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Szanowni Czytelnicy,

Okres wakacyjny w petni i cho¢ wiekszosé¢ z nas mysli przede wszystkich o urlo-

powych destynacjach, rynki nie odpoczywaja. Dlatego w aktualnym wydaniu Biu-

letynu Inwestycyjnego Xelion, biezacg sytuacje na poszczegdlnych rynkach in-

westycyjnych i ciekawe rozwigzania prezentuja, trzymajacy reke na pulsie, eks-

perci renomowanych instytucji finansowych.

Zachecamy do lektury!

Europa Srodkowo-Wschodnia (Polska, Czechy, Wegry) jako bez-

pieczna przystan? Nowa rzeczywistos¢ czy tylko ztudne oczeki-
wania krajowych inwestorow?

W czasach kryzysu zadtuzeniowego w Euro-
pie oraz perturbacji na rynkach finansowych
inwestorzy zmieniajg swoje priorytety. Za-
miast skupia¢ sie na zyskach, wazniejsza
staje sie dla nich ochrona kapitatu oraz po-
szukiwanie bezpieczenstwa finansowego.
Bezpieczenstwo na rynkach finansowych
zaréwno na poziomie krajow, jaki i poszcze-
golnych firm wynika z niskich wskaznikéw
zadtuzenia oraz niskich deficytow budzeto-
wych/wydatkéw w relacji do PKB/
przychodoéw. Kierujgc sie tylko wskaznikiem
zadtuzenia w relacji do PKB kraje CEE3 (a w
szczegolnosci Polska i Czechy) nalezg do
krajow bardzo bezpiecznych na tle innych
krajow Europy i $wiata.

Bezpieczenstwo na rynkach finansowych
wigze sie z zaufaniem do instrumentow
emitowanych przez danego emitenta. Mia-
rg zaufania inwestoréw do aktywoéw danego
panstwa lub danej firmy jest koszt, po jakim
poszczegolne podmioty mogg pozyczaé pie-
nigdze na rynkach finansowych. O wysokim
zaufaniu moze wiec $wiadczy¢ niski poziom
rentownosci obligacji skarbowych poszcze-

golnych panstw lub niska marza kredytowa
na instrumentach dtuznych emitowanych
przez danego emitenta. Rentownosci obliga-
cji skarbowych krajéow z Europy Srodkowo-
Wschodniej (Polska, Czechy) sg obecnie
nizsze od rentownosci krajow peryferyjnych
strefy euro. Obligacje z krajow CEE3 majg
jednak duzo wyzsze rentownosci od obligaciji
niektorych krajow rozwinietych. Koszt obstugi
zadiuzenia przez kraje CEES3 jest wiec znacz-
nie wyzszy w poréwnaniu z kosztem pono-
szonym przez kraje postrzegane jako ultra
bezpieczne (Japonia, Niemcy, USA, Finlan-
dia, Szwajcaria, Dania, Holandia). Kraje te,
dzieki temu, Zze sg postrzegane przez inwe-
storow jako tzw. ,bezpieczne przystanie”,
cieszg sie bardzo niskimi (w skrajnym przy-
padku ujemnymi dla np. dwuletnich papieréw)
rentownosciami obligacji skarbowych. Ujem-
ne rentownos$ci oznaczajg, ze diug tych kra-
jow cieszy sie w czasach kryzysu tak duzg
popularnoscia wsrod inwestoréw, ze teore-
tycznie sg oni nawet gotowi doptaca¢ za
mozliwo$¢ ulokowania w nim swoich pienie-

NR 07 (18) 1 sierpnia 2012

W numerze:

Wojciech Wasilewski z
Amplico TFI S.A. o Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej
jako obszarze inwestycyj-
nym,

o funduszach zagranicz-
nych jako czesci portfela
inwestycyjnego opowiada
Grzegorz Prazmo z TFlI
Allianz Polska S.A.,

Grzegorz Zatryb ze Skar-
biec TFI S.A. prezentuje
sytuacje w poszczegol-
nych sektorach,

z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”: Czekanie
na decyzje bankéw cen-
tralnych,

o ETF Pawet Mielcarek,
Analityk Domu Inwesty-
cyjnego Xelion.



Wykres nr 1: Wskaznik dtugu za 2011 rok do PKB za 2011 rok dla wybranych krajow.
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Zrédfo: Komisja Europejska, Opracowanie wtasne.

Wykres nr 2: Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych wybranych krajow.
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Zrédfo: Bloomberg, Opracowanie wlasne.

Wykres nr 3: Rentownosci 5 obligacji skarbowych krajow z regionu CEE3 w poréwna-
niu z rentownosciami greckich i niemieckich obligacji.

Rentownosciobligacji piecoletnich

70 ——Poland
i 5Y yield
60
M) ——Hungary
50 { 5Y yield
40 Czech
5Y yield
30 y
N ——German
20 W 5Y yield
10 ——Greece
0 m—— 5Y yield
B!“ L o = B R S T Yo B b B e R S B T ) B o T S C R o
FT STy, e s ae oo el tiga g o oo gl
(0 S — — o W k= O o — o 0 00 O g D e o o0 D) e o o) WD
[ o B B o T o B o B == R an T e R e B = I o T T e Y e R o ) [T o Y an N o |
Pl bbb ddadd DD L LIS AAA
oo o0 Q0 0 Q000 Q00000 T T T T T T T T T T T T T T
oo o0 o0 o0 0000000000 00 [ ] oo o o O O
LR I O L T B e B A O I e L S B S A L L L )

Zrédfo: Bloomberg, Opracowanie wiasne.
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dzy, poniewaz wiedza, ze tylko tam nie
stracg zainwestowanego kapitatu.

Paradoksalnie przed rozpoczeciem
kryzysu zadtuzeniowego w Europie
samo czlonkostwo w strefie euro wy-
starczylo, aby koszt finansowy pono-
szony przez poszczegOlne panstwa
emitujgce obligacje skarbowe byt ni-
ski. Greckie obligacje skarbowe miaty
wtedy rentowno$ci zblizone do niemiec-
kich, czyli duzo nizsze od polskich obli-
gacji skarbowych, co oznacza, ze diug
grecki byt postrzegany przez inwestorow
jako bardziej bezpieczny niz dtug emito-
wany przez Polske. Po bankructwie Gre-
cji wida¢, jak bardzo rynki sie mylity.
Polskie obligacje skarbowe sg obecnie
szczegolnie cenione przez inwestorow
zagranicznych, o czym swiadczy spad-
kowy trend na rentownosciach dziesie-
cioletnich polskich obligacji skarbowych

Czy kraje z regionu CEE3 s3 bezpieczng
przystanig? Twarde dane ekonomiczne
takie jak diug w relacji do PKB wska-
zuja, ze panstwa CEE3 sg relatywnie
bezpieczne w poréwnaniu z wiekszo-
Scig krajow europejskich. Dodatkowym
argumentem  zwiekszajgcym  bezpie-
czenstwo inwestycji w aktywa niektorych
krajéow z regionu CEE3 (np. Polski) jest
szybszy rozwoj PKB w poréwnaniu z
bedacymi w stagnacji lub w recesji kraja-
mi europejskimi. Pomimo spowolnienia,
jakie niewatpliwie wystgpi w 2012 roku,
wzrost realnego PKB w Polsce bedzie
najprawdopodobniej wyzszy od wiekszo-
Sci krajow Unii Europejskie;j.

Kraje z regionu CEE3 nalezg do grupy
rynkdw rozwijajgcych sie potozonych
blisko pogrgzonej kryzysem strefy euro.
Niekorzystne polozenie geograficzne
sprawia, ze waluty krajow z regionu
CEE3 nie sa obecnie postrzegane
jako bezpieczne. W okresach paniki na
rynkach finansowych inwestorzy preferu-
ja lokowaé kapitat w dolara amerykan-
skiego oraz jena japonskiego niz w walu-
ty z regionu CEES3.
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Postrzeganie diugu z krajow z regionu Wykres nr 4: Prognozy realnego wzrostu PKB w 2012 roku dla wybranych krajow.

CEE3 nie jeSt jednorodne, poniewai Prognozy zmiany realnego PKB w 2012 r.
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Zrédfo: Komisja Europejska, banki centralne. Opracowanie wiasne.
Patrzgc na relatywne stopy zwrotu po-

szczegolnych rynkéw akcji (WIG, PX,
BUX oraz S&P500 i DAX) mierzone w
dolarach amerykanskich przez ostatnie 6

Wykres nr 5: Relatywne stopy zwrotu indeksow: WIG, PX, BUX, DAX, S&P 500 mie-
rzone w dolarach.
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Rosja, Turcja), poniewaz w percepcji
inwestorow gospodarki tych krajéw
bardziej skorzystajg na poprawie ko-
niunktury gospodarczej w przysziych
latach od gospodarek krajow z regionu
CEES3. Uwazamy, ze dla inwestoréw o
dtugoterminowym horyzoncie czaso-
wym o umiarkowanym poziomie awers;ji
do ryzyka fundusze akgcji typu ,nowa
Europa”, ktére majg ekspozycje zarow-
no na akcje z regionu CEE3 jak i na
Rosje oraz Turcje, sg atrakcyjne, ponie-

waz tgczg w sobie zarédwno bezpie-
czenstwo krajow CEES jak i wzrost jaki
oferujg takie rynki jak Rosja i Turcja.

Kraje z regionu CEE3 s3 wyraznie
bezpieczniejsze niz kraje peryferyjne
strefy euro, ale sg postrzegane jako
bardziej ryzykowne od najbezpiecz-
niejszych przystani, czyli aktywoéw
denominowanych w jenie japonskim
i franku szwajcarskim. W przypadku
poprawy sentymentu na rynkach akcji,
gietdy rosyjska i turecka osiggajg wyz-
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sze stopy zwrotu niz gietdy z regionu
CEES3. Dlatego fundusze typu akcji no-
wa europa zawierajg ekspozycje na
tych rynkach.

Wojciech Wasilewski

Zarzadzajgcy funduszami

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Fundusze zagraniczne i zwigzane z nimi ryzyko walutowe.

Jak inwestor indywidualny moze uchroni¢ sie przed ryzykiem kursowym oraz czy taka
ochrona jest rzeczywiscie zawsze potrzebna?

W Polsce dziata kilkaset polskich fundu-
szy inwestycyjnych. Mozna inwestowacé
w bony skarbowe, obligacje, akcje pol-
skie i zagraniczne. Jesli ten wybor nie
jest wystarczajgco satysfakcjonujacy,
mozna réwniez zdecydowac sie na za-
graniczne fundusze inwestycyjne. Inwe-
stor, ktory chciatby zainwestowa¢ np.
w akcje na gietldach europejskich,
azjatyckich lub w amerykanskie obli-
gacje i surowce naturalne moze zain-
westowaé¢ w zagraniczne fundusze
inwestycyjne.

Inwestor indywidualny powinien rozpa-
trywa¢ ryzyko walutowe w kontekscie
swojego catego portfela inwestycyjnego.
Polscy inwestorzy czesto trzymajg zna-
czgcg czesé portfela inwestycyjnego w
polskich funduszach akcyjnych. Te in-
westycje nie niosg ze sobg ryzyka kursu
walutowego. Dodajgc fundusze zagra-
niczne do portfela inwestycyjnego
mamy mozliwos¢ skorzystania z dy-
wersyfikacji - jednej z podstawowych
metod stuzacych redukcji zmiennosci
calego portfela inwestycyjnego. Acz-
kolwiek, kurs walutowy staje sie dodat-
kowym czynnikiem, ktéry w kazdym
przypadku powinniémy bra¢ po uwage.

Jak zachowuje sie kurs zlotowki wobec
gtéwnych walut? Gdy panuje hossa na

Wykres nr 1: Indeks WIG vs. kurs EURPLN i USDPLN.
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Zrédfo: Bloomberg.

polskim rynku akcyjnym, ztotéwka na
0got umacnia sie wobec gtéwnych walut,
tj. wzgledem euro i dolara. Powoduije to,
ze stopy zwrotu z inwestycji rozliczanych
w tych walutach sg pomniejszane o
mniej wiecej taki sam procent, o jaki
nastgpito umocnienie naszej waluty. Na
wykresie 1 widzimy jak zlotéwka wzmac-

niata sie wzgledem euro, kiedy panowata
hossa na Polskim rynku (grudzien 2004-
lipec 2007 i marzec 2009-styczen 2011).
W tym przypadku inwestor mégtby od-
nie$¢ dodatkowe zyski na zabezpiecze-
niu (tzw. ,hedgowaniu”) walutowym na
funduszach zagranicznych wycenianych
w euro i dolarze. Trzeba réwniez dodac,




ze w tej sytuacji hedgowanie zwigkszyto-
by zmiennos$¢ catego portfela inwestycyj-
nego — jednakze zwiekszajgc ryzyko.

Natomiast w odwrotnym przypadku, gdy
ztotdwka sie ostabia - co czesto powia-
zane jest z wyprzedazg polskich akcji
przez zagranicznych inwestoréw - wptyw
zmian kursowych na inwestycje w fundu-
szach akcji zagranicznych moze by¢
korzystny, a potencjalne straty dzieki
temu sg ograniczane poprzez zysk na
obcej walucie. Na wykresie 1 wida¢ to
szczegolnie, kiedy ztotéwka ostabiata sie
wzgledem euro przy spadkach na pol-
skim rynku w okresach lipiec 2008-
marzec 2009 i kwiecien 2011-grudzieh
2011. W takich okresach inwestor indy-
widualny réwniez mogtby odnies¢ straty
na hedgowaniu walutowym na zagra-
nicznych funduszach w EUR — hedgowa-
nie walutowe zwiekszyloby ryzyko w
portfelu inwestycyjnym. Aczkolwiek,
trzeba przyznac ze w okresie lipiec 2007
-lipiec 2008, podczas spadkéw na pol-

skim rynku akgcji, ztotbwka umacniata sie
wzgledem euro i dolara. W tym okresie,
hedgowanie walutowe na zagranicznych
funduszach okazatoby sie korzystne i
zmniejszytoby ogdlne ryzyko portfela.

Jesli jednak inwestor decyduje chro-
ni¢ sie przed ryzykiem kursowym mo-
ze zdecydowaé sie na kontrakty for-
ward lub CFD. Kontrakt forward ozna-
cza wymiane $rodkéw w jednej walucie
na drugg po ustalonym z goéry kursie
terminowym i w ustalonym dniu. Kurs
terminowy jest wyceniany jako Kkurs
obecny zmodyfikowany o réznice opro-
centowan miedzy walutami. Natomiast
kontrakty CFD, tzw. kontrakty na réznice
kursowg, sg oferowane poprzez domy
maklerskie i
indywidualnym zakup lub sprzedaz walu-

umozliwiajg inwestorom

ty przy duzo nizszych kosztach niz kon-
trakty forward. Kontrakty CFD réwniez
dajg wigkszg swobode, poniewaz pozy-
cje mozna zamkna¢ w dowolnej chwili, a
wymagane depozyty sg znacznie nizsze.

Sektor sektorowi nie réwny
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Jak juz wspomniatem, inwestor indywi-
dualny powinien podejmowaé decyzje
odnosnie ryzyka walutowego w kontek-
Scie catego portfela inwestycyjnego, a
wkomponowujagc fundusze zagraniczne
do portfela inwestycyjnego polskich akgc;ji
umozliwia skorzystania z dywersyfikacji.
Patrzac na tak skonstruowany portfel
inwestycyjny w ostatnich 6 latach,
mozna wnioskowaé, ze w pewnych
okresach nie byto potrzeby stosowa-
nia zabezpieczen walutowych, nato-
miast w innych okresach takie zabez-
pieczenie okazalo sie by¢ korzystne
dla inwestora.

Grzegorz Prazmo
Analityk Akcji z Zespotu Zarzadzajacych
Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Polska gospodarka nieuchronnie wcho-
dzi w okres spowolnienia. Z tego wzgle-
du wskazanie atrakcyjnych sektorow nie
jest sprawg prostg. W zasadzie mozemy
mowi¢ raczej o relatywnie atrakcyjnych
sektorach. Niestety, budowanie portfe-
la w oparciu o cale sektory obcigzone
jest wrodzong wada w postaci ekspo-
zycji na przecietnego reprezentanta
sektora. Jest to przywara szczegolnie
mocno odczuwalna w obecnej sytuaciji,
gdy dawne znaczenie odzyskuje inwe-
stowanie w wartos¢ spotki. Kryzys doko-
nat selekcji, dzielgc rynek na spotki ro-
sngce tylko dlatego, ze kapitat gorgczko-
wo szukat dla siebie miejsca i na te na-
prawde godne uwagi.

Sytuacja na polskim rynku akcji jest o
tyle odmienna, ze Polska wyszta obron-
na rekg z problemow przetomu lat 2008 i
2009 i tak naprawde proces ostrej selek-
cji na dobrg sprawe jeszcze sie nie do-
konat. Upadiosci firm budowlanych sag

wstepem do tego procesu. W ich przy-
padku czynnikiem przyspieszajgcym byly
zamowienia publiczne na nierealnych
warunkach. Tak czy inaczej, podejmo-
wanie tych projektéw obnazyto brak ru-
dymentarnej zdolnosci analizy finanso-
wej.

Zaczynajac wiec od przywotanego powy-
zej sektora budowlanego, nalezy w
pierwszym rzedzie wskazaé, iz jest to
sektor bardzo niejednorodny. W najszer-
szym rozumieniu obejmuje bowiem de-
weloperéw, w tym mieszkaniowych, fir-
my ogoélnobudowlane i wyspecjalizowa-
ne podmioty. W rezultacie przyczepienie
jednej etykietki tym firmom moze by¢
mylgce, a na pewno nie bedzie sprawie-
dliwe. Sposrod spodtek tego sektora po-
zytywnie wyrézniajg sie spotki zajmujgce
sie deweloperkg komercyjng. Firmy bu-
dowlane, zwlaszcza te, ktdére nie spro-
staly budowie infrastruktury drogowej,
sg, dokonujgc analizy mnoznikéw takich

jak P/E, tanie. Ich perspektywy sg jednak
na tyle niejasne (inwestycje w energety-
ce sg mocno przeceniane moim zda-
niem), ze inwestowanie w ich akcje obar-
czone jest zbyt duzym ryzykiem.

Problemy sektora budowlanego, a raczej
jego czesci, przetozyty sie na spadek
atrakcyjnosci sektora finansowego, w
szczegolnosci bankéw. Ekspozycja kre-
dytowa na bankrutujgce firmy budowlane
przypomniata inwestorom, iz wraz z po-
garszaniem sie koniunktury w gospodar-
ce, wzrosng koszty zwigzane z odpisami
na zle kredyty, a banki mogg zaczgc
poszukiwac kapitatu, aby sprosta¢ wy-
mogom kapitatowym. W najblizszych
kwartatach zdecydowanie brak jest
szans na pojawienie sie jakiegos motoru
wzrostu zyskéw w sektorze bankowym.

Sektor energetyczny stoi przed powaz-
nymi wyzwaniami. Czekajg go bowiem
powazne inwestycje nie tylko w rozwd;.
ale w odtworzenie starzejgcej sie infra-



struktury. Cho¢ tzw. ,utilities” sg klasycz-
nym przyktadem spotek niecyklicznych,
to trudno w przypadku warszawskiego
parkietu zaktadac, iz lepiej niz inne sek-
tory ochronig wartos¢ kapitatu.

Znacznie lepiej na tle omowionych wcze-
Sniej sektorow wygladajg spotki paliwo-
we. Dysponujg solidnymi fundamentami,
zwiaszcza PKN Orlen, za$ zblizajgce sie
spowolnienie gospodarcze nie bedzie na
tyle silne, aby odbi¢ sie negatywnie na
wielkosci sprzedazy w sposéb mocno
uderzajgcy w zyski. Ostatnie wzrosty
marzy pokazatly, iz elastycznos¢ cenowa
popytu na paliwa jest na tyle niska, iz

rafinerie sg w stanie utrzymywaé poziom
cen mimo spadku cen ropy i umacniania
sie ztotego.

Ostatnim, dostatecznie szeroko repre-
zentowanym na GPW sektorem sg spot-
ki zwigzane z handlem detalicznym.
Wiele z nich wykorzystato sytuacje, w
ktorej to konsumpcja byta gtéwnym czyn-
nikiem kreujgcym polski PKB. Wydaje
sig, iz jest to stan, ktéry utrzyma sie jesz-
cze przez diugi czas, co bedzie efektem
procesu powstawania spoteczenstwa
konsumpcyjnego. Z tego wzgledu sektor
ten ma catkiem dobre perspektywy, mi-
mo ochtadzania sie koniunktury gospo-

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

darczej. Takze tu, podobnie jak w przy-
padku sektora budowlanego, trzeba
uwazac na ,zgnite jabtka” i przed wybra-
niem kilku z kosza tego sektora doktad-
nie je obejrzec.

Grzegorz Zatryb
Dyrektor Zespotu Analiz

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

Czekanie na decyzje bankéw centralnych

Lipiec
rozpoczat
sie na
rynkach
bardzo
stabo, ale
bardzo

szybko
rynki weszly w stare koleiny. Rozpoczy-
najacy sie w USA sezon raportéw kwar-
talnych spotek jak zwykle doprowadzit do
prowadzenia starej gry Wall Street:
.Stabsze prognozy, lepsze wyniki”.
Wszystko byto na dobrej drodze do
zakonczenia lipca sensownym wzro-
stem (indeksy w USA i w Niemczech
ustanawialy miesigczne szczyty), ale
w ostatniej dekadzie miesigca znowu

pojawily sie obawy o losy strefy euro.

Niepokoj zasialy na poczatku media.
Hiszpanski El Pais napisat, ze podobnie
jak Walencja, ktéra udata sie w piagtek po
pomoc do rzadu, moze niediugo zrobié¢
sze$¢ regiondw (m.in. Baleary i Katalo-
nia). Zresztg potem okazalo sie, ze o
pomoc prosi Murcja. Niejako na powita-
nie ,trojki” w Grecji (rozpoczeta spraw-

dzanie postepow w reformach) ,Der
Spiegel” napisal, ze Grecja moze we
wrzesniu ostateczne upasé. Napisat tez,
ze podobno (powotano sie na tajemnicze
zrodto) MFW zasygnalizowat UE, iz nie
bedzie dalej uczestniczyt w finansowaniu
programu pomocy dla Grecji. MFW usito-
wat zdementowac te informacje, ale nie-
wiele zdziatat twierdzeniem, ze ,wspiera
Grecje w rozwigzywaniu jej problemow”.
Tak stabe dementi mogto nawet bardziej
zaniepokoi¢ graczy. Nic dziwnego, ze
gieldy europejskie wpadty w mini-panike.

Potem dobity zaréwno akcje jak i kurs
EUR/USD informacje Reutersa, ktory
powotujgc sie na swoje zrodta poinfor-
mowat, ze Grecja prawdopodobnie be-
dzie potrzebowata kolejnej restrukturyza-
cji swojego dlugu. Pomogt tez niedz-
wiedziom niemiecki minister gospo-
darki Philipp Roesler - podtrzymat
krytyczng ocene podejmowanych
przez Grecje wysitkbw majacych na
celu wypetnienie zadan ,trojki”. Po-
wiedziat tez, ze jezeli Grecy nie wprowa-
dza Zzgdanych przez ,trojke” reform, to
"niemozliwa stanie sie dalsza pomoc”.

Sytuacja na rynku walutowym poprawita
sie na chwile po tym, jak czlonek rady
banku ECB, Ewald Nowotny, powiedziat,
ze widzi podstawy do udzielenia fundu-
szowi ratunkowemu strefy euro (ESM)
licencji bankowej. Wtedy ESM mogtby
kupowa¢ obligacije bezposrednio nie
angazujgc ECB. Nowotny jest tylko jed-
nym z czionkdow Rady, ktéry od dawna
wyraza takie wiasnie stanowisko. Ale
Niemcy bardzo sie temu pomystowi
sprzeciwiajg. To jednak musiato przy-
pomnie¢ rynkom o zblizajgcym sie
szybko poczatku sierpnia.

Miesigc rozpoczyna si¢ bowiem od
posiedzen bankéw centralnych. Decy-
zje podejmowac bedg amerykanski Ko-
mitet Otwartego Rynku (FOMC — mowi
sie, ze decyzje podejmuje Fed), Europej-
ski Bank Centralny (ECB) oraz Bank
Anglii (BoE). O Banku Anglii mozemy
zapomniec¢, bo nie on jest z tej trojki naj-
wazniejszy. Wypowiadajgcy sie w Kon-
gresie Ben Bernanke, szef Fed, zapo-
wiedziat, ze jesli sytuacja gospodarcza
USA sie pogorszy, to Fed nie zawaha



sie i przyjdzie z pomoca. By¢ moze wia-
Snie to zrobi na poczatku sierpnia.

Najwazniejszy w tej rozgrywce jest Mario
Draghi, szef ECB. Probowat w lipcu po-
moc strefie euro obnizajgc stopy procen-
towe, ale nic to nie dato. Moze jednak
czasowo wznowi¢ program skupu obliga-

cji zagrozonych krajéw strefy euro, co na
pewien czas odsunie problemy (na kilka
tygodni). Niestety, nie bedzie to rozwig-
zanie docelowe. Jesli nawet takie decy-
zje nie zostang podjete (wypowiedzi
szefa ECB w koncu miesigca dawaly
nadzieje na ich podjecie), to pozostanie
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czekanie na kolejny, nadzwyczajny

szczyt UE i jego decyzje.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Kup Pan indeks

Na poczatku lat dziewiecdziesigtych,
kiedy polska gielda znajdowata sie w
poczatkowej fazie rozwoju, wéréd makle-
row bardzo popularna byta anegdota o
starszej inwestorce, ktéra ustyszawszy w
wiadomosciach, ze rosnie WIG, koniecz-
nie chciata go kupi¢. Dzisiaj, kiedy pol-
ski rynek kapitatlowy jest juz znacznie
bardziej rozwiniety, historia ta nie
budzi na twarzach tak duzego usmie-
chu, gdyz od wielu lat inwestorzy mo-
ga inwestowac w kontrakty terminowe
czy indeksy ETF, ktore odzwierciedla-
ja zachowanie indekséw gietdowych.
W polskich warunkach indeksu WIG w
dalszym ciggu kupi¢ nie mozna, jednak z
WIG20 nie ma najmniejszego problemu.

Ostatnig ,,nowoscia” polskiej gieldy
papierow wartosciowych sg fundusze
ETF, czyli Exchange Traded Funds
(»,fundusze notowane na gietdzie”).
Jak ich sama spolszczona nazwa wska-
zuje sg to fundusze indeksowe, ktdre tak
jak zwykte akcje mozna w tatwy sposob
kupi¢ i sprzeda¢ na gieldzie. Majg one
charakter otwarty, czyli moga w sposéb
nieograniczony kreowac i umarzac swoje
jednostki. To co odréznia ETFy od in-
nych funduszy, to pasywna polityka in-
westycyjna. Fundusze te za gtowny swoj
cel obierajg jak najwierniejsze odzwier-
ciedlenie zmian danego indeksu, a nie
jego ,bicie”. Oznacza to, ze zarzgdzaja-
cy nie starajg sie by¢ lepszym od indek-
su, a jedynie jak najwierniej nasladowac
zachowanie danego benchmarku.

Gtéwng zaletg inwestowania w ETF s3g
koszty. Jesli bysmy chcieli samodzielnie
zbudowac portfel akcji odzwierciedlajgcy

indeks WIG20, to nie dos¢, ze musieliby-
$my kupi¢ wszystkie 20 akcji (czyli wyko-
na¢ 20 transakcji, za kazdg ptacac oczy-
wiscie prowizje maklerskg), to dodatko-
wo powinnismy dysponowac duzym port-
felem, gdyz nie wystarczy posiada¢ 20
akcji - nalezy je skonfigurowaé¢ w odpo-
wiednich proporcjach, aby poszczegdine
zmiany cen akcji odpowiadaty zmianom
indeksu WIG20. W przypadku ETF ptaci-
my bardzo matg optate za zarzadzanie
funduszem (0,5 proc. rocznie) plus oczy-
wiscie prowizje maklerskg. Nie nalezy
tez zapominac¢ o innych zaletach fundu-
szy ETF, jak choc¢by bardzo duza ptyn-
nos¢, przejrzyste zasady inwestycji, du-
za dywersyfikacja czy choc¢by dodatkowy
dochdd w postaci dywidendy.

Na Warszawskiej Gieldzie Papieréow
Wartosciowych inwestorzy maja do
dyspozycji ETFy na indeks WIG20,
niemiecki DAX i amerykanski S&P500.
Emitentem wszystkich trzech instrumen-
tow jest Lyxor Aasset Management,
spotka wchodzgca w skiad grupy kapita-
towej Societe Generale. Zakup jednostek
w niczym nie rézni sie od tradycyjnego
zakupu akgcji: inwestor przede wszystkim
musi posiada¢ rachunek maklerski, z
ktérego sktada odpowiednie zlecenia
kupna/sprzedazy. O plynnos¢é obrotu
dbajg animatorzy, ktérych rozpietos¢
oferty kupna i sprzedazy nie powinna
by¢ szersza niz 1,5 proc. (w rzeczywisto-
Sci spread nie przekracza 0,4 proc.).

Fundusze ETF sg zatem doskonatym
instrumentem nie tylko dla inwestoréow
dtugoterminowych (ze wzgledu na niskie
opfaty) chcacych osigga¢ rynkowe stopy

zwrotu, ale réwniez dla spekulantow,
gdyz w krotkim terminie, zwlaszcza na
zmiennym rynku, umozliwiajg osigganie
wysokich stép zwrotu przy ograniczonym
ryzyku. Inwestorzy, ktdrzy ze wzgledu na
depozyty zabezpieczajgce oraz lewaro-
wanie pozycji bojg sie inwestowa¢ na
rynku kontraktow terminowych powinni
szczegolnie uwaznie przyjrze¢ sie fundu-
szom ETF.

Tak w teorii i broszurach reklamowych
prezentowane sg fundusze ETF. Nie-
mniej jednak rzeczywistos¢ wcale nie
jest tak przejrzysta i oczywista, jak
Swiadczylby to powyzszy tekst. W dal-
szym opisie chciatbym zwrdci¢ uwage
Czytelnika na ciemniejsze strony fundu-
szy ETF, o ktdrych bardzo czesto sie nie
wie lub po prostu nie pamieta.

Pierwsze ETFy tworzone byly w bardzo
prosty i przejrzysty sposob. Inwestorzy
kupowali jednostki funduszu, a ten za
zebrane srodki korzystajac z duzej skali
mogt w bardzo tatwy sposéb replikowac
dany indeks, kupujac w odpowiednich
proporcjach akcje wchodzace w sktad
benchmarku. Taki sposob konstrukcji
powodowat, ze inwestorzy doskonale
wiedzieli, w co zainwestowane sg srodki
funduszu, a sama replikacja indeksu
byta dos¢ wierna. Replikacja fizyczna
wydaje sie by¢ zatem bardzo prosta,
zwlaszcza jesli ETF musi zainwesto-
wac tylko w 20 spotek, jak to jest w
przypadku rodzimego ETFW20L. Duzo
wiecej problemoéw nastrecza odzwier-
ciedlanie np. indeksu S&P500, kiedy
zarzadzajacy musi kontrolowaé zaan-
gazowanie w 500 spétek. tatwym roz-



wigzaniem tej trudno$ci okazata sie inna
metoda konstrukcji funduszy ETF, tzw.
metoda replikacji syntetycznej (na takiej
konstrukcji oparte sg wszystkie notowa-
ne na GPW ETFy).

Metoda replikacji syntetycznej powo-
duje, ze dany fundusz ETF w ogdle
nie musi posiada¢ papieréw inwesty-
cyjnych wchodzacych w sktad repli-
kowanego indeksu. Zawiera on bowiem
z kontrpartnerem kontrakt swap, ktory
wymienia faktyczny wynik (stope zwrotu)
z koszyka papierow otrzymanych jako
zastaw w zamian za obiecang stope
zwrotu z indeksu referencyjnego, na
ktory opiewa fundusz ETF. Upraszcza-
jac, fundusz ETF zawiera umowe z
kontrpartnerem (najczesciej duzym ban-
kiem inwestycyjnym), w ktorej to
kontrpartner obiecuje ,dostarczy¢” stope
zwrotu z danego indeksu. Biorgc pod
uwage, ze kontrpartner moze sie z tej
obietnicy nie wywigza¢, musi on dostar-
czy¢ zabezpieczenie (najczesciej w po-
staci akgji, obligacji, walut, towaréw itp.)
w wysokosci co najmniej 90 proc. warto-
sci  aktywow netto funduszu ETF
(wartoS¢  zabezpieczenia  zazwyczaj
oscyluje jednak w granicach 90-120
proc. NAV). Takie rozwigzanie wydaje
sie z punktu widzenie funduszu nie-

zmiernie korzystne, gdyz cate ryzyko
doboru waloréw do funduszu i wierne
odwzorowanie indeksu spoczywa na
wystawcy swapa, a nie samych zarza-
dzajagcych ETFem. Jedynym zmartwie-
niem (bardzo istotnym) jest odpowiedni
wybor kontrpartnera, aby w trakcie trwa-
nia umowy nie ogtosit niewypfacalnosci.

A co sie stanie jesli kontrpartner nie wy-
wigze sie ze swojego zobowigzania?
Teoretycznie nic, gdyz fundusz posiada
zabezpieczenie w postaci aktywow, kto-
re moze sprzeda¢. Problem stanowic
moze jednak fakt, ze wartos¢ posiadane-
go zabezpieczenia moze nie by¢ skore-
lowana z indeksem bazowym akurat w
tym danym momencie. Warto pamiegtac
tez, ze fundusze ETF bardzo czesto
pozyczajg akcje funduszom hedgingo-
wym, aby z posiadanych aktywéw uzy-
ska¢ dodatkowg stope zwrotu, a jesli im
tez przydarzy sie default, to pozyczone
papiery bedg zamrozone do czasu wyro-
ku sgdowego, ktory ustali, ile z nich pod-
lega¢ bedzie zwrotowi. Wszystkie proce-
dury wptyng zatem na spowolnienie
sprzedazy aktywow i w konsekwencji
oderwanie sie wyceny funduszu od in-
deksu. Jak sie zatem okazuje znajomosc¢
samego zabezpieczenia kontraktu swa-
powego oraz wiedza na temat drugiej
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strony kontraktu ma niebagatelne znacz-
nie, a w rzeczywistosci nie jest wiedzg
powszechnie znang.

Do nowego produktu nie nalezy sie
jednak zraza¢ ze wzgledu na synte-
tyczna konstrukcje. W Europie ten mo-
del tworzenia funduszy ETF rozwija sie
najdynamiczniej, a dodatkowo na rynku
nie byto gto$nych historii upadkow. Nie
mozna tez zapominac¢, ze Lyxor Aasset
Management to jeden z czotowych fun-
duszy ETF, ktérego ekspozycja swapo-
wa jest zazwyczaj na poziomie 3-7 proc.,
a zastawiane aktywa sg w duzej mierze
dobrej jakosci (Lyxor akceptuje papiery
europejskie, a nie przyjmuje w ogole
japonskich). Zatem znajac wszystkie
zalety i ryzyka mozna stwierdzié, ze
rodzimi inwestorzy maja w swoim
zasiegu ciekawy produkt inwestycyj-
ny, ktorym mozna zaréwno spekulo-
wacé krotkoterminowo, jak i budowaé
pozycje z myslg o emeryturze.

Pawet Mielcarek
Analityk
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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 péZn. zm., dalej jako ,,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentdw 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 ,Spétka”), za
ktdére Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow auto réw wedtug stanu na dzien 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 Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdiny i nie moze stanowic wytgcznej 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 wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdfce 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¢ wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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



