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Szanowni Czytelnicy,

Biezgcy numer Biuletynu Inwestycyjnego Xelion jest dla nas dos$¢ szczegdlny. Przedstawiamy w nim bowiem
swoisty przelom na rynku futures, ktérego autorem jest Dom Inwestycyjny Xelion. Bacznym obserwatorom za-
pewne juz na poczatku miesigca rzucity sie w oczy artykuly i komentarze dot. nowej oferty w zakresie obrotu kon-
traktami terminowymi, opartej o model statej opfaty abonamentowej. Na kolejnych stronach Pawet Mielcarek przy-

bliza nam zasady funkcjonowania Pakietow SuperKontrakt i SuperKontrakt Plus.

W dalszej czes¢ jak zwykle skupiamy sie na tematach bliskich inwestorom - tym razem poruszamy kwestie rynku
obligacji, sytuacji na warszawskim parkiecie oraz dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. A podsumowaniem

jest, jak co miesigc, relacja Piotra Kuczynskiego z biezgcych wydarzen rynkowych.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

o innowacyjnej ofercie DI rynek papierow dtuznych cha- na pytanie o letnig hosse stara
Xelion na FW20 opowiada rakteryzuje Magdalena Strzat- sie odpowiedzie¢ Tomasz
Pawet Mielcarek z Domu kowska z TFI Allianz Polska Hondo z Quercus TFI S.A.,

Inwestycyjnego Xelion, SA,

o roznych sposobach dywer- idee Senior Loans przedsta- z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
syfikacji mowi  Remigiusz wia Adam taganowski z ING skiego”: Maj nie byt grozny dla
Pruszczak z MetLife TUnZiR TFI S.A,, rynkowych bykow.

SA,

Przetom w optatach
na FW20

Stata optata miesieczna

Sprawdz na www.xelion.pl



Prawdziwy przetlom
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Rynek kapitatowy w Polsce nie nalezy
juz do najmtodszych, a przez sporg
czes¢ inwestorow traktowany jest juz
jako miejsce posrednie miedzy rynkami
rozwinietymi, a rozwijajacymi sie. Wraz z
dynamicznym rozwojem warszawskiej
gieldy, istotnie zmieniat sie¢ tez rynek
brokeréw, ktorzy poprzez prowadzenie
rachunkéw papieréw wartosciowych za-
pewniajg dostep do GPW. Wraz za roz-
wojem rynku nie specjalnie zmieniata sie
jednak oferta - bez watpienia mozna
traktowa¢ jako skostniatg, do ktorej
wszyscy gracze chcgc nie chcgc sie
przyzwyczaili.

Niezwykle mito jest nam zatem poinfor-
mowac¢, ze Dom Inwestycyjny Xelion
jest autorem prawdziwie innowacyjnej
oferty — drugiej takiej na calym rodzi-
mym rynku kapitalowym prézno szukadé.
Owa zmiana dotyczy rynku kontraktéw
terminowych, czyli obszaru, ktéry dotych-
czas nie byt traktowany priorytetowo
przez domy maklerskie.

Tytutowy przetom polega na wprowadze-
niu do oferty DI Xelion nowego modelu
optat za obrot kontraktami terminowymi
na indeks. Standardem rynkowym jest
pobieranie prowizji od kazdej transakcji
w kwocie c.a. od 5 do 9 z za kontrakt (w
zaleznosci od domu maklerskiego). Wo-
bec tego zauwazalna jest prawidtowos$¢:
im wyzszy wykonywany obrot, tym wyz-
sza tgczna optata prowizyjna. Nowy mo-
del DI Xelion zaktada, ze po optaceniu
statej miesiecznej optaty abonamentowej
Klient bedzie mogt dokonywaé za po-
Srednictwem Internetu nielimitowanego
obrotu kontraktami terminowymi na in-
deks na swoim rachunku maklerskim,
ptacac dodatkowo jedynie koszty trans-
akcyjne ponoszone przez dom maklerski
na rzecz Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie oraz Krajowego De-
pozytu Papieréw Wartosciowych. Mo-
wigc krétko, po optaceniu statej mie-
siecznej optaty abonamentowej, inwe-
stor uzyskuje dostep do prowizji na
poziomie 3 zt za kontrakt, co réwno-

wazne jest optatom ponoszonym
przez DI Xelion na rzecz GPW i KDPW.

Nowa ustuga dostepna jest w dwdch
wariantach: SuperKontr@kt oraz Super-
Kontr@kt Plus. Pierwszy pakiet daje
mozliwos¢ nieograniczonego obrotu kon-
traktami terminowymi na indeks za po-
Srednictwem Internetu za statg miesiecz-
ng optate abonamentowg w wysokosci
299 zt powiekszang o jednostkowe kosz-
ty GPW/KDPW w wysokosci 3 zt za kon-
trakt. Jedynym ograniczeniem jest liczba
jednoczesnie otwartych pozycji, ktora

wynosi 50 szt. Drugi pakiet, czyli Super-
Kontr@kt Plus, kosztuje 799 zt miesiecz-
nie i réwniez oferuje obrét kontraktami
terminowymi na indeks za jedyne 3 zt za
kontrakt, przy czym maksymalna liczba
otwartych pozycji wynosi 100 szt. lub
wigcej (ustalana indywidualnie).

Jak nowe podejscie do opfat sprawdza
sie w praktyce? Najlepiej koncepcje
przedstawi¢ na przyktadzie. Zatézmy, ze
mamy 3 inwestoréw, z ktérych kazdy
wykonuje miesieczny obrot kontraktami
w ilosci odpowiednio 200 szt., 500 szt.

Wykres nr 1: Szacunkowa miesieczna wysokos$¢ prowizji dla domu maklerskiego za
obrét kontraktami terminowymi na indeks.
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* Zalozenia: (1) Prowizja za obrot kontraktami terminowymi w innym domu maklerskim: 6 zt/kontrakt. (2) W DI Xelion: Pakiet

SuperKontrakt.

Wykres nr 2: Szacunkowa roczna wysoko$¢ prowizji dla domu maklerskiego za obrét
kontraktami terminowymi na indeks.
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Wykres nr 1: Szacunkowa miesieczna i roczna oszczedno$¢ na prowizji dla domu ma-

klerskiego za obrot kontraktami terminowymi na indeks.
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* Zafozenia: (1) Prowizja za obrét kontraktami terminowymi w innym domu maklerskim: 6 zt/kontrakt. (2) W DI Xelion: Pakiet

SuperKontrakt.

oraz 1000 szt. Przyjmijmy, ze kazdy z
nich ptaci takg samg prowizje na pozio-
mie 6 zt za kontrakt, co teoretycznie jest
stawka bardzo konkurencyjng, gdyz
Srednia rynkowa ksztattuje sie w okoli-
cach 9 zt. Jak mozna zauwazy¢ na pre-
zentowanych wykresach juz przy naj-
nizszych z analizowanych obrotéow
(200 szt. miesiecznie) w skali jednego
miesigca inwestor oszczedza ponad

300 zt na prowizji, co w skali roku daje
ponad 3 600 zt. Nowy model opfat na-
biera na znaczeniu, jesli inwestor wyko-
nuje jeszcze wiekszy obrét, gdyz mie-
sieczna oszczednos$¢ na prowizji wynosi
1 201 zt przy obrocie na poziomie 500
szt., oraz 2 701 zt przy obrocie na pozio-
mie 1000 szt. Powyzsze oszczednosci
dotyczg zaledwie jednego miesigca, ale
jesli dany inwestor wykonuje podobny
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obrét kazdego miesigca, roczna osz-
czednos¢ rowna sie niemal wartosci no-
wego samochodu.

Co nalezy zatem zrobi¢, aby skorzysta¢
z pakietébw SuperKontr@kt lub Super-
Kontr@kt Plus? Pierwszym krokiem dla
nowych inwestorow jest oczywiscie stan-
dardowe otwarcie rachunku maklerskie-
go, ktérego mozna dokona¢ osobiscie w
jednym z Punktéw Obstugi Klienta, za
posrednictwem Doradcy Finansowego
Xelion oraz oczywiscie samodzielnie
poprzez wniosek internetowy (LINK). Po
otwarciu rachunku, w systemie ePro-
mak+ nalezy wypetni¢ dyspozycje akty-
wacji ustugi SuperKontr@kt lub Super-
Kontr@kt Plus. Jesli na rachunku znaj-
duje sie kwota pokrywajgca pierwszg
optate abonamentowg, pakiet zostanie
wigczony najpdzniej nastepnego dnia
roboczego po ztozeniu dyspozyciji.

Pawet Mielcarek
Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Inwestycje w
instrumenty pochodne daja mozliwosc realizacji ponadprzecigtnych stdp zwrotu, jednakze zwigzane s3 z ryzykiem. Wielkos¢ poniesionej straty moze przekracza¢
wysokos¢ wniesionego depozytu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spofce oraz $wiadczonych ustugach oraz ryzyku zwigzanym z inwestowaniem, udo-
stepniane sg na stronie www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do
skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Biezaca sytuacja na rynku obligacji skarbowych.

Czyli co stymuluje, a co ogranicza wzrosty na rynku papieréw dtuznych.

Wraz z zakonczeniem 2013 roku wiek-
szos¢ analitykow wrézyta koniec hos-
sy na rynkach obligacji skarbowych,
jednak ostatnie kilka miesiecy to
okres niemalze nieprzerwanych wzro-
stow cen papieréw dituznych. Od po-
czatku roku rentownosci polskich skarbé-
wek spadty na koniec maja z 3,08% do
2,74% dla krotkiego konca krzywej i od-
powiednio z 4,35% do 3,67% dla papie-
réw 10-letnich. Stopa zwrotu z indeksu
rynku polskich obligacji skarbowych
(Citigroup Poland Government Index)
pokazuje, ze w przeciggu pierwszych 5

miesiecy polski diug pozwolit zarobié¢
inwestorom ponad 3%. Tak znaczace
zmiany cen papieréw diuznych skfaniajg
do zastanowienia sie nad przyczynami
takiej sytuacji.

Gtownym powodem utrzymywania sie
niskich rentownosci na swiatowych ryn-
kach zdajg sie by¢ publikacje stabszych
niz spodziewane przez inwestoréow da-
nych makroekonomicznych i bedgce ich
nastepstwem decyzje bankéw central-
nych. O ile amerykanska Rezerwa Fede-
ralna nie zaskoczyta realizujgc zapowie-
dziane wczesniej dziatania, to szczegol-
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na uwaga inwestoréw zwrécona jest od
dtuzszego czasu w strone Europejskiego
Banku Centralnego, ktérego najblizsze
decyzje mogg by¢ dla rynkéw kluczowe.
Sygnaty plyngce w ostatnim czasie od
cztonkow EBC utwierdzity rynki w prze-
konaniu, ze bank zdecyduje sie na luzo-
wanie polityki pienieznej juz na najbliz-
szym, czerwcowym posiedzeniu. Scena-
riusz ten zostat dodatkowo wsparty publi-
kacja danych makro z Europy (produkcja
przemystowa w strefie euro spadta w
marcu o 0,3% m/m i o 0,1% r/r, przy
konsensusie 1,0% r/r) i z najwazniejszej
gospodarki strefy euro (sprzedaz deta-
liczna Niemiec spadfa w kwietniu o 0,9%
m/m). Najwiekszym problemem EBC jest
jednak inflacja, ktérej odczyt dla Niemiec
wyniost 0,9% r/r wobec konsensusu na
poziomie 1,2%, a dla catej strefy euro
0,5% r/r wobec konsensusu 0,7% r/r,
wracajgc do poziomu marcowego, czyli
najnizszego od listopada 2009 roku
(wykres 1). O ile w tej sytuacji obnizka
stép procentowych wydaje sie przesa-
dzona i wyceniana przez rynek, o tyle
decydujgce znaczenie bedg miaty dodat-
kowe dziatania EBC. Jesli zostang pod-
jete, to przez dtuzszy czas rentownosci
powinny utrzymac sie na niskim pozio-
mie. Z drugiej jednak strony oczekiwania
wobec banku sg tak duze, ze jesli jego
decyzje nie sprostajg oczekiwaniom in-
westoréw, mozemy sie spodziewac ko-
rekty.

Nie jest tajemnica, ze ceny krajowego
diugu w duzej mierze podazaja za ryn-
kami bazowymi, ale dla polskich obli-

Woykres nr 1: Inflacja CPI strefy euro.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

Wykres nr 1: Inflacja CPI vs stopy NBP.
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gacji skarbowych nie bez znaczenia
pozostajg rowniez komunikaty Rady
Polityki Pienieznej. | cho¢ od kilku
ostatnich posiedzenn RPP podagzata
zgodnie z wyznaczonym forward guidan-
ce utrzymujgc stopy na niezmienionym
poziomie 2,50%, to czerwcowy komuni-
kat byt bardziej gofebi, niz oczekiwat
rynek. W komunikacie po posiedzeniu
podkreslono trwajacy brak pres;ji inflacyj-
nej, ktéry podobnie jak w strefie euro,
jest gtdbwnym problemem narodowego
banku centralnego. Odczyt inflacji CPI
dla Polski za kwiecien pokazat spadek
do 0,3% r/r wobec 0,7% r/r w marcu,
plasujgc sie znacznie ponizej oczekiwan
(0,6% r/r). Powtérzona zostata réwniez
deklaracja utrzymywania stabilnych stép
procentowych do konca Ill kwartatu, jed-
nak na konferencji prasowej prezes NBP
zaskoczyt inwestoréw nie wykluczajgc
obnizki stép w dalszym horyzoncie. Ma-
rek Belka podkreslit, ze w obecnej sytua-
cji nie jest to ,scenariusz bazowy ani
prawdopodobny”, ale sygnat wystany
przez Rade wraz ze
spadajgcym  pozio-
mem inflacji oraz
spodziewanymi dzia-
taniami EBC moze
stac sie waznym
czynnikiem wsparcia
dla polskiego dtugu
w najblizszych tygo-
dniach.

Kolejnym czynnikiem
wspierajgcym  ceny
polskiego dtugu,
szczegolnie w Sred-
nim terminie, powin-

no byé ograniczenie podazy papierow
skarbowych na rynku pierwotnym. Mini-
sterstwo Finanséw poinformowato, Zze po
maju sfinansowato ponad 80% potrzeb
pozyczkowych na 2014 rok i zamierza od
lipca ograniczy¢ ilos¢ i wielkoS¢ emisji
oferowanych w przetargach. Dodatko-
wym impulsem dla wzrostu cen powinny
by¢ réwniez wyptaty biezgcych odsetek i
wykupy papierow krotkoterminowych, w
wyniku czego na rynek powrdci ponad
10 mid gotéwki.

Serie stabszych danych makroekono-
micznych, przy braku presji inflacyjnej
oraz oczekiwanie dalszego tagodzenia
polityki EBC ugruntowaty rentownosci
obligacji na niskich poziomach. Dodatko-
wo gotebie komentarze czionkéw RPP i
ograniczenie podazy polskiego dtugu
pozostajg istotnymi czynnikami wsparcia,
podtrzymujgc apetyt na obligacje. Takie
otoczenie sprzyja utrzymywaniu sie ni-
skich rentownosci w najblizszym okresie.
W perspektywie konca roku nalezy sie
jednak spodziewaé¢ ozywienia gospo-
darczego i wyraznej poprawy wskaz-
nikéw ekonomicznych, co spowoduje
odejscie inwestorow od papieréw
dluznych w kierunku bardziej ryzy-
kownych aktywow, a w efekcie obni-
zenie cen dtugu skarbowego.

Magdalena Strzatkowska
Analityk w Departamencie Zarzgdzania
Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Letnia hossa na GPW — mrzonki czy realna szansa?

POki co, ten rok na warszawskim par-
kiecie rozczarowuje, bo po zdyskon-
towaniu ozywienia w gospodarce in-
westorzy skoncentrowali uwage na
zagrozeniach. Jesli jednak ,usterka”
w gospodarce wywotana przez wyda-
rzenia na Ukrainie okaze sie¢ chwilo-
wa, to jeszcze nie wszystko stracone
dla rynku akcji.

Z latem na gietdzie bywa tak jak z pogo-
dg w naszym kraju: zdarzajg sie okresy
gorgcej koniunktury, ale czasem bywa
duzo gorzej. Popularne hasto ,letniej
hossy” powstato na fali wydarzehn w la-
tach takich jak ubiegty rok (zwyzka WIG
0 9% w okresie lipiec-sierpien), czy tez
2009 (+25%). Niestety nie zawsze giel-
dowa pogoda byta tak sprzyjajgca. Na
mys| przychodzi rok 2011, kiedy lato
byto najgorszym okresem roku.

Jak bedzie w tym roku? Wydaje sie, ze
najwazniejszym czynnikiem decyduja-
cym o apetycie inwestorow na akcje
beda perspektywy gospodarcze. Ry-
nek akcji jest bardzo wrazliwy nawet na
mato zauwazalne wahania koniunktury,
wiec warto mie¢ reke na pulsie. Spojrz-
my na szerszy kontekst. Jak pamietamy,
ubiegtoroczna letnia hossa byta zwigza-
na z dyskontowaniem przez inwestorow
ozywienia gospodarczego. Dynamika
PKB szybko przyspieszata, co zgodnie z
historycznymi wzorcami ciggneto kursy
akcji w gore.

Teraz sytuacja jest zgota odmienna.
Oczekiwane ozywienie stato sie faktem.
Dynamika PKB z poziomu zaledwie
0,5% zostata wywindowana do 3,3% w |
kw. 2014 r. Tymczasem wedtug prognoz
ekonomistéw zaréwno w catym biezg-
cym roku, jak i w przysztym, gospodarka
ma rosng¢ wiasnie mniej wiecej w tem-
pie 3%. Innymi stowy, na podstawie pro-
gnoz trudno zaktadaé dalsze przyspie-
szenie w stosunku do tego, co juz udato
sie wycisng¢ z gospodarki.

Oczywiscie sytuacja, w ktérej gospodar-
ka juz nie przyspiesza, ale rosnie miaro-

wo w tempie rzedu 3%, tez nie powinna
by¢ taka zta dla akcji (zyski spoétek po-
winny rosngc), tyle ze stopy zwrotu mo-
ga wowczas by¢ juz mniejsze niz w ubie-
gtym roku, ktory stat pod znakiem dyna-
micznego wychodzenia z dotka.

Pytanie tylko czy na tempie wzrostu nie
odbijg sie negatywnie jakies nieoczeki-
wane czynniki. Jeden z nich jest juz zna-
ny: destabilizacja na Ukrainie. Czesc¢
ekonomistow mowi o ,usterce” w cyklu
wzrostowym spowodowanej przez spa-
dek polskiego eksportu na rynki wschod-
nie. Przynajmniej wedtug obecnych dia-
gnoz ma to by¢ jedynie chwilowa uster-
ka, po ktérej wzrost gospodarczy zosta-
nie odbudowany dzieki mocnemu popy-
towi konsumpcyjnemu i inwestycjom
infrastrukturalnym.

Jezeli scenariusz chwilowej usterki jest
trafny, to wiosenne ostabienie na war-
szawskim parkiecie (szczegdlnie widocz-
ne wsrdd akcji matych spoétek) réwniez
powinno by¢ przejsciowe. Wedtug takie-
go toku rozumowania nalezatoby uznac,
ze lato moze okaza¢ sie lepsze od wio-
sny.

Za relatywnie pozytywnym scenariu-
szem przemawiajg tez rekordowo niskie
stopy procentowe w naszym kraju i brak
perspektywy ich szybkiej podwyzki. To z
kolei pozytywna odmiana w poréwnaniu
z oczekiwaniami z ubiegtego roku. Wéw-
czas zaktadano, ze stopy mogag zaczaé
rosng¢ w potowie 2014 r. Teraz mowi sie
raczej o wiosnie 2015 r. Historycznie
podwyzki stop byly klasycznym dopet-
nieniem cyklu wzrostowego.

Rysuje sie wiec scenariusz, w ktérym po
chwilowej usterce gospodarka rosnie
miarowo w tempie 3%, a na podwyzki
stép mamy jeszcze sporo czasu. Taka
sytuacja powinna by¢ dos¢ sprzyjajgca
dla rynku akgciji.

Taki scenariusz jest jednak obarczony

licznymi czynnikami ryzyka, zaréwno
lokalnymi, jak i globalnymi. U nas nieko-

Wykres nr 1: Indeks WIG i dynamika
polskiego PKB.
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Zrédito: Opracowanie wiasne.

rzystng odmiang w poréwnaniu z po-
przednimi latami sg zmiany w OFE. Fun-
dusze emerytalne przekierowaty popyt z
akcji polskich spotek na rynki zagranicz-
ne, a na dodatek grozi im scenariusz
radykalnego ograniczenia strumienia
wptywajgcych skfadek. W skali globalnej
mamy z jednej strony ryzyko eskalaciji
konfliktu na Ukrainie, a z drugiej przykre-
canie kurka z pieniedzmi przez amery-
kanski Fed (miesieczny skup aktywéw w
ramach QE, czyli luzowania ilo$ciowego,
zostat juz ograniczony z 85 do 45 mid zt
miesiecznie i na tym jeszcze zapewne
nie koniec). A tymczasem juz od dwoch
lat inwestorzy w USA nie mieli do czy-
nienia z powazniejsza korekts.

Reasumujac, po wiosennym schio-
dzeniu nastrojow na warszawskim
parkiecie lato ma szanse okaza¢ sie
lepsze. Jest jednak szereg warunkéw
do spetnienia, a wsrod nich: uniknie-
cie scenariusza gltebszego spowolnie-
nia w polskiej gospodarce.

Tomasz Hondo
CFA, Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Po co komu dywersyfikacja, czyli kilka stéw o szerokim spektrum inwestycyjnym

Na poczatek proponuje kilka stow przy-
pomnienia o tym, jak nalezy rozumieé
stowo ,dywersyfikacja”.

Dla jednych to szansa na ograniczenie
ryzyka niesystematycznego (rynkowego)
poprzez budowanie portfela ztozonego z
duzej liczby instrumentow o podobnym
poziomie ryzyka, np. akcji spotek z roz-
nych branz. Inni uwazajg, ze dywersyfi-
kacja to ograniczenie ryzyka catkowitego
poprzez dodawanie instrumentow, kto-
rych wptyw zmian cen jednego instru-
mentu na inne jest niewielki.

Pierwszy z wariantow jest w zasadzie
wariantem ksigzkowym, drugi to wariant
praktyczny, majagcy zastosowanie w zy-
ciu codziennym. Oczywiscie, pojawi¢ sie
mogg tu pewne ograniczenia zwigzane z
niewielkg iloscig rozwigzan
(ograniczenia produktowe, dystrybucyj-
ne), procesem zarzgdzania tymi rozwig-
zaniami, czy tez kwestiami kosztowymi
(ile taka dywersyfikacja mnie kosztuje?).
W skrajnych przypadkach poprzez
wyzej wymienione ograniczenia, dy-
wersyfikacja moze si¢ po prostu nie
optacaé, czyli koszt ograniczania ry-
zyka bedzie na tyle duzy, ze moze
wygenerowaé nam strate, mimo ze
tych strat chcemy wiasnie unikaé.

Mozemy wykorzystywa¢ rozne instru-
menty: akcje, instrumenty dtuzne, surow-
ce lub instrumenty pochodne. Niemniej,
w wiekszosci przypadkéw wymagajg one
od nas nie tylko fachowej wiedzy, ale
réwniez do$¢ bacznego $ledzenia za-
chowania kazdego z nich. Musimy doko-
nywaé czestych zmian w ilosciach i ro-
dzajach danego sktadnika. Jezeli budu-
jemy portfel z akcji i np. instrumentéw
dtuznych, to wazne jest takze dokonywa-
nia zmian w czesci akcyjnej, nie tylko
wzgledem proporcji wobec dtugu, ale
takze rodzaju akcji, jakie posiadamy.

Lepszg formg, ktéra moze nadawac
sie do dywersyfikacji przy stosunko-
wo niewielkich kosztach, sa fundusze
parasolowe.

Sktadaja sie one z kilku lub kilkunastu
strategii. Za zmiane strategii nie zapfaci-
my podatku od zyskéw kapitatowych (do
momentu, kiedy nie opuscimy funduszu,
czyli nie wyptacimy $rodkéw z danego
parasola). Takie fundusze pobierajg sto-
sunkowo niewielkie optaty (kilka procent)
za nabycie jednostek uczestnictwa dane-
go subfunduszu, ktéry wchodzi w skitad
Dosy¢ tatwo
mozemy zmieniaé proporcje pomiedzy

funduszu parasolowego.

funduszami (i tym samym klasami akty-
wow), operujac tylko na portfelach instru-
mentéw (subfunduszami), ktérymi zarza-
dza TFl, a nie na poszczegdlnych instru-
mentach. Jednak i takie rozwigzanie nie
jest idealne. Pomijajgc tatwos¢, z jaka
mozna probowac¢ budowac portfel z kilku
subfunduszy, mozemy trafi¢ na ograni-
czenie systemowe wynikajgce z faktu, ze
dany fundusz parasolowy nie zapewnia
optymalnej dywersyfikacji (ma niezbyt
zroznicowane strategie albo niewielkg
ilo$¢ subfunduszy w danym funduszu).

Préba budowania portfela opartego na
subfunduszach wchodzacych w sktad
kilku funduszy parasolowych zarzgdza-
nych przez rézne towarzystwa funduszy
inwestycyjnych znéw moze nam te dy-
wersyfikacje uniemozliwi¢. Rosng nam
koszty, a takze czas realizacji. Dlatego
oprécz optat za nabycie jednostek da-
nych subfunduszy, pojawia sie nam jesz-
cze aspekt podatku od zyskéw kapitato-
wych, a takze czas zwigzany ze zmiang
strategii. Chcac ulokowa¢ aktywa w
subfunduszu za $rodki pochodzgce z
realizacji wykupu z innego funduszu
parasolowego, musimy poczeka¢ na
odkupienie jednostek oraz na przelew
srodkéw na nasz rachunek bankowy i te
srodki przela¢ na nowy rachunek banko-
wy do docelowego subfunduszu. Taka
operacja moze nam zajgé w niektérych
przypadkach od kilku do kilkunastu dni
roboczych. Jezeli wiec chodzi o elastycz-
nos¢, koszty i wygode, to portfel zbudo-
wany z kilku ,parasoli” moze wymagac
od nas sporo uwagi i dos¢ duzej praco-
chtonnosci.

Nie chcac jednak rezygnowac¢ z for-
my, jaka daje fundusz inwestycyjny, i
moc jedoczesnie swobodniej opero-
wacé pomiedzy poszczegolnymi strate-
giami, warto zastanowi¢ si¢ nad pro-
gramami z ubezpieczeniowymi fundu-
szami kapitatowymi (UFK). Mimo swo-
jego charakteru — polisy ubezpieczenio-
wej — majg one wszystkie zalety, jakie
daje fundusz parasolowy, a dodatkowo
wzbogacajg je o jeszcze inne, wazne
cechy:

1. brak optat za nabycie jednostek UFK
(przy tej formie nie inwestujemy w
fundusz inwestycyjny, ale w UFK,
ktory opiera sie na danym funduszu
inwestycyjnym),

2. brak podatku przy przenoszeniu
srodkéw pomiedzy UFK (nawet,
jezeli dotycza one strategii, ktére w
postaci bazowych  subfunduszy,
znajdowaty sie pod réznymi fundu-
szami parasolowymi) — w ramach
polisy przenoszenie srodkéw pomie-
dzy UFK odbywa sie tak, jakby
wszystkie UFK znajdowaly sie pod
jednym duzym parasolem,

3. czas zwigzany ze zmiang strategii —
jak pisatem powyzej, przy subfundu-
szach z réznych funduszy parasolo-
wych zarzgdzanych przez rdzne
instytucje finansowe czas zmiany
strategii moze zaja¢ od kilku do kil-
kunastu dni roboczych, a przy pro-
gramach ubezpieczeniowych z UFK,
catos¢ zamyka sie najczesciej w 3
dniach roboczych, poczgwszy od
chwili zarejestrowania zlecenia,

4. ilos¢ dostepnych rozwigzan — o ile
fundusze parasolowe sktadajg sie z
kilku badz kilkunastu strategii, ilo$¢
UFK wchodzacych w sktad danego
ubezpieczeniowego programu inwe-
stycyjnego, to kilkadziesiat lub kilka-
set strategii. Czesto sg to strategie,
ktérych nie mozemy naby¢ poprzez
odpowiedniki funduszowe w Polsce,
gdyz np. firma inwestycyjna nie pro-
wadzi dystrybucji w naszym kraju.
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To tylko kilka cech, ktére wptywajg na
skuteczng dywersyfikacje poprzez ww.
produkt. Sg jeszcze inne, ktére dla sa-
mej dywersyfikacji nie wnoszg byé moze
wiele, ale mogg stanowic istotny argu-
ment przemawiajgcy za wyborem takiej
formy inwestycji. Z racji opakowania w
polise uzyskujemy na ogét rowniez ko-
rzysci wynikajgce m.in.:

- dodatkowym ubezpieczeniem od
nastepstw nieszczesliwych wypad-
kow, bez koniecznos$ci zaptaty dodat-
kowych skfadek. W niektérych rodza-
jach ubezpieczen Swiadczenie wypta-
cane jest juz od 1% poziomu inwa-
lidztwa, okreslanego np. do 3 -
krotno$ci zainwestowanej kwoty,

- mozliwosci wskazania osoby uposa-
zonej, ktéra w sytuacji $mierci ubez-
pieczonego otrzyma wszystkie srodki
z polisy, przy czym warto wskazac,
ze na ogoét osobg uposazong moze
by¢ dowolna osoba fizyczna (nawet
niespokrewniona) lub prawna (np.
fundacja),

- prostym dziedziczeniem — S$rodki
wyptacane sg osobom wskazanym
jako uposazeni, bez przeprowadza-
nia postepowania spadkowego przed

sgdem,

- brakiem opodatkowania podatkiem
od spadkéw od otrzymanego $wiad-
czenia — niezaleznie od tego, czy
osoba otrzymujgca swiadczenie byta
spokrewniona z ubezpieczonym czy
tez nie,

- faktem, ze otrzymywane swiadczenie
jest wolne od zaje¢ komorniczych (do
wysokosci % $Srodkdw) z wylgcze-
niem egzekucji z tytutu alimentow,
podatkéw czy ZUS.

Niewatpliwie, w zakresie szerokiego
spektrum dywersyfikacji ubezpieczenio-
wy program inwestycyjny jest rozwigza-
niem bardzo dobrym, ale czy idealnym?
Nie ma rozwigzan idealnych, niemniej
ilos¢ zalet zdecydowanie dziala na

korzys¢ wad, ktore sie z tym produk-
tem wiaza.

Jedng z nich sg dosy¢ spore koszty roz-
wigzania umowy z towarzystwem ubez-
pieczeniowym, ktére mogg wynosi¢ od
kilku do kilkudziesieciu procent (w pro-
gramach ze skfadkg jednorazowg lub
regularng), zwlaszcza w pierwszym roku
trwania umowy ubezpieczenia. Drugg z
kwestii przemawiajacg przeciw przed-
miotowym programom staje sie wyso-
kos¢ pobieranej optaty administracyjnej -
jednak nalezy zauwazy¢, ze nie jest ona
relatywnie duza (wynosi od 1% do max
2,5% w skali roku). Kolejng niedogodno-
Scig jest fakt, ze srodki zgromadzone w
UFK sa wiasnoscig towarzystwa ubez-
pieczen (czyli istnieje ryzyko niewypta-
calnosci).

Zaktadajgc jednak, ze nasz horyzont
inwestycyjny jest Kkilkuletni, to optata
likwidacyjna nas nie dotyczy (np. w pro-
gramach ze sktadkg jednorazowag jest
ona pobierana z reguly tylko w pierw-
szych 2-3 latach, przy programach regu-
larnych moze by¢ dtuzej). W przypadku,
kiedy planujemy dokonywac co najmniej
jednej zmiany pomiedzy poszczegolnymi
strategiami, to koszt opfaty administra-
cyjnej bedzie zdecydowanie mniejszy od
kosztu (i czasu), jaki ponieslibysmy, do-
konujgc konwersji pomiedzy ,czystymi”
funduszami (a tam takie optaty mogg
wynosi¢ nawet 4-5% za jedng konwer-
sje). Pojawia sie jeszcze kwestia obo-
wigzku podatkowego, ktéry w ubezpie-
czeniowych programach inwestycyjnych
ma miejsce dopiero w momencie wyku-
pu srodkow. Jezeli zas chodzi o kwestie
niewyptacalnosci  (upadtosci  zakftadu
ubezpieczen), to sg one niestychanie
rzadkie. Warto tez wskaza¢, ze w tym
przypadku nasze $rodki sg chronione
przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwa-
rancyjny (50% wartosci polisy do réwno-
wartosci 30 tys. EURO). A najlepszym
rozwigzaniem jest powierzanie $rodkow
towarzystwom ubezpieczeniowym wcho-

dzgcym w sktad wielkich grup kapitato-
wych, ktére mogg pochwali¢ sie dtugg
historig dziatania, miedzynarodowym
zasiegiem i wysokimi ocenami ryzyka
kredytowego nadawanymi przez miedzy-
narodowe agencje ratingowe (Fitch, Mo-
ody’s, S&P, AM Best).

Podsumowujac, idealnego rozprosze-
nia ryzyka niestety nie ma. Kazdy z
wymienionych wariantéow zalezy od
stopnia wiedzy, preferencji i horyzon-
tu inwestycyjnego inwestora. Jezeli
jesteSmy inwestorem zachowawczym i
preferujemy strategie bezpieczne, to
najlepiej wybraé¢ albo depozyt w banku
(na zmienny procent), albo kupno obliga-
cji skarbowej (réwniez o zmiennym opro-
centowaniu), albo fundusz pieniezny.

Natomiast, jezeli zastanawiamy sie nad
zbudowaniem portfela zdywersyfikowa-
nego w oparciu o szerokie spektrum
inwestycyjne i zamierzamy dopasowy-
waé nasz portfel do zmieniajgcych sie
warunkéw rynkowych — czy to samo-
dzielnie, czy w porozumieniu z naszym
doradcg — ubezpieczeniowe programy
inwestycyjne z UFK moga by¢ dla nas
bardzo dobrym rozwigzaniem.

Remigiusz Pruszczak
Makler Papieréw Wartosciowych, Dyrek-
tor Sprzedazy Produktow Inwestycyjnych

MetLife Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie i Reasekuracji S.A.
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Nie tylko akcje i obligacje,

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

czyli dywersyfikacja portfela inwestycyjnego przy wykorzystaniu Senior Loans...

Praktycznie zerowa inflacja w Polsce
sprowadzita poziom oprocentowania
depozytow bankowych i rentownosci
obligacji skarbowych do wartosci, ktére
jeszcze 3-4 lata temu wydawaty sie abs-
trakcyjnie niskie. Polska dotgczyta tym
samym do USA i krajow strefy euro,
gdzie zjawisko zwane ,dochodem” stato
sie poszukiwane i cenione przez inwe-
storéw. Jedynym instrumentem oferu-
jacy wysokie rentownosci i nie niosa-
cym za soba wielu ryzyk zwigzanych z
obligacjami sa Senior Loans.

Senior Loans to zabezpieczone pozycz-
ki, przygotowywane przez banki bgdz
inne instytucje finansowe, do ktorych
przystepuja inni inwestorzy — tacy jak np.
fundusze inwestycyjne. Instrumenty te
ptacg odsetki oparte o zmienng stope
procentowg — np. 3M LIBOR. Ich wrazli-
wos$¢ na rosngce stopy procentowe jest
wiec bardzo ograniczona. Dajg one nato-
miast ekspozycje na ryzyko kredytowe,
w przypadku jednej emisji zwigzane z
sytuacjg finansowg emitenta i jakoscig
zabezpieczenia. To ryzyko skutkuje pod-
wyzszonym oprocentowaniem, ktore jest
tez gtownym zrédtem stopy zwrotu.

W przypadku zdywersyfikowanego fun-
duszu, ktoéry inwestuje w okoto 350-400
pozyczek, ekspozycja na jednego emi-
tenta jest limitowana, a ekspozycja na
ryzyko kredytowe jest przyblizeniem
cyklu niewyptacalnosci w catej gospodar-

ce. Wskutek rozwoju amerykanskiej
gospodarki obecnie znajdujemy sie w
bardzo korzystnej z punktu widzenia
rynku Senior Loans fazie rynku, gdzie
niewyptacalnosci jest niewiele, firmy
nie majg problemu z refinansowaniem
badz pozyskaniem nowych srodkoéw.

Przyblizenie Senior Loans inwestorom
czesto spotyka sie z pytaniami, czym
réznig sie one od obligacji korporacyj-
nych. Podstawowg réznicg jest zabez-
pieczenie i poziom uprzywilejowania
Senior Loans (uprzywilejowanych pozy-
czek) do majatku dtuznika. Pozyczki
znajdujg sie najwyzej w strukturze praw
do aktywow i przeptywow pienieznych
dtuznika. Obligacje sg natomiast instru-
mentem znacznie bardziej ryzykownym,
zazwyczaj niezabezpieczonym i pfaca-
cych state oprocentowanie. To powodu-
je, ze Senior Loans majg zupetnie inny
profil ryzyka niz obligacje korporacyjne.

Senior Loans prezentujg sie bardzo
ciekawie jako narzedzie do dywersyfi-
kacji tradycyjnych porteli zbudowa-
nych z akcji i obligacji. Indeks CS
Leveraged Loan Index w latach 1992-
2011 miat ujemng korelacje (co oznacza,
ze kursy obu klas aktywéw powinny po-
ruszac sie w przeciwnych kierunkach) z
amerykanskimi obligacjami skarbowymi,
ktére powinny by¢ pod presjg w najbliz-
szych latach w zwigzku z wycofywaniem
sie Fed z programu QE. Senior Loans

Tab. nr 1: Korelacja Senior Loans z innymi klasami aktywow.

Credit Suisse High Yield Index 0.76
FTSE NAREIT All REITs 0.49
Dow Jones Wilshire 5000 0.44
Russell 2000 0.43
MSCI Eafe 0.43
Standard and Poor's 500 0.42
Merrill Lynch ABS 0.37
IA SBBI U.S. Inflation 0.32
Merrill Lynch U.S. Corporate 0.31

JPM Emerging Markets 0.22
Gold 0.01
U.S. 30 Day Thill -0.01
Barclays U.S. Agg Bond -0.03
Merrill Lynch Mortgage -0.13
Barclays U.S. Corporate Aaa -0.13
U.S. Govt 10+ Years -0.31
U.S. Govt 5-7 Years -0.32

Zrédfo: Credit Suisse, Bloomberg, Ibboston Associates.

byly w przesziosci zupetnie nieskorelo-

wane z cenami ziota i w stosunkowo
niewielkim stopniu zwigzane z rynkiem
akcji w USA.

Podsumowujac, Senior Loans to bardzo
duza (ponad 1 bilion USD aktywow) i
ptynna klasa aktywow, w przesziosci
dedykowana przede wszystkim inwesto-
rom instytucjonalnym. Potgczenie ni-
skiego ryzyka stopy procentowej i
walutowego z ekspozycjag na zdywer-
syfikowany branzowo i ilosciowo
portfel emisji z sektora high yield to
szansa na dywersyfikacje krajowych
portfeli pod wzgledem geograficznym,
stopy procentowej jak i korelacji z
innymi, tradycyjnymi aktywami jak
akcje, obligacje czy zloto.

Adam taganowski

CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Maj nie byt grozny dla rynkowych bykéw

W koncu maja, kiedy to pisze ten tekst,
okazato sie, ze cieszacy sie ztg stawg
miesigc, ktory czesto przynosi duze ko-
rekty (stawne ,sell in May and go away”),
byt dla bykéw na rynkach globalnych
faskawy. Podkreslatem poprzednio, ze
tego typu prawidtowos$ci nie muszg sie
zawsze wypetnia¢ i okazato sie, ze tym
razem sie nie wypetnity. Przez wigekszg
czes$¢ maja indeksy na Wall Street pozo-
stawaty w trendzie bocznym, ale w dru-
giej potowie indeks S&P 500 bit juz re-
kordy. Zdecydowanym minusem byto to,
ze bardzo maty byt wolumen. Niepo-
twierdzenie szczytu przez wolumen
czesto jest zapowiedzig nagtej, nieo-
czekiwanej, korekty.

Duzy wptyw na zachowanie rynkow
(szczegolnie walutowego) miato czeka-
nie na decyzje ECB. Nie chodzito o de-
cyzje na posiedzeniu w maju, ale o decy-
zje, ktére miaty by¢ podjete 5. czerwca.
Rynki liczyly na jaka$ forme zwalczania
matej inflacji (nizsze stopy, LTRO, druko-
wanie pieniedzy). Czekanie na decyzje
pomagato bykom na rynkach akcji i pro-
wadzito do spadku kursu EUR/USD.

Zaktadam, ze bank co$ z tego menu
trzech mozliwosci wybierze. Reakcja

rynkéw bedzie zalezata od stopnia za-
skoczenia. Jedli decyzje bedag stosunko-
wo niesmiate (czego oczekuje), to okaze
sie, ze wszystko jest juz zawarte w ce-
nach aktywoéw i pojawi sie realizacja
zyskow. Jedli ECB pozytywnie zaskoczy,
do reakcja (pozytywna) bedzie mocna.
W kazdym razie to czekanie niewatpli-
wie mialo znacznie dla majowej ko-
niunktury.

Dla Polski grozne mogly sie sta¢ wy-
darzenia na Ukrainie, ale na szczescie
ten problem nam juz nie szkodzit. Nikt
juz na rynkach nie interesuje sie tym, co
sie tam dzieje. Konflikt wszedt w faze
przewlekta, a to bardzo rynkom odpowia-
da. Wszedtby w faze ostrg, gdyby Rosja
oficjalnie wprowadzita swoje wojska na
Ukraing, a na to sie nie zanosi. Ukrain-
skie wybory prezydenckie (uznane przez
Moskwe) tez uspokoity zachodnich poli-
tykéw. Czy stusznie? Nie wiem, ale na
razie geopolityka zeszta z radaréw ryn-
kow finansowych.

Oprécz wyboréw na Ukrainie odbyty sie
tez wybory do Parlamentu Europejskie-
go. Uwazam, ze wyniki tych wyborow sg
tylko ostrzezeniem, zottym Swiattem.
Sygnalizujg, ze partie antysystemowe sg
w natarciu. To prawda, ze przez pie¢ lat
wynikiem wyboréw bedzie to, ze wysoko
ptatni deputowani bedg nas zabawiali
swoimi  wybrykami. Jednak sukcesy
skrajnych partii w wyborach europejskich
zachecag wyborcéw na gtosowania na ich
przedstawicieli w wyborach krajowych
(do nich dojdzie szybciej niz za pie¢ lat),
a to moze sie Zle skohczy¢. Tym jednak
rynki nie bedg sie na razie przejmowaty.

Na polskich rynkach finansowych sytua-
cja byta zréznicowana. Zioty nadal jest (i
pozostanie) bardzo silny, a popyt na
nasze obligacje jest potezny. Mozna sie
cieszy¢, ze rentownos¢ obligacji spada,
co powoduje, ze mniej ptacimy za pozy-
czone pienigdze, ale w dtugim terminie
naptyw kapitatu zagranicznego musi
martwi¢. On potrafi jeszcze szybciej od-
ptynac.

Sytuacja na polskim rynku akcji nadal
byta w maju niejednoznaczna. Odnoto-
wac jednak trzeba, ze w czwartek, 22
maja, uderzenie popytu dato sygnat kup-
na. Uwazam, ze bardzo dobre zachowa-
nie rynkdéw rozwijajacych sie (wbrew
opiniom funduszy z poczatku roku) musi
spowodowa¢ wzrost zainteresowania
zagranicznych inwestorow Polsk3.

Kapitat, ktory zaatakowat w czwartek 22
maja, nie sSpieszyt sie potem z wygene-
rowaniem mocnego sygnatu kupna, kté-
rym byloby przetamanie poziomu 2.600
pkt. Jedno jest pewne — kolejny atak
popytu nastapi wtedy, kiedy nikt go
nie bedzie oczekiwat. Nadal jednak
uwazam, ze najbardziej logiczne bytoby,
gdyby taki atak nastgpit latem. Najlepiej
pod koniec lipca, kiedy wielu graczy be-
dzie sie pozbywato akcji przed zakon-
czeniem okresu decyzji w sprawie OFE.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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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 przepisow
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 dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogol-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdéw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqgdow autoréw wedfug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spodtka nie gwa-
rantujq 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 Spotka 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 wytgcznie 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 Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

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