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Szanowni Czytelnicy,

W biezacym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion poruszamy sie po tema-

tach najbardziej aktualnych - eksperci rynkéw finansowych starajg sie przedsta-
wié nowe mozliwosci inwestycyjne, ale rowniez odpowiedzie¢ na pytania stawia-
ne przez ostatnie wydarzenia ekonomiczno-polityczne.

Zachecamy do lektury!

Mozliwosci inwestycyjne na rynku towarowym,

czyli jak polski inwestor moze zaja¢ na nim pozycje

Wraz ze wzrostem swiadomosci inwesty-
cyjnej Polakow rosnie takze zainteresowa-
nie rynkiem surowcowym. Pierwszym kon-
taktem przecietnego polskiego inwestora jest
bardzo czesto zakup akcji KGHM. Tradycyj-
nie uwaza sie, ze ta wkasnie spotka pozwala
uzyskac¢ ekspozycje na rynek surowcow prze-
mystowych (miedzi). Ostatnio dosy¢ gtosno
mowito sie takze o tym, ze wyniki KGHM za-
lezg rowniez od cen srebra. Na szczescie
inwestycje w akcje tego blue chip’a nie ko-
niecznie muszg by¢ jedyng alternatywg dla
inwestora szukajgcego ekspozycji na rynek
SUrOWCOWY.

Zanim dowiemy sie, jak inwestowac na ryn-
kach towarowych, warto pokusi¢ sie o przed-
stawienie kilku grup surowcéw i ich najlep-
szych reprezentantéw.

Pierwsza grupa to metale szlachetne. Tutaj
niekwestionowanym liderem jest rynek zitota.
W Swiecie inwestycji ztoto czesto jest trakto-
wane jako bezpieczna przystan w okresach
zawirowan na rynkach finansowych, jest row-
niez postrzegane jako zabezpieczenie przed
inflacjg. W zyciu codziennym ztoto znajduje
szerokie zastosowanie w przemysle jubiler-

skim, medycynie i elektronice. Wiele bankéw
centralnych utrzymuje czes¢ swoich rezerw w
Ztocie. Jezeli zatem chcieliby$my inwestowac
na rynku metali szlachetnych, to ztoto zdecy-
dowanie jest kandydatem numer jeden.

Kolejna grupa sa surowce energetyczne.
Tutaj kroluje ropa naftowa, zwana takze
,czarnym ztotem”. Ropa naftowa jest najwaz-
niejszym surowcem energetycznym na swie-
cie. Dzigki niej mogt nastgpi¢ szybki rozwdj
cywilizacji w ostatnim stuleciu. Surowiec ten
jest wykorzystywany w przemysle, transpor-
cie i wielu innych gateziach globalnej gospo-
darki.

Ostatnig grupg surowcéw omawiang w
niniejszym artykule sg surowce rolne. Pol-
skim inwestorom, ale takze konsumentom
najblizszym reprezentantem z tej grupy wy-
dawac¢ powinna sie pszenica. To jeden z naj-
wazniejszych gatunkéw zbdéz na Swiecie.
Surowiec ten jest wykorzystywany do produk-
cji wysokogatunkowych mak, z ktérych wyra-
bia sie m.in. chleb, makarony i produkty cu-
kiernicze. Poprzez wysoki udziat cen zywno-
sci w koszyku inflacyjnym, ceny pszenicy
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mogag zachowywaé wysoka korelacje z
tym wskaznikiem.

Mamy zatem trzech kandydatéw (nie
liczac KGHM) do budowy ekspozycji na
rynku surowcowym. Sg to: zioto, ropa
naftowa i pszenica. Czy polski rynek
funduszy inwestycyjnych oferuje na-
rzedzia do inwestowania w te wlasnie
surowce. Teraz juz tak. Dla zamoznych
i doswiadczonych inwestorow Quercus
TFI S.A. uruchomito az 6 subfunduszy
pozwalajgcych na uzyskanie dowolnej
ekspozycji w przedziale od +200%
do -100% na kazdym z w/w rynkow

osobno. Jak to dziata? Inwestor, ktory
chciatby zainwestowa¢ na rynku ziota,
ropy naftowej lub pszenicy ma do dys-
pozycji dwa rodzaje subfunduszy dla
kazdego z tych surowcow: subfundusz
typu lev i subfundusz typu short.
Subfundusze typu lev bazujg na dzwigni
finansowej (x2) i pozwalajg uzyskaé
ekspozycje na rynku kontraktow termi-
nowych na dany surowiec na poziomie
+200%. Subfundusze typu short pozwa-
lajg zyskiwa¢ w trakcie spadkéw cen
kontraktéw terminowych na dany suro-
wiec dzigki ujemnej pozycji (-100%).
Rozpatrujgc te dwa typy subfunduszy
tacznie, mamy mozliwo$é uzyskania tak
szerokiego spektrum ekspozycji. Warto
pamietac, ze sa to produkty dla inwesto-
rbw z duzym doswiadczeniem, ktérzy
majg juz wyrobiony poglad na to, w kt6-
rg strone moga podgza¢ ceny danego
surowca i szukajg zaawansowanych
narzedzi do uzyskania wtasciwej ekspo-
zycji. W odniesieniu do subfunduszy,
ktére nie sg aktywnie zarzgdzane:
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e w okresie wzrostow cen danego su-
rowca subfundusz typu lev bedzie
przynosit zyski (w przyblizeniu dwu-
krotnie wieksze niz dzienna zmiana
ceny Kkontraktéw terminowych na
dany surowiec),

e a subfundusz typu short bedzie wte-
dy przynosit straty (proporcjonalne w
ujeciu dziennym do wzrostéw aktywa
bazowego).

Podsumowujgc: doswiadczeni inwesto-
rzy wykorzystujgc wyzej opisane metody
majg juz mozliwo$¢ budowania dowolnej
ekspozycji na w/w rynkach, a co za tym
idzie, mogg by¢ przygotowani na dowol-
ny scenariusz od ,Eurogedonu” do hos-
sy.

Marcin Sobocinski
Dyrektor Sprzedazy i Marketingu

QUERCUS Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

Fundusze aktywnej alokacji i absolutnej stopy zwrotu - rozwigzanie wylgcznie na trudne

czasy czy prawdziwa alternatywa dla funduszy akcyjnych?

Fundusze absolutnej stopy zwrotu i ak-
tywnej alokacji to dos¢ modny temat w
ostatnich czasach. Pozwole sobie od
razu postawi¢ teze, iz podobnie jak kaz-
da inna, takze i ta moda przeminie.

Genezg powszechnosci tego typu fun-
duszy w ofercie wielu TFIl byta oczywi-
Scie sytuacja na rynkach, zwtaszcza na
rynkach akcji, jaka uksztattowata sie po
wybuchu kryzysu, ktérego poczatek
symbolizowany jest przez upadek banku
inwestycyjnego Lehman Brothers. Gwat-
towne zatamanie rynkéw finansowych
zakonczyto trwajgcg wiele lat hosse na
rynkach wiekszosci aktywow i z dnia na
dzien prysta magia tatwego zarabiania.
Pekniecie baniek spekulacyjnych na
wielu rynkach sprowadzitlo wyceny
do realnych pozioméw, jednak inwe-
storzy w wielu przypadkach zinterpre-
towali to jako zmiane pewnych para-

dygmatéw, co dato asumpt do spisa-
nia strategii ,,kup i trzymaj” na straty.

Firmy zarzgdzajgce aktywami stanety
przed trudnym zadaniem przekonania
klientéw, ze ich ustugi niosg ze sobg
konkretng wartos¢. Wiele z nich zaczeto
proponowac fundusze oparte na aktyw-
nym alokowaniu $rodkéw w wybrang
klase aktywow, z reguly akcje. Uprasz-
czajgc sprawe, chodzi o kupowanie
akcji, gdy majg rosna¢ i sprzedawa-
nie, gdy majg spada¢. Moim zdaniem
wymaga to wiedzy niemalze magicznej,
legendarnej zdolnosci tapania dotkdéw i
gorek”. Z kolei fundusze absolutnej sto-
py zwrotu stanowi¢ majg remedium na
sbenchmarkowy” charakter klasycznych
funduszy. Okreslenie
stopy zwrotu dla funduszu powoduje,

referencyjnej

ze niezaleznie do sytuacji rynkowej
zachowuje si¢ on bardzo podobnie
do stanowigcego jg indeksu. W wa-

runkach duzej zmiennosci na rynku i
silnych spadkow taka sytuacja jest trud-
na do zaakceptowania dla inwestorow,
zwilaszcza jesli utracili zaufanie do diu-
goterminowych relacji stop zwrotu z
akcji i wzrostu gospodarczego. W fundu-
szach typu ,absolute return” referencyj-
na stopa zwrotu to na przyktad 5% w
skali roku. Nie trudno sie domysli¢, iz
zarzgdzajgcy takim funduszem za
pierwszoplanowe zadanie postawi sobie
zrealizowanie tej swoistej obietnicy.
Poniewaz jednak prawo zachowania
materii i energii obowigzuje takze na
rynkach finansowych, mozemy $miato
zaryzykowa¢ twierdzenie, iz finalnie
rzeczywista stopa zwrotu bedzie w nie-
wielkim stopniu odbiega¢ od owego
benchmarku.

Spotyka sie czesto argument, iz rozu-
mowanie jakie przedstawitem jest nie-
wlasciwe, gdyz fundusze aktywnej alo-



kacji i absolutnej stopy zwrotu sg tak
skonstruowane, iz wiekszo$¢ wynagro-
dzenia zarzgdzajgcego zalezy od pobicia
benchmarku czy tez osiggniecia stopy
zwrotu wyzszej niz zatozona. Dlatego tez
zarzadzajgcy jest bardzo zmotywowany
do osiggania dobrego wyniku. Jest to
wbrew pozorom teza dos¢ przewrotna.
Przewrotna z dwéch wzgledéw. Po
pierwsze, zakfada ona implicite, ze w
innego rodzaju funduszach zarzadzajgcy
specjalnie sie nie starajg. Po drugie,
pomija fakt, iz takie ,starania” prowadzg
do podejmowania bardzo duzego ryzyka.

Jak bowiem wiemy z teorii finanséw, im
wyzsze stopy zwrotu, tym wyzsze ryzy-
ko. Wysokie ryzyko za$ to nic innego jak
wysoka zmienno$¢ wartosci jednostki
funduszu. Czyli co$, czego jakoby mieli-
bySmy unikng¢ uciekajgc od strategii
LKUp i trzyma;j”.

Fundusze  aktywnej alokacji i
»absolute return” na pewno s3g po-
trzebne, jednak nalezy pamieta¢ o ich
ograniczeniach i uwarunkowaniach.
Moim zdaniem nie zastgpig one klasycz-

nych, ,benchmarkowych” funduszy, ktore
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sg podstawg diugoterminowego inwesto-
wania. Fundusze aktywnej alokacji to
sunduszowa” wersja spekulacji gietdo-
wej i cho¢ nie trzeba sie zamykaé na
takg forme inwestowania, to na pewno
nie powinna stanowi¢ duzego udziatu w
portfelu.

Grzegorz Zatryb
Dyrektor Zespotu Analiz

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

Wyjscie Grecji ze strefy euro — realne zagrozenie czy latwe wyttumaczenie spadkéw?

Dramat grecki to jeden z ekstremal-
nych przejawow kryzysu, w jakim zna-
lazta sie strefa euro. Kryzys znalazt sie
na etapie, na ktérym wyjscie Grecji z unii
walutowej to coraz bardziej realny sce-
nariusz. Program naprawczy tzw. Trojki
(MFW, EU, ECB) okazat sie nieskutecz-
ny (nie zrealizowane zostaly cele stawia-
ne w programie), a spoteczenstwo grec-
kie jest coraz mniej skionne do dalszych
wyrzeczen.

Program aplikowany Grecji i innym kra-
jom potudnia, polegat na wprowadzeniu
szeregu dziatan zmierzajgcych do stop-
niowej dyscypliny fiskalnej (tzw. austerity
measures). Politycy wierzyli, ze przywro-
ci to zaufanie rynkéw finansowych, a co
wazniejsze, pojawig si¢ mechanizmy
dostosowawcze w postaci ,wewnetrznej
dewaluacji” - obnizenia ptac do poziomu
przywracajacego konkurencyjnos¢ wspo-
mnianych gospodarek. Niestety, taka
polityka w momencie delewarowania
sektora prywatnego, braku pola manew-
ru po stronie polityki monetarnej dopro-
wadzita do diugotrwatej recesji, ktora
poprawi¢, pogtebita deficyty
finanséw publicznych.

zamiast

Wszystkie z pierwotnych zatozen IMF
dotyczgcych Grecji, muszg byé skorygo-
wane ponownie ,in minus” i to pomimo
faktu, ze Grecja dokonata pewnego wy-
sitku i ograniczyta wydatki budzetowe o

0%
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blisko 9% PKB w okresie 2010-2011.
Najwiekszy problem dotyczy jednak
nizszych od zakladanych wptywoéw
budzetowych uzaleznionych od tempa
zmian PKB oraz przychodow z prywa-
tyzacji (zatozone pozyskanie 35 mid
EUR w okresie dwéch lat przy dzisiej-
szym sentymencie i wycenach spoétek
to tzw. ,,wishful thinking”). Uszczelnie-
nie systemu podatkowego nie przyniosto
rowniez zamierzonych efektow — Grecy
albo nie ptacg dalej podatkéw, albo pta-
cgc nowe przestali ptaci¢ np. rachunki za

energie, co zmusito rzad grecki do doto-
wania sektora energetycznego w celu
unikniecia jego bankructwa.

Grecja, prowadzac rozrzutng polityke
diugu
publicznego, unikajgc ptacenia podat-

fiskalna, fatszujgc statystyki
kéw na szeroka skale, sama ptaci te-
raz ogromne koszty spoteczne opisa-
nej sytuacji objawiajgce sie bezrobo-
ciem na poziomie 22% (50% wsrod
miodych ludzi). Wyglada jednak na to,
ze spoteczenstwo greckie po kilku latach



Wykres nr 2 PKB: Argentyna (1996-2007) vs. Grecja (2005-2016).
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Wykres nr 3 Depozyty sektora prywatnego w Grecji, EUR mld.

Zrédio: opracowanie wiasne.

recesji ma dos¢ dalszych oszczednosci i
zaczyna okazywac to gtosujgc za rady-
kalnie politycznymi rozwigzaniami.

Uwazam, ze Grecja znalazta si¢ na
etapie, gdzie jedynie wyjscie lub qua-
si wyjscie ze strefy euro moze rozwia-
zac jej problemy i to pomimo dalsze-
go pogtebienia recesji, ktérego za-
pewne doswiadczy w okresie kilku-
kilkunastu miesiecy po wyjsciu. Na-
stepujgca po tej decyzji rynkowa dewalu-
acja drachmy lub pozostanie w strefie
euro pofgczone z quasi dewaluacjg
(ustalenie parytetu nowej waluty vs. eu-
ro) jest jedynym sposobem do odzyska-
nia konkurencyjnosci przez gospodarke
grecka. Inne rozwigzania beda ponow-
nym kupowaniem czasu. Sporo analo-
gii do obecnej sytuacji Grecji mozna
dostrzec do tego, co wydarzylo sie w
latach 1998-2001 w Argentynie, ktéra
przez 3 lata bezskutecznie prébowata
dokona¢ wewnetrznej dewaluacji, pozo-
stajgc przez ten okres w recesji. W grud-
niu 2001 r. Argentyna zbankrutowata i
zdewaluowata walute. Gospodarka tgp-
neta 5% w nastepnym kwartale, aby
nastepnie wzrosngé o 63% w przeciagu
kolejnych 6 lat. Wzrost gospodarczy byt
mozliwy dzieki wzrostowi konsumpcji i
inwestycji. Co ciekawe, obecnie eksport
Grecji w relacji do GDP jest dwa razy
wigkszy niz w tamtym czasie eksport
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Argentyny, co daje podstawy sgdzi¢, ze
eksport mogiby by¢é takze motorem
wzrostu. Z drugiej strony brak waluty
narodowej oraz brak jasnych mechani-
zmow wyjscia ze strefy euro bedzie kom-
plikowa¢ realizacje opisanego scenariu-
sza.

Podstawowym problemem i pytaniem
stojacym przed euro nie jest samo wy-
Scie Grecji (0.3% $wiatowego GDP) i
konieczno$¢ utworzenia kolejnych re-
zerw na diug grecki. Problemem bytoby
ewentualne wyjscie - bankructwo pozo-
statych krajéw z grupy PIIGS, a zwtasz-
cza Wtoch i Hiszpanii. Wéwczas banki z
takich krajow jak Wielka Brytania, Niem-
cy, Francja, ktére posredniczg w duzej
czesci handlu miedzynarodowego, po-
niostyby ogromne straty na swoim zaan-
gazowaniu w tych krajach. Skala poten-
cjalnie negatywnego zjawiska jest
ogromna, poniewaz obecnie banki euro-
pejskie posiadajg ulokowane ok. 1,2
biliona USD w dtugu krajéow PIIGS.

Poza tym, samo prawdopodobienstwo,
czy tez obawy takiej sytuacji mogtoby
spowodowaé run na banki tych krajéw,
tak jak stato sie to w Grecji. Spadek wia-
ry co do nienaruszalnosci strefy spowo-
duje powazne problemy pozostatych
krajow PIIGS. Dlatego bardzo istotne
bedzie przywrécenie zaufania na ryn-

kach w postaci zdecydowanych de-
klaracji i dziatan. Aby unikng¢ niekon-
trolowanego rozpadu strefy, EBC i IMF
bedg musiaty postawi¢ ,firewalla” — nieli-
mitowanego, bezwarunkowego wsparcia
EBC dla zagrozonych krajow i bankow,
zagwarantowania depozytéw w walucie
euro, interwencji dla rynku obligacji. Bez
zdecydowanej postawy wstrzas na pery-
feriach Europy i lokalny charakter
~choroby” moze doprowadzi¢ do global-
nej recesiji.

Wydaje sie, ze same dziatania EBC,
MFW w dlugim terminie nie wystarczg.
Europejscy decydenci bedg musieli
przedstawi¢ wiarygodny plan przywroce-
nia rownowagi na rachunkach obrotow
biezgcych i pomocy gospodarkom Euro-
landu poprzez jakgs forme stymulacji i
kontroli fiskalnej krajow strefy euro. W
celu unikniecia niepokojow spotecznych
oraz przywrocenia trwatej zdolnosci do
obstugi zadtuzenia gospodarki krajow z
grupy PlIIGS muszg réwniez wréci¢é na
Sciezke wzrostu.

Pawet Matyska

Zarzgdzajacy Allianz Akcji Plus, Allianz
Akcji Matych i Srednich Spétek i Allianz
Selektywny.

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Kupowaé, czekaé na dotek czy usredniac,
czyli jak budowaé dtuga pozycje w akcjach na spadajacym rynku.

Rynek kapitatowy jest zadziwiajgcym
zjawiskiem, na ktérym cziowiek myslacy,
czyli homo economicus, zamienia sie w
cztowieka nierozsgdnego, ktérego na-
zwac¢ by mozna homo panicus. W nor-
malnych warunkach nikomu nie przyjdzie
kupowa¢ auta po cenie 100 tys., by za
pot roku zbywac je po 60 tys. Na gietdzie
takie zjawisko jest powszechne.

Z czego moze to wynika¢? Najprawdo-
podobniej z braku jakiekolwiek oceny
wartosci nabywanego aktywa. W przy-
padku samochodu znamy jego orienta-
cyjng wartos¢. Tymczasem osoba, kto-
ra o wycenie spotek nie ma pojecia,
moze zmienia¢ zdanie pod wplywem
szczatkowych, przypadkowych i cze-
sto nieistotnych informacji.

Osoby, ktore potrafig oszacowaé tg war-
tos$¢ na podstawie np. przysziych ptatno-
Sci dywidend przez spétki podejmujg
decyzje racjonalnie i bez zbednej paniki.
Doskonatym przyktadem takiego inwe-
stora jest Warren Buffet, ktéry inwestuje
w spotki na podstawie wiasnej oceny
przysztych przeptywow gotowkowych w
nabywanej spotce.

Doskonatym przeciwienstwem sg inwe-
storzy sprzedajacy akcje poniewaz...
boja sie wptywu upadku Grecji na gospo-
darke s$wiatowg. Oczywiscie ostatnia
stabos¢ gietd jest usprawiedliwiona
stabngcym wzrostem gospodarczym na
catym Swiecie, ale fakt ten jest znany nie
od dzi§. Tymczasem, w przeciggu 3 ty-
godni maja kapitalizacja $wiatowych
gietd spadta o 4 biliony dolaréw, czyli
dziesieciokrotnie wiecej niz wynosi cate
zadtuzenie Greciji!

Oczywiscie kazdy jest madry po cza-
sie i nie jest naszym celem stwierdze-
nie, co trzeba bylo robi¢ tylko, co na-
lezy robi¢ w przysztosci. Ot6z do wy-
boru mamy wiasciwie tylko trzy alter-
natywy:

e zarabia¢ duzo, kupujgc
w okolicach dna i sprze-
dajgc  w  okolicach
szczytu,

e byc¢ lepszym od prze-
cietnego inwestora (tzw.
ttumu) i usrednia¢ na-
sze ceny,

e kupowac¢ to co kupujg
wszyscy, podaza¢ za
tzw. ttumem i zazwyczaj
traci¢ nasze oszczedno-
Sci.

Alternatywa pierwsza jest,

jak juz wspomniatem, najlepsza dla do-

Swiadczonych graczy, ktérzy wiedzg co

kupujg, ktérzy potrafig oceni¢ przysztosc

spoétek i stwierdzi¢, czy w dtuzszej per-
spektywie wycena spotki jest niska czy
wysoka. Oczywiscie, sama wiedza nie

wystarcza. Trzeba tez miec€ silne nerwy i

najlepiej by¢é bogatym (stara prawda

pienigdz robi pienigdz sie sprawdza).

Osobiscie jestem przedstawicielem bran-

zy, ktorej cztonkowie wiedza, jak wyce-

nia¢ spofki. Jednak wielu zarzadzajgcych
mimo to osigga wyniki gorsze od rynku.

Jaka jest tego przyczyna? Najczesciej

przyczyng jest presja klientow. Na szczy-

cie rynku klienci inwestujg w fundusze
najbardziej agresywne. Dziaty sprzedazy
wymagajg od zarzgdzajgcych wynikow.

Sam znam przypadek, gdzie w 2007 r.

jeden z zarzgdzajgcych musiat rozstaé

sie z praca, gdyz miat zbyt niskg aloka-
cje w akcjach. Wiedziat (jak wiekszosé
oséb z doswiadczeniem), ze akcje sg
zbyt drogie, a wyceny sg szalone. Wyko-
rzystat tg wiedze i... polegt, gdyz produkt

w okresie najwiekszej prosperity zostat

przygotowany na nadchodzgcy krach, a

nie na bezzasadng i mozna to stwier-

dzi¢ glupig hosse. Tak wiec droga do
bogactwa jest prosta. Wystarczy

»tylko” posiada¢ duzg wiedze i silne

nerwy. Przygotowac sie na nieprzespa-

ne noce, gdy rynek w wyniku wrodzonej

inercji przereaguje i nasze pozycje, cho¢
uzasadnione fundamentalnie, przyniosg
w $rednim terminie straty.

Opcja druga, czyli zarabianie bez zaan-
gazowania emocjonalnego. Jest to opcja
XXI wieku, ktéra zaktada specjalizacje, w
przeciwienstwie do opcji z XVI w., w
ramach ktorej cztowiek renesansu powi-
nien znac sie na wszystkim. Jest to op-
cja zalecana kazdemu, kto zna si¢ na
swej pracy, kto osigga sukcesy w swoim
zawodzie i chce te sukcesy osiggac tak-
ze w przysztosci. Jako pacjent wolatbym,
by lekarze ksztalcili sie w swoim zawo-
dzie, jako mieszkaniec wolatbym, by
wiasciciele firm budowlanych poznawali
nowe techniki zamiast stresowac sie,
meczy¢ po godzinach prywatnymi inwe-
stycjami gietdowymi. Niestety, czesto
jest inaczej i nie raz styszatem historie o
osobach, ktére sprzedawaty dobrze pro-
sperujgce hurtownie, by uzyskane Srodki
zainwestowaé, a witasciwie straci¢ zbyt
aktywnie grajac na gieldzie. Opcja dru-
ga jest wiec opcja dla specjalistow,
os6b sukcesu, ktore zajmujg sie na co
dzien innymi profesjami niz inwesty-
cje gieldowe, dla oséb, ktére nie chca
straci¢ zarobionych pieniedzy, ale
stabilnie pomnaza¢ je w diugim okre-
sie.



Pozostaje nam jeszcze trzecia opcja,
tj. opcja cztowieka wiecznie zadowo-
lonego, aczkolwiek wiecznie biedne-
go. Osoby, ktére styszac, iz wszyscy
sgsiedzi zarobili na akcjach dotgcza do
nich. | gdy traci, ma swiadomos$¢ Ze sa-
siedzi tez tracg (wiec nie jest tak Zle).
Jest to opcja dla oséb, ktdére lubig kiero-
wac sie tym co przeczytajg w gazetach
czy ustyszg w telewizji. Od zawsze jest
bowiem prawdg Zze inwestowanie za
radg medidow przynosi tylko straty. Na-

gtowki typu ,czarne prognozy”, ,indeksy
tong” czytatem w sierpniu i wrzesniu
ub.r., gdy rynek znajdowat sie w przede-
dniu wzrostow.

Do szanownego czytelnika nalezy decy-
zja, co robi¢ i ktérg opcje wybraé. W
mojej ocenie najlepsza rekomendacja
jest, by ludzie sukcesu, poswiecili
swoj czas temu, co robig i w czym sa
bardzo dobrzy, a inwestycji dokony-
wali systematycznie bez wzgledu na

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Im gorzej, tym lepiej
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poziom rynku. Ludzie tacy jak ja (czyli
zarzadzajgcy funduszami) powinni z
kolei bra¢ na siebie stres walki z ryn-
kiem, ktory niestety nie zawsze zacho-
wuje sie racjonalnie.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB
Oddziat w Polsce

W  maju
uwaga
skupita
sie na
wyniku
wyboréw
w Gregcji i
we Fran-

cji. Uwazam, ze negatywnego znacze-
nia dla rynkéw nie miala wygrana
przez socjaliste¢ Francois Hollande’a
wyboréow prezydenckich we Francji. Z
tym rynki sie juz pogodzity, bo przed
wyborami nie byto nawet jednego sonda-
zu, ktory dawatby szanse Nicolasowi
Sarkozemu. Poza tym, nie taki Hollande
straszny — nawet w jego zapowiedziach
nie byto wida¢ wielkich zagrozen. Jest
politykiem gtéwnego nurtu. Wygrat po-
tyczke z Nicolasem Sarkozy, czeka go
bitwa z rynkami finansowymi (jesli be-
dzie chciat naprawde skreci¢ w lewo, w
co watpie), a i tak za kilka laty wojne
wygra ulica.

Wida¢ to byto wyraznie wtasnie w Grecji,
gdzie sytuacja byta fatalna. Tam wybor-
cy ukarali PASOK i Nowg Demokracje
za podpisanie wbrew woli elektoratu
porozumien z ,trojkg” (MFW, KE, ECB).
Ukarali tak mocno, ze drugie miejsce
zajgt Radykalny Front Lewicy SYRIZA
pod wodza Alexisa Tsiprasa. Nie udato
sie utworzy¢ rzadu i Grecje czekaty w
czerwcu nowe wybory. Moze sie okazac,

ze te ponowione wybory dadzg zwycie-
stwo wtasnie partii Tsiprasa. Jego bojo-
we wypowiedzi i czekanie na wybory (17
czerwca) zachecity wiasciwie wszystkie
greckie partie do wspominania przynajm-
niej o renegocjacji memorandum podpi-
sanego z ,trojkg”. nakazujgcego przepro-
wadzenie cie¢ i prywatyzacji, ktére Gre-
kom sie nie mogty spodobac.

Do czasu wyboréw w Grecji (17.06)
bedzie trwata psychologiczna wojna z
greckim spoteczenstwem majaca na
celu wystraszenie go perspektywa
wyjscia ze strefy euro. Inwestorzy mo-
g3 liczy¢ na to, ze wystraszeni Grecy (70
-80 procent chce pozostania tego kraju
w strefie euro) zagtosujg w czerwcu
~wilasciwie”, czyli tak, zeby za cene nie-
wielkich ustepstw obie strony ogtosity
sukces. Nie wykluczam tego scenariu-
sza. W pofowie maja nastgpita zmiana
lidera sondazy - zdecydowanie przewo-
dzita Nowa Demokracja, co dawato na-
dzieje na koalicje z PASOK.

Wszystko zalezy teraz od tego, jakie
decyzje podejmg politycy. Naprzeciwko
siebie w tej ,,chicken game” pedza
elektoraty (nie tyko greckie), ktére nie
chca drakonskich oszczednosci i poli-
tycy (nie tylko niemieccy), ktérzy ratu-
nek widzg tylko w oszczednosciach.
Kto$ musi ztagodzi¢ stanowisko. Franco-
is Hollande naciska na Niemcy, zeby
zmusi¢ Europe do zrezygnowania z kie-

runku wytgcznie na oszczednos$ci — chce
promowac¢ rozwoj dajgcy miejsca pracy.
Ma coraz wieksze poparcie wsréd rza-
dow UE, wiec niewykluczone, ze to unijni
politycy sie cofna.

W zasadzie mozna rozwaza¢ dwa sce-
nariusze. Pierwszy (bardziej prawdopo-
dobny) to taki, w ktérym wystraszeni
wojng psychologiczng Grecy wybiorg
wlasciwie”, czym przedtuzg agonie, a
rynki za pare tygodni (miesiecy, dni —
niepotrzebne skresli¢) zajma sie na przy-
ktad Hiszpanig. W miedzyczasie indeksy
bedg jednak rosty. Drugi, w ktérym Gre-
cy wybiorg tak, ze wystraszg do konca
rynki i politykow. Ten scenariusz jest
mniej prawdopodobny, ale za to opty-
malny. Wystraszeni politycy bardzo
szybko wymusiliby na ECB deklaracje
skupu obligacji lub zadecydowali o emis;ji
euroobligacji. Wtedy na dtuzszy czas (co
najmniej rok) kryzysy zniknatby z rada-
réw, a indeksy pogalopowatyby na pot-
noc.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Jak inwestowanie, to tylko bez emocji

Wydawato by sie, ze nie ma nic prost-
szego niz kupi¢ akcje i sprzedac je cho¢
troche drozej. Zadanie to, wydaje sie
jeszcze fatwiejsze jak uzmystowimy so-
bie, ze w dtugim terminie ceny akgji po-
winny zawsze rosng¢. Przeciez ludzie
caty czas sie bogaca, potrzebujg nowych
towaréw i ustug, a wiec spotki powinny
generowa¢ wyzsze przychody, a co za
tym idzie réwniez i zyski. Jak sie jednak
okazuje, sztuka pomysinego inwesto-
wania wcale nie jest taka prosta.

Mozna doskonale zna¢ sie na analizie
technicznej czy fundamentalnej, dosko-
nale orientowac¢ sie w prawach rzgdza-
cych swiatem pieniedzy, a mimo to na
gietldzie mozna traci¢ pienigdze. Gdzie
zatem tkwi problem? Odpowiedz brzmi...
w naszej glowie. Emocje zwigzane z
inwestowaniem pieniedzy sg tak duze,
ze niejednokrotnie wplywaja na podej-
mowane przez nas decyzje, co osta-
tecznie sprowadza sie do wydawania
ztych osadow i do tracenia pieniedzy.
O finansach behawioralnych napisano
juz wiele ksigzek, jednak postanowitem
przypomnie¢ kilka najwazniejszych puta-
pek, w jakie wpada nasz umyst, nie po-
zwalajgc nam zrealizowaé postawionych
sobie celéw. Ich dobra znajomo$¢ oraz
wlasna praca nad kontrolowaniem na-
szych emocji bedzie juz duzym krokiem,
aby na gietdzie zarabia¢ nie tylko w cza-
sie hossy, ale rowniez w mniej korzyst-
nych warunkach.

Najwigkszg praca, jaka nalezy wykonac
jest pogodzenie sie z ewentualnymi stra-
tami. Nikt nie jest nieomylny i zawsze
zdarzy zawrze¢ transakcje, na ktorej
zarobi¢ bedzie bardzo trudno. Wielu
inwestorow nie dopuszcza do siebie
mysli, ze popehili btad i zbyt dtugo prze-
trzymuje stratng pozycje. Jest to naj-
wiekszy grzech inwestora, gdyz o ile np.
20-proc. strate tatwo mozna pokry¢ przy-
sztymi zyskami, to jesli zdecydujemy sie
trzymac akcje az ,odrobig” swojg war-
tos¢, to z inwestycji wyjdziemy zapewne
catkowicie zrezygnowani, realizujgc w
efekcie strate bliska 90 proc. Jesli po

Schemat nr 1

nie

Najpopularniejsze biedy w podejsciu do zawierania transakcji

Wezora) czylalem, de nmek
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—
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—

A moze jednak? KUPUJE!

takim spadku akcje wzrosng z kolei o 90
proc. nie oznacza to, ze wyszliSmy na 0.
Aby odzyskac¢ utracony kapitat, akcje
powinny wzrosng¢ wowczas o niebotycz-
ne 900 proc. (!).

Strata (%) Zysk (%)
5 53
10 11,1
15 17,6
20 25
25 33
30 42,9
40 66,7
50 100
60 150
75 300
90 900

Typowy schemat zawierania trans-
akcji przez poczatkujgcego inwesto-
ra przedstawia schemat nr 1.

Takie zachowanie wynika z bardzo
duzej awersji cztowieka do ponoszenia
strat. Nieche¢ do tracenia pieniedzy,
sprawia, ze jestesmy skfonni zaryzyko-
wac poniesienie jeszcze wiekszej straty,
aby tylko zachowa¢ szanse na uratowa-
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status quo. Stad wilasnie bardziej po-
wszechna w warunkach zyskéw postawa
ostroznosci zamienia sie w sktonno$¢ do
ryzykowania, gdy wkraczamy w sfere
strat.

Inng przyczyna, ktéra sprawia, ze nie
jesteSmy skorzy do zamykania strat-
nych pozycji, jest nieche¢ do przyzna-
nia sie przed samym sobag do btedu.
W tym przypadku biedem bytaby kon-
kretna decyzja inwestycyjna. Jako inwe-
storzy, ludzie majg skionnos¢ do prze-
szacowywania wiasnych umiejetnosci.
Chcemy wierzy¢, ze jestesmy dobrzy w
sferze zarzgdzania pieniedzmi, a skoro
inwestycja trwa, strata caty czas nie jest
przesadzona. Tg putapke wyeliminowac
mozna w bardzo tatwy sposoéb - poprzez
ustawianie stop losséw, czyli poziomoéw
po przekroczeniu, ktérych inwestycja
konczytaby sie samoczynnie. Mozna
zatem unikng¢ trudnego momentu, kiedy
nalezy wystawi¢ zlecenie konczgce nie-
trafiong inwestycje. Oczywiscie samo
stosowanie zlecen stop nie eliminuje
uczucia porazki, a dodatkowo istnieje
bardzo duza pokusa, by poziomy akty-
wacji zlecenia ochronnego przesuwaé



wraz ze zblizaniem sie kursu do tego
poziomu.

Co ciekawe, nieche¢ do zamykania
stratnych pozyciji i zbyt szybkie reali-
zowanie zyskow jest zupetnie na prze-
koér znanej gieldowej zasadzie moéwia-
cej o tym, aby zyskownych transakcji
nie zamyka¢ zbyt wczesnie. Jedli zde-
cydujemy sie zamkng¢ transakcje z zy-
skiem, a akcje dalej bedg drozeé pojawié
sie moze uczucie zalu. W finansach jest
to bardzo niebezpieczny stan emocjonal-
ny, gdyz bardzo czesto sktania inwesto-
réw do ponownego zajmowania pozycji,
jednak w tym wypadku decyzja nie opie-
ra sie juz tylko na twardych argumentach
i realnych oczekiwaniach.

Badania psychologéw niejednokrotnie
pokazaty tez, jak wielki wptyw na decyzje
inwestorow mogg miec tez takie czynniki
jak pogoda czy wyniki wydarzen sporto-
wych. Okazuje sie, ze stoneczna pogod-
na powoduje, ze czujemy sie bardziej
szczesliwi, a przez to nasze osady nie
sg obiektywne. Badania wykazaly tez, ze
w stoneczne dni bardziej jesteSmy sko-
rzy kupowac akcje niz je sprzedawac.
Przyktady te doskonale pokazuja, jak z

pozoru nieistotne elementy wptywajg na
nasze osady i podejmowane decyzje.

Ludzki umyst wpada w ogromna liczbe
putapek, uniemozliwiajgc nam osiggnie-
cie dobrych wynikéw inwestycyjnych.
Oczywiscie nie jest tak, ze nie mozna z
tym nic zrobi¢. W ksigzkach o psycholo-
gii inwestowania znalez¢é mozna mné-
stwo porad, jak sobie radzi¢ z emocjami
towarzyszacymi z inwestowaniem pie-
niedzy. Dobrym pomystem na pewno
jest pisanie dziennika, w ktérym inwe-
stor opisywalby argumenty przema-
wiajagce za dang inwestycja, emocje
nam towarzyszace oraz oczekiwania
wzgledem przysziosci. Takie usyste-
matyzowanie pozwali nam lepiej Sledzi¢
poszczegolne transakcje oraz wyelimino-
wac ewentualne btedy, jakie towarzyszy-
ty procesowi decyzyjnemu.

Paradoksalnie na pewno nie jest do-
brym pomystem branie udziatu w licz-
nych konkursach
jakie organizowane sa zwlaszcza na

inwestycyjnych,

rynkach forex. Wydawa¢ by sie mogto, ze
taki udziat pozwoli nabraé¢ doswiadczenia

w zawieraniu transakcji czy obserwowaniu
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rynkéw. W rzeczywisto$¢ konkursy te
wyrabiajg zte nawyki oceny ryzyka i an-
gazowania kapitatlu. Spoglagdajgc na
koncowe wyniki, mozna by stwierdzi¢, ze
zarobienie kilku tysiecy procent w zaled-
wie kilka tygodni nie jest niczym trud-
nym, skoro udaje sie tylu osobom. W
praktyce nie wyglada to juz tak rézowo.
Rzadko ktory inwestor jest w stanie po-
wieli¢ takie wyniki poza konkursem. Dla-
czego? Inwestujgc swoje prawdziwe
pienigdze dochodzg wspomniane wcze-
$niej emocje. O ile strata wirtualnych
pieniedzy przychodzi nam fatwo, to stra-
ta realnego kapitatu powoduje, ze zmru-
zy¢ oko z otwartg pozycja jest juz bardzo
ciezko.

Pawet Mielcarek
Analityk
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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 zapisow Rozporzqgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
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 bedqce 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 dzien spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone z rzetelnosciq 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.



