inwestor stara sie dobra¢ spot-

Wykres nr 2: Rzeczywisty wptyw dywersyfikacji na poziom ryzyka na GPW.
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Zrédfo: Dembny A., Budowa portfela ograniczonego ryzyka.

ki uwzgledniajgc kryteria fundamentalne,
za ktére przyjmuje sie kondycje ekono-
miczno-finansowg spotki. Ten sposdb
dywersyfikacji pozwala réwniez réznico-
wac spoétki poprzez branze, w ktérych
dziatajg, aby unika¢ dublowania sie sek-
toréw.

Najwazniejszym pytaniem z punktu
widzenia inwestora jest to, z ilu sp6-
tek powinien faktycznie skladaé¢ sie
portfel inwestycyjny. William Sharpe,
tworca modelu jednowskaznikowego,
twierdzi, ze optymalna dywersyfikacja
portfela jest osiggana juz od kilkuset
spotek. Zatozenie twércy teorii rozmija
sie jednak z praktyka, gdyz jak potwier-
dzili m. in. J. Evans i S. Archer w bada-
niach z 1968 r. najlepsze portfele powin-
ny mie¢ od 10-15 sktadnikow. Wyniki te
potwierdzajg réwniez badania, jakie
przeprowadzono na GPW, a ktérych
rezultat przedstawia ponizszy wykres nr
2 oraz tabela nr 1. W testowanym okre-
sie optymalne byty portfele 9-10 elemen-
gdyz kazdy
zmniejszatby ryzyko o mniej niz 1%, co
sugeruje odstgpienie od dalszego zwiek-
szania rozpietosci portfela. Ewentualne
koszty, wynikajgce z obstugi zbyt rozbu-
dowanego portfela nie bytyby rekompen-
sowane przez korzysci wynikajace z
nizszego poziomu ryzyka.

towe, nastepny walor

Osobne badanie przeprowadzili rowniez
dziennikarze gazety gietdy Parkiet. Prze-
prowadzili oni symulacje stép zwrotu,

jakie mozna bylo uzyska¢ od poczat-
ku 2011 r. do konca wrzesnia 2012 r.
w zaleznosci od tego, ile spétek z
WIG20 znalazlo sie w portfelu. Jak wi-
da¢ na wykresie nr 3, dywersyfikacja ma
dwa skutki. Pierwszy to ograniczenie
ryzyka. Gdyby inwestor miat pecha i cate
pienigdze ulokowat w najgorszych, jak
sie pozniej okazato, akcjach (PBG), stra-
citby niemal caty kapitat. Dodawanie
kolejnych spétek do koszyka pozwalato
zmniejszac ryzyko katastrofy finansowe;.
Réwnoczesnie ceng za to sg oczywiscie
mniejsze zyski w pordwnaniu z najlep-
szymi mozliwymi inwestycjami. Jak jed-
nak wida¢, tempo, w jakim na skutek
dywersyfikacji malejg potencjalne stopy
zwrotu, jest mniejsze niz tempo, w jakim
maleje ryzyko. Na tym wiasnie polegajg
korzysci z dywersyfikac;ji.

Ze stosowaniem dywersyfikacji w
praktyce sa jednak pewne problemy.
Pierwsza niedogodnos$¢ oprocz wstepnej
analizy duzej liczby spotek polega na
statym monitorowaniu wielu waloréw, co
dla inwestoréw indywidualnych, posiada-
jacych inne obowigzki zawodowe moze
by¢ ucigzliwe i czasochtonne. Dywersyfi-
kacja oprécz redukcji ryzyka ogranicza w
pewnym zakresie potencjalne zyski port-
fela. Mozna bowiem sobie wyobrazi¢
sytuacje, ze idealnie wybierzemy spétke,
ktéra w najblizszym czasie osiggnie trzy-
cyfrowg stope zwrotu, co przy konstruk-
cji portfela sktadajgcego sie z 10 réz-
nych akcji wydaje sie by¢ mato prawdo-
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Wykres nr 3: Stopy zwrotu od poczagtku 2011 r. (%). nie.

Inwestorzy sg
jednak z natury chciwi
i podejmujac konkret-
na decyzje inwestycyj-

na nie zaktadajg sce-
nariusza porazki. A

szkoda. Stusznosé¢
stosowania szerokiej
dywersyfikacji podwa-
za réwniez najbardziej

40 } == najesszy mozkwy Wk znany  inwestor na
70 } = NagorsTy Moy Wy swiecie, Waren
i Buffett, ktory stwier-
s 1 liczba spblek w portfelu 20 dzit, ze

Zrédto: www.parkiet.pl.

podobne. Trudno sobie bowiem wyobra-
zi¢, aby wszystkie wybrane przez nas
walory zachowywaly sie tak rewelacyj-

,Dywersyfikacja jest
ochrong przed igno-
rancja. Nie ma ona zbyt wiele sensu dla
ludzi, ktérzy wiedzg, co robig”. Jesliin-
westor potrafi w sposéb rzetelny ana-

lizowaé spoiki i jest w stanie poswie-
ci¢ im sporo uwagi, rzeczywiscie mo-
ze skusi¢ sie na wiekszg koncentracje
portfela. Jesli jednak nie jesteSmy do
konca przekonani co do wiasnej wie-
dzy i doswiadczenia, lepiej postawic
na sprawdzong ochrone kapitatu i
skoncentrowac sie przede wszystkim
na nie generowaniu strat, gdyz te
szybko moga zakonczy¢ naszg przy-
gode z rynkiem kapitalowym.

Pawet Mielcarek
Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0
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Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autordw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone z rzetelnoscig i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spétke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spédtke.

Powielanie bqdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

Wtasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0., ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa, www.xelion.pl
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