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Szanowni Czytelnicy,

Przedswigteczna gorgczka przybiera na sile, ale i rynki kapitalowe nie odpoczy-
wajg, obfitujac w wydarzenia, obok ktérych nie mozna przejs¢ obojetnie. Za nami

amerykanskie wybory - jak ich wynik wpfynie na dalsze losy swiatowej gospo-

darki, co z klifem fiskalnym w USA? Co czeka nas w kolejnym roku? Na te i inne

pytania, jak co miesigc odpowiadajg eksperci rynkow kapitatowych...

Zachecamy do lektury

i zyczymy Panstwu wesolych Swiat i spetnienia w Nowym Roku!

Analiza problemu klifu fiskalnego w USA

i jego wptywu na rynki kapitatowe.

W ostatnich latach swiat zmaga sie, z jednej
strony, z problematyka nadmiernego zadtuze-
nia i koniecznoscig jego ograniczenia, z dru-
giej strony, z powaznym spowolnieniem go-
spodarczym i koniecznoscig stymulacji wzro-
stu gospodarczego. Analiza problemu klifu
fiskalnego i jego wptywu na rynki kapitatowe
doskonale wpisuje sie w ten schemat.

Z koncem roku wygasnie szereg inicjatyw
wspierajgcych gospodarke amerykanskg na
przestrzeni ostatnich lat. Podwyzszone zo-
stang obcigzenia podatkowe dotyczace wy-

nagrodzen pracownikéw, wzrosng podatki,
skurczg sie inwestycje rzadowe, przestang
obowigzywa¢ programy pomocowe (np.
wsparcie dla bezrobotnych, opieka zdrowot-
na). Podniesienie podatkéw i ciecia w wydat-
kach publicznych (klif fiskalny) to negatywny
wplyw na gospodarke o wartosci ponad 600
mild USD, co stanowi ok. 4% PKB USA
(Tabela nr1).

Utrzymanie status quo (scenariusz negatyw-
ny), czyli zgoda demokratéw i republikanow
na faktyczne wygaszenie ww. programow,

Tabela nr 1

Fiscal

2013
Bush era tax cuts, AMT patch $221
Payroll tax holiday 95
Health Care Taxes 18
Other Expiring tax provisions 65
Budget Control Act (sequester) 65
Emergency Unemployment Benefits 26
Reduction in Medicare payment rates (Doc Fix) 11
Other changes in revenues and spending 105
Totals $606

Zrédfo: Macroeconomics Advisers and Citi Research,

NR 11 (22) 18 grudnia 2012

W numerze:

wptyw klifu fiskalnego w
USA na rynki kapitatowe
wyjasnia Pawet Matyska z
TFI Allianz Polska S.A.,

jaki bedzie 2013 rok stara
sie przewidzie¢ Sebastian
Buczek z QUERCUS TFI
S.A,

o funduszach obligacyj-
nych méwi Tomasz Bart-
nicki z Amplico TFI S.A.,,

z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”: Krajobraz
powyborczy,

jaki fundusz wybraé pod-
powiada Pawet Mielcarek,
Analityk Domu Inwesty-
cyjnego Xelion.



Tabela nr 2

Fiscal cliff: J.P. Morgan modal forecast

Assumed  Share Drag as
Measure $bn  multiplier realized % of GDOP
Sunsetting of Bush fax cuts 304 075 0.00 0.0
Expirafion of payrolltax holiday 125 0,75 1.00 L
Emergency unemployment benafits 0.90 0.33 0.1
Budget control act spending cuts 1.00 0,50 03
Total 572 1.0

Zrédto: J.P. Morgan

doprowadzitoby do ,tgpniecia” gospodar-
ki USA w 2013 roku. Oczywiscie, miato-
by to pozytywny wptyw na deficyt budze-
towy i redukcje zadtuzenia. Niemniej,
sam fakt wejscia w recesje gospodarczg
kraju (spadek PKB rzedu 1-2% w 2013
roku) miatby fatalny skutek dla rynkow
kapitatowych. Mysle, ze Swiadomos¢
ww. zaleznosci znana jest wszystkim
politykom w USA, dlatego nalezy zato-
zy¢ mniej drastyczny scenariusz
(zaktadajgcy ograniczenie tylko czesci
z obowigzujacych obecnie inicjatyw
(Tabela 2).

Obecnie oba obozy polityczne wskazuja

kreslié, ze decyzje lezgce u podstaw
problemu klifu fiskalnego byly juz przed-
miotem negocjacji pod koniec 2010 roku.
To, co udato sie osiggna¢ w tamtym cza-
sie, to gra na czas i odtozenie trudnych
decyzji o kolejne 2 lata, do 2012 roku.
Negocjacje pomiedzy republikanami i
demokratami prowadzone w tamtym
czasie pokazaty réznice zdan dotyczace
zwlaszcza zasad opodatkowania lepiej i
mniej zarabiajgcych. Obecnie jestesmy
ponownie w punkcie wyjscia. Rozbiezno-
Sci celéw w dalszym ciggu istniejg i dla-
tego zaktadam, Zze negocjacje nie zakonh-
czg sie szybko i trwa¢ bedg zapewne do

na mozliwos¢ porozumienia. Warto pod- konca roku - porozumienie zostanie
Wykres nr 1
Exhibit 3: The base case and the worst case
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* Annualized; excludes secondround effects.

** Current assumption: Payroll tax cut expires after 2012; jobless benefts phased down to a max. of 59
weeks; income tax cuts extended through 2013; automatic spending cuts do not take effect.

*** Current law: Payroll tax cut, 2001/2003 tax cuts, andjobless benefits to expire aftar2012, "sequester”
spending cuts and the new 3.8% tax on certainpassive income takeeffectJan.2013,

Zrédfo: Goldman Sachs
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osiggniete na zasadzie ,last minute”. Co
istotne, nie wiemy, jaki bedzie jego osta-
teczny ksztalt. Wprowadza¢ to moze
nerwowos¢ na rynkach kapitatowych i
dos¢ gwattowne zmiany indeksow
(zaréwno wzrostowe jak i spadkowe)
w zaleznosci od stownych interwencji
prezydenta i przedstawicieli obu obo-

z6w politycznych.

Perspektywa wystgpienia klifu fiskalnego
ma juz, w ograniczonym stopniu, swoj
negatywny wptyw na gospodarke amery-
kanska. Wedtug ankiety przeprowadzo-
nej klika tygodni temu wsréd 120 spoétek
z USA i UE, 38% z nich albo catkowicie
zrezygnowato z nowych inwestycji na
tamtejszym rynku, albo je odlozyto w
czasie, czekajgc na ostateczny ksztatt
klifu. Co ciekawe, w okresie kulminacji
kryzysu strefy euro, wyniki podobnej
ankiety byly porownywalne. Wskazuje to
na ogromng wage przyktadang do skali
obecnego problemu. Mozna zatozy¢
zatem, ze spadki indeks6w amerykan-
skich w okresie wrzesien-listopad br.
to nie tylko efekt ,,niedowiezionych”
wynikéw kwartalnych przez spétki, ale
réwniez obaw zwigzanych z perspek-
tywami gospodarki amerykanskiej w
2013 roku.

Wracajgc do analizy mniej drastycznego
scenariusza, obecny konsensus rynkowy
zaktada przede wszystkim wzrost obcia-
zen podatkowych zwigzanych z fundu-
szem ptac oraz prawdopodobny wzrost
podatkéw dla oséb zarabiajgcych powy-
zej 250 tys. USD rocznie. Spowoduje to
spadek dochodu rozporzgdzalnego go-
spodarstw domowych o ok. 125 mid,
czyli o blisko 0,9%. Zaktadajac, ze ok.
75% z tej kwoty przetozy sie na spadek
konsumpcji, gospodarka amerykanska
tylko z tego tytutu skurczy sie o 0,6%.
Najbardziej poszkodowane w takim sce-
nariuszu bedg spétki oferujgce szeroko
rozumiane dobra konsumpcyjne (odziez,
RTV i AGD, samochody, meble, wy-
cieczki). Ucierpig rowniez banki. Sporo
wskazuje réowniez na mozliwo$é ograni-
czenia wydatkéow rzadowych (w tym na
obronnos$¢) w 2013 roku w poréwnaniu
do 2012 do ok. 100 mid USD, tj. do



Wykres nr 2

Trillions of Dollars

Trillions of Dollars
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Zrédto: Goldman Sachs

0,7%. rynki kapitatowe
zaczynajg powoli dyskontowac¢ negatyw-
ny wptywu klifu fiskalnego na poziomie 1
-1,5% PKB.

Reasumujac,

Kumulacja ztych informacji bedzie miata
odzwierciedlenie przede wszystkim w
danych dotyczacych 1Q 2013 roku (dane
publikowane w kwietniu) i bedzie wytra-
caé impet w kolejnych kwartatach
(Wykres 2).

Ostateczne decyzje skutkujgce ogra-
niczeniem PKB na poziomie wiecej

niz 1,5% zostang zle odebrane przez
rynki akcyjne, czemu towarzyszyé
beda spadki w pierwszych tygodniach
przysziego roku. Z kolei rozstrzygnie-
cia, ktorych efektem bedzie spadek
PKB o mniej niz 1% beda pozytywnie
odebrane przez inwestoréw.

Jest mozliwy jeszcze jeden scenariusz
wydarzen, czyli przeciggniecie negocjacji
na pierwsze miesigce przysztego roku.
Nawet z zastrzezeniem, ze wszystkie
uzgodnienia bedg obowigzywaé od po-
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czatku 2013 roku, wskazany scenariusz
uwypukli  nawarstwienie rozbieznosci
pomiedzy demokratami i republikanami i
wptynie na przecene na rynkach akcyj-
nych.

Jak wspomniatem na poczatku artykutu,
obecna sytuacja w USA to nie tylko zma-
gania o wzrost gospodarczy, ale réwniez
walka z nadmiernym zadtuzeniem. Sty-
mulowanie amerykanskiej gospodarki
przez ostatnie lata prowadzi do szybkie-
go przyrostu zadtuzenia i wszystko
wskazuje na to, ze na przetomie roku
zadiuzenie federalne USA osiagnie limit
ustalony w aktach wykonawczych do
konstytucji, czyli 16,4 biliona USD. Ne-
gocjacje pomiedzy demokratami i repu-
blikanami bedg miaty zatem drugi wy-
miar zwigzany z podwyzszeniem po raz
kolejny limitu zadtuzenia, co nastgpi w
lutym roku.

Pawet Matyska

Zarzadzajgcy Allianz Akcji Plus, Allianz
Akcji Matych i Srednich Spétek i Allianz
Selektywny

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Jaki bedzie rok 2013?

Oczywiscie mozemy sie postraszyC i
zacza¢ od tego, jak jest ciezko, by nie
rzec beznadziejnie, jak to kryzys sie roz-
lewa na wszystkie obszary naszego zy-
cia i ze w ogdle perspektyw na poprawe
nie ma zadnych. Mozemy postraszy¢ sie
fiscal cliff w USA, hard landing w Chi-
nach czy w kohcu okropng sytuacjg na
potudniu Europy.

Ale céz, zy¢ trzeba dalej i lepiej poszuki-
wac jasnych stron tego zycia, aby byto

ono bardziej przyjemne. Jesli popatrzy-
my na najwazniejszy rynek akcji na swie-
cie — nowojorskg gietde, to faktycznie
mozna poczu¢ sie nieco lepiej.

Na tamtejszej gietdzie od trzech i po6t
roku trwa... hossa! Czy kto$ o tym
styszal?! Trzy i p6t roku wzrostéow, a
my ciagle jestesmy bombardowani
informacjami, ze jestesmy o krok od
Armagedonu!

Oczywiscie wszyscy zadajg sobie pyta-
nie — co dalej? Jakie sg mozliwe dalsze
scenariusze rozwoju wydarzen na ryn-
kach finansowych? Jak zawsze mozna
zatozy¢ co najmniej trzy: pesymistyczny,
optymistyczny i bazowy. Proze mi wyba-
czy¢ pewien skrot myslowy, ale skupie
sie na najbardziej prawdopodobnym,
czyli scenariuszu bazowym. Co w nim
zaktadamy? Poprawe. Moze bez sza-
lenstw, bo probleméw strefy euro nie



Ale rynek akcji w USA pokazuje, ze wcale nie jest az tak

Zle, jak nam sie wydaje....
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rozwigze sie w jeden sezon, ale staramy
sie mysle¢ pozytywnie. W ostatnich la-
tach Swiat poradzit sobie z wieloma wy-
zwaniami. Nie inaczej powinno by¢ i tym
razem. Dodatkowo wyobraznie rozbudza
ogromna masa gotowki, ktéra przelewa
sie przez rynki finansowe i rekordowo

/ Swiat - scenariusz bazowy \

Zaktadamy, ze amerykanscy decydenci
politycznie nie sg samobdjcami - problem
fiscal clif predzej lub pdzniej zostanie
zatem rozwigzany.

W przypadku wystgpienia jakichkolwiek
negatywnych zdarzen (np. koniecznosé
opuszczenia strefy euro przez Grecje)
banki centralne sg przygotowane do za-
pewnienia ptynnosci.

Powolne ozywienia w globalnej gospo-
darce powinno by¢ kontynuowane.

Mozliwe sg nawet lokalne bagble spekula-
cyjne (np. rynek nieruchomosci w Szwaj-
carii, Niemczech) - efekt bardzo niskich
stép procentowych.

Surowce wcale nie muszg by¢ liderami

Zeby nie byto tak rézowo - reform brak.
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Model Polskie PKB a WIG - Wniosek: historycznie optacato sie kupowac

akcje w dotkach cyklu gospodarczego

10000

niski poziom stop procentowych, ktéry az
korci do powstawania réznych baniek

spekulacyjnych.
4 N

Obnizka stép procentowych przez RPP od
Xl 2012 r. tgcznie o 1 pkt. Proc. > najpoz-
niej za 6 miesiecy Polacy zaczng rozgladac

Polska

sie, gdzie lokowac pienigdze.

Dotek w polskiej gospodarce w 1H13 =
koniec hossy na rynku obligacji skarbo-
wych.

Gora wolnej gotowki do inwestowania
przez OFE i inwestoréw indywidualnych.

o /

o /

Co z Polska? Tez bez tragedii, cho-
ciaz nasza gospodarka bedzie jeszcze
zwalnia¢ w | potowie roku. RPP bedzie
cig¢ stopy, oprocentowanie depozytéw
spadnie, a hossa na obligacjach skonczy
sie. Wszyscy zostang z gorg gotéwki, z
ktdrg cos$ bedzie trzeba robi¢. Akcje wy-
dajg sie zatem naturalnym wyborem.
Grunt, aby pojawity sie pierwsze sympto-
my, ze faktycznie w globalnej i polskiej
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gospodarce pojawiajg sie symptomy
poprawy.

A dla niedowiarkdw, juz na sam koniec,
mamy taki piekny wykres — kiedy opfaca-
fo sie kupowac akcje na GPW w War-
szawie. Obserwujemy ten model od kil-
kunastu lat. Konkluzje narzucajg sie sa-
me — przynajmniej w ujeciu historycznym
byto tak, ze w momencie, kiedy nasza
gospodarka dziata na najwolniejszych
obrotach, trzeba byto kupowac akcje.

Jak dtugo je pozniej trzymaé? Do mo-
mentu, kiedy gospodarka rozpedzi sie i
kiedy bedzie sig¢ znowu wydawaé, ze
przed nami swietlana przysztos¢!

Sebastian Buczek
Prezes Zarzgdu

QUERCUS Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

Autor jest takze profesorem nadzwyczaj-
nym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.

Cykl obnizek stép procentowych w Polsce a fundusze obligaciji.

Ktéra grupa funduszy bezpiecznych jawi sie dzi$ jako najbardziej atrakcyjna?

Rok 2012 to bez watpienia rok obligacji
skarbowych i funduszy inwestujgcych w
ten segment rynku. Stopy zwrotu z fun-
duszy obligacji skarbowych rok 2012
zamkng sie wynikami dwucyfrowymi
Wyniki te sg tylko nieznacznie gorsze od

funduszy akcji, ktére jednak ofertujg
znacznie wyzsze ryzyko inwestycyjne.
Co to oznacza dla oséb chcacych inwe-
stowaé w powyzsze klasy aktywow w
przysztym, 2013 roku?

Rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych spadty do historycznie niskich po-
zioméw. Wykres nr 1 obrazuje jak prze-
sunetfa sie krzywa rentownosci w 2012 r.

Wida¢, ze krzywa stata sie bardziej pta-
ska, a w sektorach obligacji dwu i piecio-



Wykres nr 1
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Wykres nr 2
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letnich nawet odwrécona. Najmocniej
spadly rentownosci obligacji 10-letnich,
bo az o0 200 punktéw bazowych z 6 na 4
proc. Hossa na rynku dtugu spowodowa-
ta naptyw kolejnych $rodkéw do fundu-
szy obligacyjnych. Jednak za hosse od-

powiedzialni sg gtownie inwestorzy za-
graniczni. Ponadprzecietny naptyw $rod-
kéw do funduszy obligacji inwestujgcych
w obligacje krajow tzw. rynkéw wscho-
dzgcych, do ktérych Polska wcigz sie
zalicza, skutkowat obnizeniem sie ren-
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townosci obligacji w krajach catego re-
gionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze te
ruchy na cenach nie spowodujg dalsze-
go spadku rentownosci. Stabngca infla-
cja i anemiczny wzrost PKB wymusit na
Radzie Polityki
polityki monetarnej i obnizki stop procen-

Pienieznej fagodzenie

towych - co powinno nadal wspiera¢ dtug
(co najmniej w Srednim okresie). Jednak
trzeba zdawaé¢ sobie sprawe, ze przy
nawet
gdyby miato dojs¢ do ich dalszego
obnizenia, stopy zwrotu z funduszy
obligacji skarbowych w perspektywie
kilku lat najprawdopodobniej rozcza-
ruja.

tym poziomie rentownosci,

Nie znaczy to, ze dla rynku diugu okazje
inwestycyjne sie skonczyty. Nadal moz-
na uzyska¢ dodatkowe stopy zwrotu,
ale z obligacji denominowanych w
walutach bazowych. Mowa oczywiscie
o euroobligacjach (skarbowych i kor-
poracyjnych), ktére sa kwotowane w
EUR i USD. Oprocz tego, ze oferujg
atrakcyjne rentownosci, to jeszcze mo-
zemy poprawi¢ ostateczng stope zwrotu
dzieki wyeliminowaniu ryzyka kursowe-
go. Po pierwsze, historycznie duza roz-
nica w poziomie stopy procentowej po-
miedzy Polskg a strefg EUR czy USA
powoduje, ze mozna uzyska¢ dodatkowg
rentownos¢, wykorzystujgc transakcje
zabezpieczenia walutowego typu fx
swap (czyli zakup i sprzedaz waluty na
termin). Wykres nr 2 ilustruje, jak na
przestrzeni kilku ostatnich lat ksztattowa-
fa sie réznica w stopach pomiedzy PLN
(NBP), a EUR(ECB) i USD(FED).

Obecne réznice w stopach procento-
wych w PLN a EUR i USD sg bardzo
wysokie. | mimo ze réznica miedzy sto-
pami na skutek obnizek stdép procento-
wych w ciggu najblizszych kilku kwarta-
téw bedzie sie zmniejszac, to w perspek-
tywie kilku lat nie powinna by¢é mniejsza
niz 2 proc. (obecnie wynosi to 3,5 proc.)
Spowolnienie gospodarcze w strefie
EUR oznacza niskie stopy w dtuzszym
terminie (obecnie jest to 0,75 proc). Na-
tomiast zgodnie z zapowiedziami FED



niskie stopy Wykres nr 3
(0,25 proc.) zo-

stang utrzymane

do 2015 roku. 80

Wykres nr 3 60
ilustruje  wzrost
PKB w strefie .0
EUR i USA plus
prognozy MFW
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L Zrodto: Bloomberg.com
do czynienia z
powolnym wzro-
stem, ktory nie zapowiada gwattownej
zmiany polityki bankéw centralnych, co

do wysokosci stop procentowych.

Nie bez znaczenia pozostaje odlegta
perspektywa przystgpienia Polski do
strefy EUR. To otoczenie jest jednak
korzystne dla strategii dtuznych, ktére
wykorzystujg strategie oparte na euroob-
ligacjach i zabezpieczajg te obligacje
przed ryzykiem kursowym do PLN.

Wracajgc do postawionego pytania czy
na akcjach i obligacjach bedzie mozna
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zarobi¢ w kolejnych latach mozna udzie-
li¢ nastepujgcych odpowiedzi:

1. akcje historycznie przy tego typu
momentach (okres recesji i przej-
$cie w stan wzrostu dynamik PKB)
dawaly najbardziej atrakcyjne sto-
py zwrotu; jak pokazywata historia,
byt to z reguly najlepszy moment do
inwestycji w tego rodzaju aktywa;

2. obligacje denominowane w PLN w
najblizszych latach oferowa¢ bedg
stosunkowo niskie stopy zwrotu, jed-
nak wypadac¢ bedg relatywnie lepiej

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Krajobraz powyborczy
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od depozytéw bankowych; nato-
miast nadal atrakcyjne stopy zwro-
tu mozna bedzie osiaga¢ na fundu-
szach opartych na euroobliga-
cjach, ktére zabezpieczajg swoje
ryzyko walutowe dzieki dodatniej
réznicy w stopach procentowych
dla PLN i EUR wraz z USD.

Tomasz Bartnicki
Zarzadzajgcy Subfunduszami Diuznymi

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Szczesli-
wie jeste-
Smy  po
amery-
kanskich
wyborach
prezyden-
ta (oraz
Izby Reprezentantow i 1/3 Senatu). Wy-
grat Barack Obama, a indeksy gietdowe
na catym Swiecie uczcity jego wygrang

przeceng. Dziwna to byta przecena. Sek-
tor finansowy zasilit kampanie Mitta
Romneya trzy razy wiekszymi srodkami
niz te, ktére dotarty do zwolennikéw Ba-
racka Obamy. Na czele listy byty Gold-
man Sachs, JP Morgan i Bank of Ameri-
ca. Nie mozna wykluczy¢, ze zrobity po
wyborach pokazéwke, jaka byla gwat-
towna przecena akcji i surowcow.

To prawda, ze USA stojg teraz przed
problemem Kklifu fiskalnego, ktéry zmniej-
szytby ilos¢ pieniedzy w kieszeniach
Amerykanéw nawet o 600 miliardow
dolaréw, co doprowadzitoby do recesji w
USA oraz do zatamania gospodarki glo-
balnej. Jednak politycy szalencami nie
beda. Wiedza, co moze sie wydarzy¢ i
wiedzg tez, ze strona, ktéra nie wyka-
ze sie ustepliwoscig na tym bardzo
straci. Poza tym do nastepnych wybo-



réw do Izby Reprezentantéw zostaty dwa
lata, a do wyboréw prezydenckich czte-
ry. Nie ma sensu podkopywanie pozycji
Baracka Obamy, bo i tak przeciez nie
moze startowa¢ w nastepnych wybo-
rach.

Dwa tygodnie po wyborach, w poniedzia-
tek, 19.11, komentatorzy amerykanscy
upierali sie, ze to rozmowy prezydenta
USA z liderami Kongresu na temat klifu
fiskalnego znacznie zwiekszyly opty-
mizm na rynkach. Problem w tym, ze
rozmowy skonczyly sie w pigtek na po-
nad trzy godziny przed koncem sesji, a
reakcja byta znikoma. Po prostu wielcy
inwestorzy zakonczyli budowanie putapki
dla naiwnych graczy.

Pomagalo tez ,bykom” to, co dziato
sie w Europie. Eurogrupa obradowata
nad pomocg dla Grecji i grecka operetka
na razie sie zakonczyta. O porozumieniu
duzo wiedzie¢ nie trzeba, bo z tego, ze

do 2020 roku zadtuzenie Grecji ma zej$¢
do 124 procent PKB, a do 2022 do poni-
zej 110 procent mozna si¢ tylko $miac.
Nikt nie wie, co bedzie sie dziato za 10
lat. Najwazniejsze jest to, ze Grecja do-
stanie nieco powyzej 34 mid euro do 15
grudnia. Bankructwa oczywiscie nie be-
dzie i nie bedzie go przynajmniej do wy-
boréw w Niemczech (wrzesien 2013).

W koncu listopada pomagaty juz bykom
czynniki sezonowe - okres przed Czar-
nym Pigtkiem, czyli poczgtkiem sprzeda-
zy $wigtecznej w USA czesto sprzyja
bykom liczgcym na rozpoczecie rajdu
Sw. Mikotaja. Czy mamy pewnosé, ze
koniec roku bedzie dla bykéw korzystny?
Pewnosci nigdy nie ma, bo zawsze
moze wyptyna¢ jakis ,,czarny tabedz”
i zepsu¢ nastroje. Wydaje sie jednak,
ze wszystko teraz zalezy od tego, czy
zarzadzajgcy w duzych bankach inwe-
stycyjnych bedg chcieli podnies¢ jeszcze
indeksy w celu wypracowania wyzszych
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premii (wtedy bedziemy mieli rajd Sw.
Mikotaja), czy raczej bedg sie starali o
obnizenie poziomu startu na przyszty rok
(wtedy czeka nas trend boczny).

Jedno wydaje sie pewne: nasz rynek ma
duze zalegtosci w stosunku do XETRA
DAX, czy S&P 500. Te indeksy od 2009
roku zyskaty po okoto 100 procent, a
nasz rynek nieco ponad 20 procent. Dla-
tego tez grudzien powinien by¢ dla GPW
,byczym” miesigcem. Zarzadzajgcy z
pewnoscig nie sg zachwyceni stanem
obecnym.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Jak wybra¢ ,,najlepszy” fundusz inwestycyjny?

Inwestowanie poprzez fundusze inwe-
stycyjne wydaje sie by¢ najlepszym roz-
wigzaniem dla inwestorow, ktorzy nie za
bardzo znajg sie na samodzielnym inwe-
stowaniu na gietdzie lub, z racji obowigz-
kéw zawodowych, najzwyczajniej nie
majg na to czasu. Fundusze inwesty-
cyjne wyreczaja inwestora z biezace-
go sledzenia rynku czy zmiany aloka-
cji portfela, jednak nie wykonajg za
klienta wszystkich czynnosci, a prze-
de wszystkim podstawowej, czyli wy-
boru konkretnego funduszu z kon-
kretnego towarzystwa funduszy inwe-
stycyjnych. Pytanie o stusznos¢ wyboru
konkretnego funduszu pojawia sie tez w
trakcie trwania inwestycji, gdyz wybrany
produkt moze nie realizowa¢ oczekiwa-
nej stopy zwrotu. Watpliwosci te zapew-
ne nasilg sie ze zblizajgcym koncem
roku, kiedy to czas jest najlepszy na
podsumowywanie inwestyciji.

Jednym z podstawowych wyborow klien-
ta jest okreslenie rynku, na ktérym

(poprzez fundusz) chcemy inwestowac.
Juz na poczatku trzeba zatem zdecy-
dowaé, czy godzimy sie na wyzsze
ryzyko i kupujemy jednostki funduszy
akcyjnych, czy premiujemy bezpie-
czenstwo i kupujemy fundusze obli-
gacyjne lub pieniezne. Decyzje co do
alokacji aktywéw mozemy zostawi¢ row-
niez zarzgdzajgcemu funduszem i zain-
westowac w fundusze aktywnej alokacji -
jednak i w tym przypadku inwestor musi
sam o tym zdecydowac.

Jesli juz zdecydujemy sie na wybor od-
powiedniej grupy funduszy (np. fundusze
akcji) powstaje réwnie trudne pytanie:
ktéry konkretnie fundusz wybraé, gdyz
oferta TFIl jest naprawde bogata. Przy
wyborze odpowiedniego funduszu inwe-
storzy najczesciej kierujg sie stopg zwro-
tu, jakg fundusz wygenerowat w prze-
sztosci, liczgc na to, ze wyniki historycz-
ne uda sie powtorzy¢. Takie podejscie
do sprawy nie jest jednak najszczesliw-
sze, gdyz pomija mnéstwo waznych

aspektéw, jak choéby ponoszone przez
inwestora ryzyko. Przed podjeciem de-
cyzji inwestycyjnej warto wiec osiggniete
wyniki skonfrontowa¢ z innymi miarami,
tak aby stopa zwrotu nie byta jedynym
czynnikiem odpowiedzialnym za wybor
danego produktu. W tym miejscu inwe-
storzy powinni zapoznac sie z podstawo-
wymi wskaznikami oceny efektywnosci
zarzadzania portfelem, ktérych poréwny-
wanie jest znacznie lepsze niz zestawia-
nie wytgcznie czystych stép zwrotu.

Jednym z podstawowych miernikéw
efektywnosci zarzadzania portfelem
jest wskaznik Sharpe'a, stworzony w
1966 r. przez Williama Forsytha Shar-
pe'a. Oblicza sie go dzielgc réznice mig-
dzy stopg zwrotu funduszu i stopg zwro-
tu wolng od ryzyka przez odchylenie
standardowe stopy zwrotu funduszu.

" — T

Sharpe=

p

gdzie:



r, - stopa zwrotu z funduszu inwestycyj-
nego,

re - stopa zwrotu z papieréw wolnych od
ryzyka,
S, - odchylenie standardowe funduszu.

Biorgc pod uwage fakt, iz licznik we wzo-
rze okresla premie za ryzyko funduszu,
po wyliczeniu wskaznika Sharpe’a otrzy-
muje sie zwrot z premii za ryzyko uzy-
skany na jednostke catkowitego ryzyka.
Wskaznik Sharpe'a opisuje, jak dobrze
osiggnieta stopa zwrotu wynagradza
inwestora za podjete przez niego ryzyko
inwestowania w walory ryzykowne. Pew-
nym problemem dla inwestorow moze
by¢ okreslenie stopy wolnej od ryzyka.
Czesto przyjmuje sie za nig rentownos$c¢
obligacji skarbowych, jednak oprocento-
wanie rocznej lokaty wydaj sie by¢ cat-
kiem dobrym zamiennikiem.

Podstawowa interpretacja wskaznika
mowi, ze lepsze sg te inwestycje, dla
ktorych wskaznik Sharpe’a jest wyz-
szy. Poréwnujagc fundusze o takich sa-
mych stopach zwrotu, to fundusz o wyz-
szym wskazniku Sharpe’a miatby mniej-
sze ryzyko. Jezeli natomiast fundusze
miatyby rowne ryzyka, to fundusz o wigk-
szym wskazniku Sharpe’a miatby wyz-
szg stope zwrotu. Wynika stad kryterium
inwestycyjne, polegajgce na maksymali-
zacji wskaznika Sharpe’a, w mysl ktére-
go inwestorzy powinni wybiera¢ fundu-
sze inwestycyjne o mozliwie najwyzszym
wskazniku.

Innym réwnie popularnym miernikiem
efektywnosci jest wskaznik Treynora,
ktéry oblicza premie za ryzyko przy-
padajaca na jednostke ryzyka syste-
matycznego (niedywersyfikowalnego).
Wskaznik ten wyglagda niemal identycz-
nie jak wskaznik Sharpe’a, jednak w
mianowniku zamiast odchylenia standar-
dowego stosuje sie wskaznik beta.
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Do wyznaczania wartosci wskaznika
beta zwykle wybierany jest indeks cha-
rakteryzujgcy rynek jako catos¢ (WIG
badz WIG20), ale mozna tez np. w za-

leznosci od akcji danej spotki, stosowac
inne indeksy, np. indeksy branzowe. W
celu okreslenia, czy fundusz osiggnat
lepsze wyniki od portfela rynkowego,
nalezy poréownac indeks Treynora obli-
czony dla badanego funduszu z warto-
Scig indeksu dla portfela rynkowego,
utozsamianego z indeksem gietdowym.
Jesli obliczona wartos¢ indeksu jest
wyzsza od rynku, oznacza to, ze fun-
dusz uzyskat wyniki lepsze od rynku
przy uwzglednieniu ryzyka. Ujemny
wskaznik oznacza, ze dany fundusz
osigga stope zwrotu nizszg od stopy
wolnej od ryzyka i nie jest atrakcyjny dla
inwestorow, jednak moze réwniez Swiad-
czy¢ o dobrych wynikach osiggnietych w
trudnych warunkach rynkowych.

W niektorych przypadkach bardzo
uzyteczny moze by¢ wskaznik trac-
king error (TE), czyli odchylenie stan-
dardowe funduszu, ale liczone wzgle-
dem benchmarku. Miernik ten jest
szczegolnie przydatny w odniesieniu do
funduszy pasywnych, ktére za swéj pod-
stawowy cel przyjmujg odwzorowywanie
okreslonego W takim
przypadku, im mniejsza jest wartos¢

benchmarku.

wskaznika, tym wierniejsze jest od-
zwierciedlenie wynikéw benchmarku
(czyli wystepuje wieksza zgodnos¢), a
sam fundusz moze by¢ traktowany
jako mniej ryzykowny. Warto mie¢ jed-
nak na uwadze, ze wysoki TE nie zaw-
sze jest czym$ niepozgdanym. Moze
wystgpi¢ bowiem sytuacja, gdy rynek
znajdzie sie w trendzie spadkowym, a
zarzadzajgcy danym funduszem celowo
nie bedzie podgzat za benchmarkiem, co
zaowocuje lepszymi od benchmarku
wynikami (w takim przypadku wskaznik
tracking error bedzie wysoki).
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Tracking error wykorzystuje sie row-
niez w konstrukcji innego wskaznika
efektywnosci zarzagdzania portfelem, a
mianowicie wskaznika Information
Ratio (IR). Jest to kolejne rozwinigcie
wskaznika Sharpe’a, polegajgce na za-
stgpieniu stopy wolnej od ryzyka ben-
chmarkiem, a odchylenia standardowego
- wskaznikiem tracking error.

T, =h

IRp =15

Y4

gdzie:

IR, - wskaznik Information Ratio fundu-
szu,

r, - stopa zwrotu benchmarku,

TE, - tzw. Tracking Error funduszu
wzgledem benchmarku.

Taka modyfikacja pozwala odpowiedzie¢
na pytanie, czy podjete przez zarzadza-
jacego odstepstwo od wzorca odniesie-
nia zrekompensowane jest wyzszg stopg
zwrotu. Im bowiem wartos¢ IR jest wyz-
sza, tym lepiej.

Miernikow, z ktorych skorzystaé moze
dzi$ inwestor jest naprawde sporo i nie
warto ogranicza¢ si¢ do analizowania
samej stopy zwrotu, gdyz spora czes¢
informacji zostanie w takim podejsciu
pominigta. W dzisiejszych czasach, kie-
dy dostep do danych, a nawet obliczo-
nych wskaznikow jest banalnie prosty,
przygotowanie najrézniejszych zesta-
wien nie powinno stanowi¢ najmniejsze-
go problemu. Aby przekonac¢ sie o tym,
jakie roznice mogg zachodzi¢ w rankin-
gach ,najlepszych” funduszy, warto prze-
Sledzi¢ bardzo proste zestawieniem za-
warte w Tabeli nr 1.

Tabela nr 1

MIEJ-

SCE NAZWA 6M [%]
1 Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 17,41
2 Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji - Aktywna Selekcja 16,81
3 ING Parasol FIO subfundusz Akcji 15,91
4 Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji 14,28
5 Millennium FIO Subfundusz Akcji 14,16

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podst. www.analizy.pl (stan na 31 pazdziernika 2012 r.).




Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Tabela nr 2
PIERWOTNE MIEJ- o Wskaznik
MIEJSCE SCE NAZWA 6M [%] Sharpe’a
1 12 Quercus Parasolowy SFIO - Subfundusz Quercus Agresywny 8,63 0,15
2 2 Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji - Aktywna Selekcja 16,81 0,11
3 4 Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akgc;ji 14,28 0,08
4 1 Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 17,41 0,02
5 5 Millennium FIO Subfundusz Akgc;ji 14,16 -0,01
Zrédfo: Opracowanie wiasne na podst. www.analizy.pl (stan na 31 pazdziernika 2012 r.).
Tabela nr 3
PIERWOTNE MIEJ- o Information
MIEJSCE SCE NAZWA 6M [%] o
1 4 Noble Funds FIO Subfundusz Noble Fund Akcji 14,28 2,1
2 12 Quercus Parasolowy SFIO - Subfundusz Quercus Agresywny 8,63 1,89
3 2 Pioneer FIO Subfundusz Pioneer Akcji - Aktywna Selekcja 16,81 1,13
4 1 Skarbiec FIO Subfundusz Akcji Skarbiec Akcja 17,41 0,98
5 5 Millennium FIO Subfundusz Akgiji 14,16 0,91

Zrédfo: Opracowanie wlasne na podst. www.analizy.pl (stan na 31 pazdziernika 2012 r.).

Przyktad uwzglednia najbardziej popular-
na grupe funduszy, czyli uniwersalne
fundusze polskie akcji (oznaczone przez
Analizy Online kodem AKP_UN). Najlep-
sza pigtka funduszy pod wzgledem zrea-
lizowanej 6-miesiecznej stopy zwrotu
ksztattuje sie tak, jak przedstawiono w
Tabelinr 1.

Jesli jednak posortowac¢ fundusze wzgle-
dem np. wskaznika Sharpe’a lub wskaz-
nika Information Ratio, mozna zauwa-

niem decyzji zdoby¢ petng swiado-
mos¢ nie tylko o realizowanych w
przesztosci wynikach, ale tez o towa-
rzyszacym im ryzyku. Moze sie bo-
wiem okazac, ze wytypowany przez nas
fundusz uzyskiwat rewelacyjne wyniki
tylko dlatego, ze inwestowat na rosna-
cym rynku, a juz samemu zarzgdzajgce-
mu nie udawato sie pobi¢ rynkowego
indeksu. Moze sie rowniez zdarzyc¢, ze
rewelacyjne wyniki funduszu w badanym

rzy¢, ze w danym funduszu zmienit sie
zarzadzajgcy, a wraz z nim podejscie
inwestycyjne i proces decyzyjny (w takim
przypadku branie do analizy danych
historycznych nie jest rozwigzaniem naj-
lepszym). Niemniej jednak warto przy
podejmowaniu  decyzji inwestycyjnej
wykorzysta¢ dostepne, proste narzedzia,
ktére na pewno pomogg ograniczyC nie-
pewnos¢ i zwigkszyC dopasowanie wy-
branego funduszu do naszych oczeki-

przez nas okresie wynikaty w duzej mie- wan.
rze z branego na siebie ryzyka, ktére w
czystej stopie zwrotu nie jest w zaden
sposéb uwzgledniane. Nalezy jednak
pamietacé, ze wykorzystanie nawet kilku
wskaznikow oceny efektywnosci zarza-
dzania portfelem nie jest podejsciem
kompleksowym. Moze sie bowiem zda-

zy¢, jak wiele informacji zostato pominie-
tych w pierwotnym zestawieniu (Tabela
nr 2, Tabela nr 3). Pawel Mielcarek

Analityk
Podsumowujac, wyboér odpowiednie- y

go dla nas funduszu inwestycyjnego
nie jest rzecza prosta, jednak warto
poswieci¢ czas, aby przed dokona-
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Niniejsze opracowanie zostato sporzqgdzone 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 pézn. 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
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spétka”), za
ktdére Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzgdzenia 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 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. Odpowiedzialnosc za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdtce 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 stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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



