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Szanowni Czytelnicy,

Dywersyfikacja. Termin ten, popularny w jezyku inwestorow, stanowi rowniez motyw przewodni biezagcego wyda-

nia Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. Znajduje on zastosowanie, czy to méwimy o przewazaniu lub niedowazaniu

danego typu instrumentéw finansowych w portfelu inwestycyjnym, o metodach ograniczania ryzyka, czy tez

0 aktywnym zarzgdzaniu alokacjg srodkéw. Dlatego z tym postanowiliSmy blizej zaznajomié naszych Czytelnikéw

i poprosiliSmy ekspertéw o odpowiedzi na odwieczne pytanie: jak zarabia¢?

Ponadto, w numerze jak zwykle bacznym okiem na wydarzenia rynkowe spoglada Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

Vg W jaki sposob budowac portfel 7
inwestycyjny sugeruje Tomasz
Hondo z Quercus TFI S.A,,

Vg 2z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego” GPW w uspieniu,
Wall Street w natarciu.

kilku rad dla inwestoréw o ni-
skiej tolerancji na ryzyko
udziela Piotr Szulec z Pioneer
Pekao Investment Manage-
ment S.A.,

Vg ©o aktywnym zarzadzaniu opo-
wiada Stefan Scheurer z Al-
lianz Global Investors,

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...
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Jakich aktywoéw sie wystrzegagé, a jakie przewazaé w portfelu inwestycyjnym?

Odpowiedz na tytutlowe pytanie zalezy
w duzym stopniu od tego, w jakim
punkcie cyklu koniunkturalnego jest
aktualnie polska gospodarka. Cykl to
nieustannie powtarzajgce sie wzloty i
upadki, ktére zmierzy¢ mozna za pomo-
cg takich wskaznikdéw, jak roczna dyna-
mika PKB lub roczna dynamika produkc;ji
przemystowej (Wykres nr 1).

Pytanie w jaki sposob taki cykl gospodar-
czy przeklada sie na atrakcyjnosé¢ po-
szczegOlnych klas aktywdw, takich jak
akcje, obligacje, lokaty bankowe? Histo-

Wykres nr 1: Modelowy cykl gospodarczy.

ria podpowiada schemat przedstawiony
na Wykresie nr 2.

Oczywiscie, przedstawione schematy sg
daleko idgcym uproszczeniem rzeczywi-
stosci, ale pokazujg pewien kierunek
rozumowania, ktory najwyrazniej dobrze
sprawdza sie w ostatnich latach (Wykres
nr 3).

Czgstkowe dane na temat koniunktury,
sugeruja, ze polska gospodarka ustano-
wita dotek cyklu w | kwartale br., po czym
zaczeta z niego stopniowo wychodzic.
Jesli sprawdzi sie zatozenie méwiagce, ze
ozywienie powinno byé kontynuowane w
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Wykres nr 2: Cykl gospodarczy a klasy aktywéw.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

kolejnych kwartatach, to zgodnie z za-
prezentowanymi wczesniej schematami
mozna dojs¢ do kilku waznych konkluzji.

Po pierwsze prawdopodobne jest, ze
obnizki stop procentowych dobiegty
konca. W lipcu Rada Polityki Pienieznej
po raz 6smy od listopada ub.r. obnizyta
stope referencyjng — do poziomu 2,5%,
najnizszego od poczgtku lat 90.

Koniec obnizek stép oznacza, ze nie do
powtorzenia jest ubiegtoroczna hossa na
rynku obligacji skarbowych, kiedy mozna
byto na nich zarobi¢ nawet kilkanascie
procent (ceny obligacji rosng wowczas,
gdy spadajg stopy procentowe). W tym
roku ceny tych papieréw juz nie rosng, a
w ostatnich miesigcach sg nawet pod
presja spadkowag. Na dodatek spadek
stép procentowych oznacza, ze w dot
poszio tez oprocentowanie nowo emito-
wanych obligacji. Efekt jest taki, ze o ile
w minionym roku indeks obligacji TBSP
urést o 13% (podobne byly tez stopy
zwrotu z funduszy inwestujgcych w te
klase aktywow), to w tym roku jak na
razie zysk jest symboliczny.

Umiejscowienie obecnej sytuacji na ma-
pie cyklu koniunkturalnego sugeruje jed-
noczesnie, ze na szybkg zmiane tego
stanu rzeczy sie nie zanosi. Kiedy pod
wplywem  przyspieszajgcego wzrostu
gospodarczego z czasem zacznie przy-
Spiesza¢ réwniez inflacja, reakcjag RPP
bedg prawdopodobnie podwyzki stop
procentowych, a te z kolei mogg wywo-
ta¢ spadek cen obligacji (szczegdlnie
tych o dlugim terminie do wykupu).

Wiele wskazuje tez na to, ze nie ma co
liczy¢ na szybka poprawe atrakcyjno-
sci lokat bankowych. Co prawda, obec-
nie na skutek spadku tempa inflacji do
rekordowo niskiego poziomu (0,2% w
skali roku) lokaty przynoszg wyraznie
dodatnie realne (po odjeciu inflacji) zyski,
ale kiedy w przysztosci inflacja zacznie
nieuchronnie rosnaé¢, ten wymiar atrak-
cyjnosci szybko moze znikngé.
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Wykres nr 3: Dynamika polskiego PKB w latach 2006-2013.
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Zrédfo: Opracowanie wlasne.
Zaprezentowane wczesniej schematy nadejs¢ kolejne jej etapy, zanim hossa

zachecajg za to do cieplejszego spojrze-
nia na akcje. Co prawda, akcje z natury
sa duzo bardziej ryzykowne niz np.
obligacje, ale w obecnej fazie cyklu
jest duza szansa, ze podjecie owego
ryzyka zostanie nagrodzone réwnie
ponadprzecigetnymi zyskami. Przyznaj-
my, ze akcje pierwszg czes¢ zwyzki ma-
jg juz za soba, ale modelowo powinny

na dobre dobiegnie konca. Warunkiem
jest kontynuacja ozywienia gospodarcze-

go.

Historycznie sprawdzonag klasg akty-
wow w obecnej fazie cyklu byty
zwlaszcza akcje malych i $rednich
spolek, ktére zwykle najbardziej ko-
rzystaja na poprawie koniunktury go-
spodarczej. Jednostki funduszy inwe-
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stujgcych w te grupe spétek wydajg sie
obecnie dobrym wyborem dla oséb goto-
wych podjg¢ ponadprzecietne ryzyko w
oczekiwaniu na duze zyski w perspekty-
wie kilkunastu miesiecy.

Dla os6b o mniejszej gotowosci do pod-
jecia ryzyka, ktére szukajg alternatyw dla
obligacji i lokat, poleci¢ mozna produkty,
ktére z jednej strony pozwalajg skorzy-
sta¢ z obiecujacej sytuacji w gospodar-
ce, a z drugiej ograniczajg ryzyko, sku-
piajac sie na wyszukiwaniu najlepszych
okazji inwestycyjnych.

Reasumujac, obligacjom juz dziekuje-
my. Uwadze polecamy za to akcje.
Oczywiscie, wypada pamietac, ze kaz-
dy inwestor ma inng tolerancje ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w akcje.

Tomasz Hondo

Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Stabilne inwestowanie w niestabilnych czasach.

Czyli jak zarabia¢ w czasach duzej zmiennosci nie decydujac si¢ na zwigekszone ryzyko...

Odpowiedz na takie pytanie nie jest ta-
twa i nie jest tez jednoznaczna. Gtow-
nym motywem przewodnim inwesto-
ra, jezeli chodzi o strategie inwesto-
wania w czasach duzej zmiennosci,
powinno byé na pierwszym miejscu
zachowanie zgromadzonego kapitatu.
Dopiero na drugim miejscu postawitbym
osiggniecie zysku. Warto tez pamieta¢ o
jednej podstawowej kwestii — niestabil-
nosc¢ rynkow, czyli wieksza niz normalnie
zmienno$¢ zachowania sie funduszy
akcji czy obligacji, stanowi z jednej stro-
ny ryzyko ewentualnej utraty kapitatu,
ale patrzgc z innej perspektywy — niesie
tez za sobg mozliwo$¢ osiggniecia po-
nadprzecietnych zyskéw. Wiele wiec
zalezy od profilu ryzyka inwestora i od

tego, czy jest on skionny w czasach du-
zej zmiennosci podjgé stosowne ryzyko i
sprobowac¢ osiggng¢ relatywnie wysokag
stope zwrotu, czy tez woli jednak zadbaé
0 bezpieczenstwo i nienaruszalnosc

swojego kapitatu.

Bardzo wiele zalezy tez od horyzontu

inwestycyjnego inwestora. Pomimo
zwiekszonej zmiennosci, ktoérej obra-
zem sg dynamiczne wzrosty i spadki
cen np. akcji poszczegélnych spoétek
gieldowych czy tez calych indeksow
w krétkim terminie, warto pamietac,
ze w dluzszej perspektywie kursy ta-
kich akcji czy indekséw rosna. Jezeli
spojrzymy na to wiasdnie z perspektywy
odpowiednio dtugiego horyzontu inwe-
stycyjnego, ewentualne spadki czy wzro-

sty bedace efektem krétkoterminowej
niestabilnosci na rynkach, nie wygladajg
juz tak strasznie jak w ujeciu krotkotermi-
nowym i czesto po czasie okazujg sie
dobrym momentem do zwigkszenia swo-
jej ekspozycji czy to na rynku akcji czy
obligacji.

Bardzo dobra metoda na czasy zwiek-
szonej zmiennosci jest jedna z najbar-
dziej podstawowych metod inwesto-
wania tzn. usrednianie ceny zakupu.
Taka strategia sprowadza sie - krotko
mowigc do tego - ze inwestor wplaca
konkretng, czesto statg kwote pieniedzy
w regularnych odstepach czasu, np.
miesigecznych, niezaleznie od tego czy w
krotkim terminie rynek akcji lub rynek
obligacji rosnie czy spada. Dzieki syste-
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matycznosci w dokonywaniu wptat inwe-
stor uzyskuje mozliwo$¢ przynajmniej
~biernego” reagowania na np. niekorzyst-
ng sytuacje panujacg na rynku akcji czy
obligacji. Tak samo, poprzez usrednienie
w ten sposéb ceny zakupu jednostek
uczestnictwa, inwestor unika sytuacji
polegajacej na jednostek
uczestnictwa w szczycie panujgcego
trendu wzrostowego, daje sobie jedno-
czesnie szanse na szybsze zredukowa-
nie ewentualnych strat i osiggniecie lep-
szych stop zwrotu w przysztosci. Pozwa-
la to, szczegdlnie poczatkujgcemu inwe-
storowi, unikng¢ stresu zwigzanego np. z
nieodpowiednim momentem wejscia na
rynek i chroni réwniez jego kapitat przed
znacznymi wahaniami w czasie. Widaé
to wyraznie przy analizie trendéw panu-
jacych na rynkach akgcji i obligacji, gdzie
inwestujgc w krétkich okresach inwesto-
rzy mogli ponie$¢ straty, nawet na obli-
gacjach, ale systematycznos¢ dokony-
wania inwestycji pozwolita im jednocze-
$nie na dodatkowe zakupy jednostek,
czy tytutdbw uczestnictwa, w ,dotkach”
cenowych. Dzieki temu uczestnik byt w
stanie ,wygtadzi¢” swojg krzywg ilustru-
jaca osiagnietg stope zwrotu w dtuzszym
okresie i szybciej rekompensowat sobie
potencjalne straty, ktére miat na poczat-

zakupie

ku inwestycji. Systematyczne inwesto-
wanie srodkow w dluzszej perspekty-
wie czasu jest tez bardzo dobrym
sposobem na akumulacje kapitatu.
Jest to szczegolnie istotne w przypad-
ku inwestorow dopiero budujacych
swoj kapitat inwestycyjny.

Drugg wazng metodg ograniczania ne-
gatywnych efektow
zmiennosci rynku jest odpowiednio wy-
soka dywersyfikacja wlasnego portfela
inwestycyjnego, zaréwno regionalna jak i

podwyzszonej

w ujeciu konkretnych klas aktywéw
(akcje, obligacje itp.) rbwnowazaca ryzy-
ko wspomnianej zmienno$ci, jak i w mia-
re szybkie reagowanie na zmiany w za-
chowaniu sie poszczegoélnych rynkow i
funduszy. Warto sobie uswiadomi¢, ze w
swoim wyborze inwestor nie powinien
ogranicza¢ sie wylgcznie do jednego
rodzaju funduszu. Znacznie lepszym
sposobem jest zbudowanie wilasnej
strategii inwestycyjnej w oparciu o
wyboér przynajmniej dwoéch rodzajow
funduszy np. akcji i obligacji, czy tez
funduszy pienieznych, co pozwala w
prosty sposéb wykorzystaé réznice
pomiedzy trendami panujacymi na
tych odmiennych klasach aktywoéw.
Dzieki takiej strategii w przynajmniej
srednim horyzoncie, inwestor ma mozli-
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wos$¢ reagowania na zmiane cykli panu-
jacych na tych rynkach i zabezpieczanie
osiggnietych juz zyskow. Taki podziat
umozliwia dodatkowo w miare, w prosty
sposob na zamiane jednego funduszu
akcyjnego na inne fundusze akcyjne,
bez utraty dobrze prosperujgcej czesci
opartej na rynku dtugu, czy rynku pie-
nieznym, w przypadku np. zmiany zarzg-
dzajgcego czy tez znacznego pogorsze-
nia sie¢ wynikow osigganych przez dany
fundusz. Inwestycje w fundusze pieniez-
ne, czy fundusze obligacji, jako czesc
portfela w czasach wyzszej zmiennosci,
to réwniez mozliwo$¢ osiggniecia w mia-
re pewnego, ale niewielkiego zysku,
ktéry przynajmniej czesSciowo moze zre-
kompensowaé nam ewentualne straty
poniesione na rynku akcji. Z kolei inwe-
stowanie w fundusze akcji to mozliwos¢
osiggniecia nieporownywalnie wiekszych
zyskéw niz na rynku dtugu.

Piotr Szulec
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Pioneer Pekao Investment Management
S.A.

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony w celu informacyjnym oraz reklamowym. Nie nalezy go traktowa¢ jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. W materiale wykorzystano zrodta informaciji, ktére Pioneer Pekao Investment Management S.A. analizujgc z najwyz-
szg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktycz-
ny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg jedynie opinie autorow. Przed podjeciem decyzji dot. inwestycji w fundusze inwe-
stycyjne zalecane jest zapoznanie sie z prospektami informacyjnymi funduszy oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw. Odpowiedzialno$¢ za
decyzje inwestycyjne podjete wytgcznie na podstawie niniejszego materiatu ponoszg inwestorzy.

Aktywne zarzadzanie.

Ludzie dziatajg racjonalnie... czasami, wiec jak rynki finansowe moga by¢ efektywne?

Debata na temat zalet i wad aktywnego i
pasywnego zarzgdzania jest od lat jedng
z najbardziej zywych w branzy inwesty-
cyjnej. Jakie rozwigzanie jest najlepsze
dla inwestycji - zarzagdzanie "aktywne"
czy "pasywne"? Poniewaz $wiat/rynki
kapitatowe stajg sie ze sobg coraz bar-
dziej powigzane - ryzyko pojawia sie
czesciej. Ponizsze aspekty majg wyka-
za¢ dlaczego, w szybko zmieniajgcym

sie Swiecie, aktywne zarzgdzanie fundu-
szami powinno by¢ istotnym elementem
codziennego inwestowania.

Zarzadzanie pasywne odzwierciedla
swiat, ktory nalezy juz do przesztosci

Podchodzac do inwestowania pasywnie
patrzymy wstecz, tzn. $ledzimy swiat z
wczoraj. Oznacza to, ze wraz ze wzro-
stem cen wzrasta waga sektora w portfe-

lu. Zarzgdzanie pasywne to zarzadzanie
procyklicznie. llustruje to nizej opisany
przyktad.

Udziat sektora finansowego w globalnym
rynku akcji (Datastream Index) systema-
tycznie wzrastat od roku 2000 do poczat-
ku 2007, z ok. 1% do 26%. Po rozprze-
strzenieniu sie kryzysu finansowego
udziat sektora spadt z 26% w lutym 2007
do zaledwie 16% w marcu 2009 roku.
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Wykres nr 1:
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Zrédfo: Datastream (Sector Indices),Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Rese-

arch, as of May 2013.

Jezeli, w tym przypadku, inwestor wyka-
zywat pasywne podejscie do zarzgdza-
nia - posiadat w portfelu najwiekszy
udziat sektora finansowego w momencie
wybuchu kryzysu. To moze by¢ duzg
niedogodnoscig, zwtaszcza w okresie
bessy. Inwestor dziatat w podobny, pro-
cykliczny sposob z akcjami spotek dzia-
tajgcych w sektorze energetycznym w
czasie kryzysu naftowego na poczatku
1980 lub akcjami spoétek technologicz-
nych podczas "banki internetowej" na
poczatku nowego tysigclecia.
(Wykres nr1).

Kwestia aktywnego lub pasywnego za-
rzadzania ostatecznie skupia sie wokot
nastepujgcego pytania: czy rynki sg
efektywne? O braku efektywnosci ryn-
kéw Swiadczg opisane w dalszej czesci
artykutu czynniki.

Informacja

Niektorzy uczestnicy rynku posiadajg
pewng przewage w zakresie informaciji.
Taki wniosek pojawia sie, poniewaz da-
ne sg przez jednych inwestoréw analizo-
wane szybciej i lepiej niz przez innych.
W rezultacie mogg oni dziataé szybciej,
zanim pozostali inwestorzy stang sie
aktywni. Przyktadem moze byé¢ wskaznik
zyskéw amerykanskiego rynku akcji
(Standard & Poors S &P500) od 1871
roku. Wiekszos$¢ firm z S&P500 do-

Swiadczylo dramatycznego zatamania
zyskow w 2008, ale nie kazda firma zo-
stata tym dotknieta. Cho¢ instytucje fi-
nansowe odnotowaty spadek zyskow
prawie 0 90% w 2008 roku, firmy ener-
getyczne zwigkszyly swoje zyski o pra-
wie 20%, a spdtki technologii informacyj-
nych (IT) o 12% (mierzone przez S & P
500 r/r). Tak wiec nawet w okresie spo-
gospodarczego lub recesji
spotki zachowujg sie roznie. Aktywne

wolnienia

zarzgdzanie zapewnia mozliwos¢ ziden-
tyfikowania przedsiebiorstw, ktére moga
utrzymaé wysoki poziom dochoddéw lub
wyjs¢ silniejsze z recesji . Dalekowzrocz-
na analiza fundamentalna pozostaje
kluczem do identyfikacji zwyciezcy w
kryzysie.

Zarzadzanie aktywne a pasywne

Aktywne zarzadzanie opiera sie na po-
szukiwaniu nieefektywnosci na rynkach
kapitatowych przede wszystkim w celu
osiggniecia wynikéw lepszych niz odpo-
wiedni benchmark:

- dokonujgc wyboru akcji na bazie ana-
lizy fundamentalnej zarzadzajgcy
funduszami  aktywnie  wyszukujg
Jutrzejszych  zwyciezcédw”, ktérych
potencjat wzrostu nie jest jeszcze
odpowiednio odzwierciedlony w wyce-
nach;

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

- zazwyczaj posiadajg elastycznosé
niezbedng do poruszania si¢ pomie-
dzy atrakcyjnymi klasami aktywow,

regionami, sektorami, spotkami.

Wreszcie, sprawne zarzadzanie ryzy-
kiem staje sie réwniez coraz bardziej
istotne w aktywnym zarzgdzaniu, ponie-
waz w najblizszej przysztosci Swiat moze
doswiadczy¢ wigkszej liczby powaznych
zagrozen, z uwagi na ciggte zaciesnianie
sie globalnych powigzan.

Podstawowg ideg pasywnego zarzadza-
nia jest zatozenie "efektywnych rynkow".
Na efektywnych rynkach nie jest mozliwe
uzyskanie ponadprzecigtnych zyskow w
spos6éb ciagly, poniewaz, w teorii,
wszystkie informacje sg powszechnie
dostepne i sg odzwierciedlone w ce-
nach. W rezultacie, celem wigkszosci
pasywnie zarzadzanych funduszy jest
wytgcznie nasladowanie wynikéw indek-
su.

Finanse behawioralne — pozegnanie
homo oeconomicus

Aktorzy rynku ekonomicznego, w szcze-
golnosci inwestorzy, dziatajg racjonalnie
— to dominujacy paradygmat homo eco-
nomicus. Jedno jest pewne, racjonal-
nos¢ jest podstawa ludzkiego dziatania,
ale nie jedynym jego elementem. Poza
innymi aspektami,
nansowym uwidacznia szerokg game
wzorcow zachowan inwestorow, tak
zwane anomalie, ktére naruszajg pod-
stawowe zatozenia zachowan racjonal-
nych. Mentalno$¢ stada jest jednym z
przyktadow. Jesli inwestorzy nie dziatajg
na zasadzie czysto racjonalnej, w jaki
sposo6b rynki mogg byc¢ efektywne?

kryzys na rynku fi-

Definicja efektywnosci rynkéw kapita-
fowych

Zdolnos¢ rynkow finansowych do szyb-
kiego przetwarzania informacji od dawna
jest przedmiotem dyskusji. Zgodnie z
literaturg efektywnos$¢ informacji dzieli
sie na trzy kategorie:

1. staba efektywno$¢ zaktada, ze
wszystkie informacje historyczne
(takie jak informacje o wolumenach
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transakcji czy ptynnosci) zostaty juz
odzwierciedlone w wycenie papieréw
wartosciowych. Oznacza to, ze przy-
sztych zmian cen nie mozna w za-
den sposob przewidzie¢ na podsta-
wie przesztych cen i innych wskazni-
kéw, a zatozenia analizy technicznej
nalezy uznac za bezwartosciowe;

2. w $redniej efektywnosci zaktada sie,
ze nie tylko dane historyczne, lecz
réwniez wszystkie publicznie dostep-
ne informacje (dane makroekono-
miczne, raporty biznesowych, itp.) sg
zawarte w cenach biezgcych. Zgod-
nie z zatozeniami tej hipotezy, zasto-
sowanie zaréwno analizy technicznej
jak i analizy fundamentalnej do po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych
nie mogtoby przynies¢ ponadprze-
cietnych zyskow;

3. najmocniejsza forma hipotezy efek-
tywnosci, silna, oparta jest na zato-
zeniu, ze réwniez informacje niepu-
bliczne sg odzwierciedlone w wyce-
nie. W takim przypadku analiza tech-
niczna, ani fundamentalna, ani na-
wet insider trading nie mogtby przy-
nies¢ inwestorom ponadprzecietnych
zyskéw.

Rotacja sektorowa

Innym istotnym aspektem jest rotacja
sektorowa. Poza wptywem rzeczywistych
wynikow ekonomicznych, konieczne jest
réwniez spojrzenie na poziomie poszcze-
golnych branz, aby zobaczy¢, jak kazda
z nich, zachowuje sie¢ w stosunku do
catego rynku. Podczas faz wzrostu go-
spodarczego, sektory cykliczne (dobr
konsumpcyjnych, przemystu, podstawo-
we surowce, IT) co do zasady nalezy
przewazaé, poniewaz mogg one byc¢
zwyciezcami w okresie poprawy koniunk-
tury. Z drugiej strony, sektory nie-
cykliczne (ustugi komunalne, opieka
zdrowotna) mogg byé dobrym uzupetnie-
niem portfela podczas fazy spowolnienia
gospodarczego lub recesji. To pokazuje
podejscie do aktywnego =zarzgdzania:
generowanie ponadprzecietnych zyskow
przez przewazenie lub niedowazenie w
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Wykres nr 2: Sredni miesieczny zwrot na indeksie DAX od 1965 r.
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Zrédfo: Datastream (Sector Indices),Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Rese-

arch, as of May 2013.

poszczegdlne sektory w trakcie cyklu
koniunkturalnego.

Gieldowe zasady jako oznaka nieefek-
tywnych rynkow

Stara zasada "sell in May and go away"
opiera sie na stwierdzeniu, ze indeksy
akcji dotychczas zwykle zachowujg sie
gorzej w miesigcach letnich w poréwna-
niu z zimowymi. Rzeczywiscie, DAX wy-
pracowuje w maju ujemng stope zwrotu
Srednio od 1965 roku. Jednakze, wydaje
sie, ze sierpien i wrzesieh réwniez sg
stabymi miesigcami na rynkach akcji —
srednia stopa zwrotu wrzesnia od 1965 r.
to prawie - 2% (Wykres nr 2 8). W tym
przypadku rowniez istniejg wyjgtki od

reguty i te mogg by¢ wykorzystywane
przez aktywne zarzadzanie.

Potaczenie aktywnego zarzadzania z
dywersyfikacja

W celu maksymalnego zwigekszenia pre-
mii za ryzyko, inwestorzy powinni zdy-
wersyfikowa¢ (rozdziela¢ ) swoje srodki
pomiedzy rozne klasy aktywéw - zgod-
nie z powszechnie znang zasadg. Naj-
lepszym przyktadem jest 2008 r., kiedy
kryzys na rynkach finansowych byt w
fazie szczytowej. W tym roku ceny obli-
gacji rzgdowych krajow uprzemystowio-
nych wzrosty o srednio 18%, zlota o 8%,
podczas gdy akcje spadty o 40% - byt to

Wykres nr 3: Dywersyfikacja moze zmniejszy¢ ryzyko (w %).
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ich najstabszy rok od $wiatowego kryzy-
su gospodarczego z 1931 (Wykres nr 3).

Ozywienie na rynku w 2009 roku sprzy-
jato réwniez niektérym kategoriom akty-
wow, zwlaszcza akcjom krajow emerging
markets, ktérych ceny wzrosty 73%,
wyprzedzajgc inne rynki i klasy aktywow.
Jednakze dywersyfikacja nie musi byé¢
pasywna. Aktywne zarzadzanie moze
elastycznie tgczy¢ dywersyfikacje ze

GPW w uspieniu, Wall Street w natarciu

strategicznymi i taktycznymi realokacja-
mi. Dywersyfikacja jest wiec pierwszg i
najprostszg formg zarzgdzania ryzykiem.

Mimo ze nasz sSwiat nie obraca sie
szybciej, to zmienia sie radykalnie.
wyrazenie "changing
world"” stalo sie nieodtagczne w sto-
sunku do ryzyka (rynkéw kapitato-
wych), aktywne zarzadzanie powinno

Poniewaz

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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zaoferowaé¢ inwestorom wartos¢ do-
dana w diugim okresie.

Tekst na podstawie materiatu Allianz
Global Investors ,Active Manage-
ment” (autor: Stefan Scheurer)

Rozpoczeta 22 maja korekta na rykach
rozwinietych w lipcu sie skohczyta, in-

deks S&P 500 rekordy
wszechczasow. Wszystko odbywa sie na

ustanawiat

tym rynku zgodnie z oczekiwaniami. Po
korekcie i niepokoju o szybkim zakon-
czeniu programu skupu aktywéw (QE3)
przyszedt sezon raportéw kwartalnych
spotek, a to od bardzo wielu kwartatow
pomagato bykom.

Wida¢ zresztg tez bylo, ze gracze
przyzwyczaili sie do mysli, ze by¢ mo-
ze juz we wrzesniu, a najpozniej w
grudniu dojdzie do zredukowania QE.
Podczas swojego pétrocznego zeznania
na temat polityki monetarnej w Senacie i
Izbie Reprezentantéw USA Ben Bernan-
ke, szef Fed, potwierdzit to, co gracze
juz w zasadzie wiedzieli. Ograniczenie
skupu aktywéw rozpocznie sie pozniej w
tym roku, a plan ograniczenia nie jest
przygotowany. Zakonczenie skupu be-
dzie miato miejsce okoto potowy 2014

roku, ale to moze sie zmieni¢, jesli zmie-
nig sie dane makro.

Jesli chodzi o rynki rozwijajace sie, to
by¢é moze sitg tradycji (nie zawsze tak
jest) gorszy bedzie dla bykéw wrze-
sien, ale nie bardzo wida¢, co mogto-
by zaszkodzi¢ bykom w sierpniu. Nie
wida¢ nawet kawatka dziobu czarnego
tabedzia. Pozostaje zaktadac, ze indeksy
nadal beda rosty.

W lipcu interesujgce bylo zachowanie
rynku surowcowego. Klasg dla siebie
byta ropa i (w koncéwce miesigca) ztoto.
Najwyrazniej nastawienie do zlota zacze-
to sie zmienia¢ na bycze. Jedli widzi sie
drozejgca rope z sygnatami kupna (nie
mozna nawet wykluczy¢ ruchu ku rekor-
dowi), to zachowanie ztota nie dziwi —
rosng oczekiwania inflacyjne.

Nasz rynek akcji usitowat w lipcu wypra-
cowa¢ wreszcie odbicie. Jednak obrot
byt znikomy, a rynek bardzo nudny. Tak
jak juz pisatem, trwaty powré6t do wzro-
stow wymagatby albo pojawienia sie
nowych, bardziej obiektywnych opinii
agencji ratingowych albo zmiany propo-
zycji rzgdowych odnoénie do OFE. Jesli
chodzi o agencje, to Moody’s zrewidowa-
fa swoje oczekiwania w stosunku do
dtugu Polski (po zapowiedzi nowelizacji
budzetu), ale powiedziata, ze nie grozi to
ratingowi.

Radze nie przejmowac¢ sie czarng pro-
paganda na temat nowelizacji budze-

tu. Nie ma to dla rynkéw najmniejszego
znaczenia. Po informacji o skali noweli-
zacji przez kilka dni zioty nadal sie
umacniat (juz nie grozi mu przecena), a
rentownos¢ obligacji spadata. Rynek dat
wyrazny sygnat, a to, ze politycy robig z
tego afere, nie ma najmniejszego zna-
czenia. Koncoéwka miesigca byta jednak
gorsza, co rodzi podejrzenia, ze krzyki
politykéw ogtaszajgcych ,katastrofe” do
niektorych inwestoréw dotarty.

Jesli chodzi o reforme OFE, to w ostat-
niej dekadzie lipca ,Dziennik Gazeta
Prawna” poinformowat , ze rzad postano-
wit, iz w ciggu 10 dni powstanie kolejny
materiat zmieniajgcy warianty przedsta-
wione przez raport rzadowy na temat
OFE. Niestety, moje (powazne) zrédia te
informacje zdementowaty. Wariant zo-
stanie wybrany pod koniec sierpnia.

Skoro tak, to pozostaje reagowanie na
kolejne pogtoski, plotki (radze bardzo
uwazac), albo trzeba do potowy sierpnia
pozosta¢ poza rynkiem. Zaktadam, ze
odwazniejsi inwestorzy rozpoczng kupo-
wanie akcji przed wyborem wariantu
przez rzad — zapewne w ostatniej deka-
dzie sierpnia.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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Informacje Prawne

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

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

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

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