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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig oddajemy w Panistwa rece kolejny numer Biuletynu Inwestycyjnego

Xelion. W tym wydaniu zostang poruszone dwa godne uwagi tematy: rynek matych i

srednich spoétek oraz idea konstrukcji tzw. fund of funds.

Zapraszamy do lektury.

Mate spotki — oczekiwania i prognozy

Oczekujemy, ze w 2011 roku akcje matych
spoétek przyniosg wyisze stopy zwrotu niz
akcje duzych podmiotéw. Naszym zdaniem,
indeks sWIG80, w sktad ktérego wchodza
akcje matych spotek, w biezagcym roku wzro-
$nie o ponad 25%, podczas gdy WIG20, in-
deks grupujgcy najwieksze i najbardziej ptyn-
ne spotki, zyska ponad 15%.

Gtéwng przestanka przemawiajgcg za bar-
dziej dynamicznymi wzrostami cen akcji
spotek o matej kapitalizacji jest przyspiesza-

jacy wzrost gospodarczy w Polsce, ktéry ko-

inwestycyjne i zyskiwaé¢ udziaty rynkowe
kosztem wiekszych, mniej mobilnych przed-
siebiorstw, a w konsekwencji bardziej dyna-
micznie poprawiac wyniki finansowe. Z kolei,
w czasie dekoniunktury gospodarczej, mate
firmy majg utrudniony dostep do finansowa-
nia bankowego. Wtedy mniejsze zasoby go-
téwki wymuszajg wyrazne ograniczanie skali
produkcji i w efekcie przektadaja sie na istot-
ne pogorszenie wynikéw finansowych, co w
skrajnych przypadkach prowadzi nawet do

bankructwa.

Rentownosc inwestycii za okres od 1996-01-01 do 2011-04-07
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— WIG20: 255,79% SWIGE0: 1197,24%
responduje z poprawg sytuacji w gospodarce
niemieckiej oraz lepsza koniunkturg w wiek-

szosci regionéw swiata.

Patrzagc szerzej, mate spotki generalnie radza
sobie zdecydowanie lepiej od duzych w przy-
padku utrzymujacego sie wzrostu gospo-
darczego, a gorzej w sytuacji stagnacji badz
recesji w gospodarce. W okresie dobrej ko-
niunktury w gospodarce, mate firmy, z racji
swojej wielkosci, sg w stanie szybciej reago-
wac na zwiekszajacy sie popyt na swoje pro-

dukty, szybciej realizowa¢ nowe projekty

Przyjmujac uproszczone zatozenie, ze za do-
brg koniunkture gospodarczg w Polsce uzna-
je sie realny wzrost PKB powyzej 3%, mozna
wykaza¢, ze akcje spétek wchodzacych w
sktad sWIG80 zachowywaty sie duzo lepiej
od szerokiego rynku akcji — indeksu WIG. Tak
byto w latach 1996-2000, kiedy realne PKB
rosto w tempie 3-7%, a indeks sWIG80 w
pie¢ lat wzrést o 173% w poréwnaniu ze
wzrostem WIG w tym samym okresie o
135%. W kolejnym cyklu szybkiego wzrostu
gospodarczego, w latach 2003 - 2008,

INWESTYLY]NY

C—

W numerze:

Wojciech Rostworowski i
Andrzej Domanski przedsta-
wig prawidtowosci i progno-
zy dla rynku matych i sred-
nich spotek,

Marek Sokolnicki i Piotr Za-
gata przyblizg koncepcje
fund of funds,

o nowym Dyrektorze Regio-

nalnym Xelion we Worocta-

wiu, Andrzeju Biskupskim.



sWIG80 wzrdst az o 402%, podczas gdy
WIG 0 90%.

Pomimo wystepujacych co jaki$ czas
okresow stabszej koniunktury, w dtu-
gim terminie postep gospodarczy jest
kontynuowany. To oznacza, ze dtugo-
terminowo spoétki mate, na wczesnym
etapie rozwoju, szybciej zwiekszajg
zyski niz duze podmioty. W konse-
kwencji kursy ich akcji zwyzkujg bar-
dziej dynamicznie niz spétek o duzej
kapitalizacji. Tego typu zaleznosci wi-
dac chocby na przyktadzie rynku ame-
rykanskiego, gdzie indeks Russell 2000,
w sktad ktérego wchodzi 2000 relatyw-
nie matych spoétek, w ciggu ostatnich
10 lat zyskat na wartosci o okoto 60%
wiecej niz indeks grupujacy 500 naj-
wiekszych amerykanskich spétek -
S&P500. Podobng zalezno$¢ mozna
zaobserwowa¢ w przypadku szybko
rozwijajacych sie spétek technologicz-
nych — indeks Nasdaq Composite przez
ostatnie 20 lat zyskat ok. 470% w po-
rownaniu z ok. 250% w przypadku
S&P500. W ten schemat wpisuje sie
rowniez sWIG80, ktory zaledwie w
ciggu 8 ostatnich lat wzrdst o 620%,
podczas gdy indeks WIG20 wzrdst nie-
co powyzej 100%.

Majac na wzgledzie powyzsze zalezno-
Sci, przewidujemy, ze w obecnym cyklu
koniunkturalnym w Polsce, ze spodzie-
wanym realnym wzrostem PKB w naj-
blizszych dwdch latach powyzej 3%,
stopa zwrotu z funduszy opartych o
benchmark w postaci sWIG80, wyraz-
nie przekroczy stopy zwrotu z fundu-
szy, dla ktérych benchmarkiem jest
WIG lub WIG20.

W kontekscie benchmarkéw funduszy
warto pamietaé, ze wiekszos¢ funduszy
dziatajgcych na polskim rynku oparta
jest o WIG. Mimo tego, ze w sktad in-
deksu WIG wchodzi az 364 spétek, 10

najwiekszych stanowi az 55% wartosci
indeksu. Innymi stowy, ich wptyw na
ksztattowanie indeksu jest wiekszy niz
pozostatych 354 spotek. W przypadku
sWIG80, pierwszych 10 spotek stanowi
jedynie 25% wagi indeksu, a na potowe
wartos$ci indeksu sktada sie 1/3 spotek
wchodzacych w jego skfad. Tym sa-
mym pozycjonowanie funduszy w
oparciu o sWIG80 zapewnia lepsza
dywersyfikacje inwestycji niz opiera-
nie struktury portfela funduszu o
WIG. Proporcje udziatu spdtek w
sWIG80 s3 tez bardziej wywazone niz
w przypadku WIG — wahajg sie od 0,1%
do 3,2%, podczas gdy w WIG od
0,002% do 10,1%. Bardziej rownomier-
ne udziaty spétek w benchmarku stwa-
rzaja warunki do efektywniejszego
zarzadzania funduszem opartym o
sWIG80 niz o WIG. Kolejnym argumen-
tem przemawiajgcym na korzys¢ fun-
duszy opartych o sWIG80 jest struktura
branzowa spétek wchodzgcych w sktad
tego indeksu — 1/3 stanowig spétki
przemystowe, 1/4 — handlowe, a 1/5 —
budowlane. Innymi stowy 3/4 indeksu
to spotki, ktére szybko poprawiajg wy-
niki w sytuacji wzrostu gospodarczego.
W WIG najistotniejszg branzg jest sek-
tor finansowy, stanowigcy 1/3 wagi
indeksu. Branza ta z reguty wzglednie
dobrze zachowuje sie w sytuacji spo-
wolnienia gospodarczego, ale rozwija
sie wolniej od innych gatezi gospodarki
w przypadku dobrej koniunktury. Jesli
zatem zafozenie o dobrej koniunktu-
rze sie sprawdzi, fundusze oparte o
sWIG80, zaré6wno w tym roku, jak i w
dituzszym okresie, osiggna wyniki lep-
sze od funduszy, dla ktérych bench-

markiem jest WIG.

Wojciech Rostworowski

Zarzadzajgcy Subfunduszem Amplico
Akcji Matych Spétek

Amplico TFI S.A.
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Andrzej Biskupski

Nowy Dyrektor Regionalny
Xelion. Doradcy Finansowi

we Wroctawiu

Absolwent Wyzszej Szkoty Ubez-
pieczen i Bankowosci w Warszawie
oraz Wyzszej Szkoty Zarzadzania i
Finanséw we Wroctawiu. Ukonczyt
rowniez studia podyplomowe w
zakresie rynku funduszy inwesty-
cyjnych. Z rynkiem kapitatowym
zwigzany jest od 1999 roku. Praco-
wat miedzy innymi w PKO Credit
Suisse TFl oraz ING TFI.

Prywatnie maz oraz ojciec 2,5 let-
niej corki Wiktorii. Po pracy (lub
przed :)) biega lub jezdzi rowerem.
Mitosnik gor, nart biegowych i
wschodnich sztuk walki. Interesuje
sie réwniez literaturg, grafologia,
szkoleniami, coachingiem, podré-
zami, a ponad wszystko ceni czas

spedzony z Rodzina.

Praca w Xelion to...

...wspaniali ludzie, duze wyzwania,
wspoélne cele, odpowiedzialnosg,
wyjatkowos¢, fan i ogromna satys-

fakcja.

Ulubiony cytat/motto...
Robienie wcigz tego samego i spo-
dziewanie sie odmiennych rezulta-
tow jest ewidentnym objawem
choroby umystowej.

Albert Einstein
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Akcje matych i srednich spétek - trzy razy tak!

Trwajaca od kilku miesiecy konsolidacja
wraz z rodzgcymi awersje do ryzyka
tragicznymi wydarzeniami w Japonii
oraz napietg sytuacjag w krajach Afryki
Poétnocnej sprawity, ze akcje, jako klasa
aktywéw, nie cieszyly sie w ostatnich
tygodniach zainteresowaniem inwesto-

row.

Pomimo licznych czynnikéw ryzyka,
wsrod ktorych za szczegdlnie istotne
nalezy uznac sytuacje fiskalng w tzw.

krajach peryferii strefy euro oraz rosnga-

EIWIGEL

cg presje inflacyjng — nasze dtugotermi-

nowe nastawienie do rynku akcji pozo-
staje pozytywne. Wysokie tempo wzro-
stu gospodarczego (powyzej 4%) w Pol-
sce wraz z atrakcyjnymi wycenami spot-
ek gietdowych powinny przetozy¢ sie na
wzrosty na GPW w pozostatych trzech
kwartatach 2011 roku. Najwiekszg war-
tos¢, zarowno w roku 2011, jak i w roku
2012, bedg stanowity, naszym zdaniem,
dla inwestorow spétki cechujace sie
mata i srednig kapitalizacjg. Uzasadnie-

nia dla takiego twierdzenia sg co naj-

Dos¢ mato znang kategorig funduszy
na polskim rynku funduszy inwestycyj-
nych sg fundusze-funduszy, tj. fundu-
sze inwestujace gtéwnie w jednostki i
certyfikaty uczestnictwa innych fundu-
szy inwestycyjnych (tzw. fund-of-
funds).

funduszy jest stosunkowo niewiele.

Na polskim rynku funduszy-

Inwestowanie w fundusze-funduszy ma

mniej trzy.

Po pierwsze, wydaje sie, iz mniejsze
podmioty, cechujace sie wieksza ela-
stycznoscig beda potrafity szybciej od
gieldowych gigantow  wykorzystac
szybko poprawiajacy sie potencjat pol-
skiej gospodarki. Wiele sposréd mniej-
szych firm w czasie spowolnienia gospo-
darczego zdecydowato sie na bardzo
daleko idgce oszczednosci kosztowe.
Efektem takich dziatan jest powstanie
duzej dzwigni operacyjnej. W potacze-
niu z poprawiajgcym sie otoczeniem
makroekonomicznym (wzrost sprzedazy
detalicznej w lutym o 12%) powinno to
znalez¢ przetozenie w dynamicznej po-
prawie wynikow operacyjnych. Wiele
sposrod spotek z indeksu mWIG40 czy
sWIG80 bedzie réowniez korzysta¢ na
wysokim tempie wzrostu gospodarcze-
go w gospodarce niemieckiej. Na mate i
srednie przedsiebiorstwa stawiajg takze
polskie banki, ktére w publikowanych
strategiach zapowiadajg walke o ten
segment rynku. Oznacza to, ze réwniez
dostep do zewnetrznego finansowania
nie powinien sta¢ na drodze szybkiej
poprawie wynikdw matych i $rednich

przedsiebiorstw.

Poznaj fund of funds

swoje zalety i wady. Do zalet mozna

zaliczy¢ nastepujgce aspekty:

- klienci nie musza na biezgco sledzi¢
koniunktury rynkowej i samodziel-
nie podejmowac decyzji inwestycyj-
nych. W oparciu o dokonane analizy,
posiadane doswiadczenie i wiedze o
rynkach, funduszach i spétkach za-
rzadzajacy funduszem-funduszy w

limitow

ramach inwestycyjnych

Po drugie, mate i srednie spotki, w prze-
ciwienstwie do kilku kluczowych spoétek
z indeksu WIG20, to firmy kontrolowa-
ne przez prywatnych wtascicieli. Nie
cigzy zatem nad nimi tzw. ,nawis pry-
watyzacyjny”. Inwestorzy w segmencie
matych i srednich spotek nie musza sie
zatem obawiac podazy akcji ze strony
Ministerstwa Skarbu Panstwa, jak ma
to miejsce w przypadku, np. akcji PKO
BP, PZU, PGE czy Tauronu.

Trzecim argumentem, ktéry kaze pa-
trze¢ na mate i $rednie spoétki przychyl-
nym okiem sg do$wiadczenia z poprzed-
niej hossy oraz wieloletnie doswiadcze-
nia na rynkach miedzynarodowych. Ma-
te i Srednie spotki w poprzedniej hossie
zanotowaty wzrosty zdecydowanie
wyisze niz spotki z indeksu WIG20.
Odwrét klientow od, majacych stabe
perspektywy, funduszy obligacji w kie-
runku funduszy akcyjnych powinien, tak
jak to miato miejsce w przesztosci, sil-
niej wspiera¢ wtasnie ten segment ryn-
ku.

Andrzej Domanski

Zarzadzajgcy Subfunduszem Noble Fund
Akcji Matych i Srednich Spétek

Noble TFI S.A.

(okreslonych w prospekcie inwesty-
cyjnym funduszu) decyduje o pozio-
mie alokacji w poszczegdélne klasy
aktywow oraz dokonuje wyboru
(selekcji) najlepszych jego zdaniem

instrumentow na réznych rynkach;

- dostep do bardzo duzej liczby fundu-

szy inwestycyjnych. W przypadku
inwestora indywidualnego spektrum

inwestycyjne ograniczone jest odgor-



nie przez dystrybutora/platforme
funduszy inwestycyjnych. Che¢ inwe-
stowania w inne fundusze wigze sie
kazdorazowo z podpisaniem nowej
umowy i otwarciem kolejnego reje-

stru funduszu;

- inwestujac w jednostki uczestnictwa
innych funduszy fundusze-funduszy
traktowane s3 jak duzi klienci indy-
widualni - podpisywane sg ogdlne
umowy ramowe o wspotpracy po-
miedzy towarzystwami funduszy in-
westycyjnych, w ktérych sprecyzowa-
ne sg warunki prawne i inwestycyjne
oraz poziom optat ponoszonych
przez fundusze-funduszy;

- dywersyfikacja ryzyka — odpowiedni
dobdr réznych instrumentéw inwe-
stycyjnych do portfela przektada sie
na ograniczenie ryzyka nierynkowego

funduszu-funduszy;

- mniejsza korelacja wynikéw fundu-
szu-funduszy z ogdlnym trendem
rynkowym  powoduje  mniejsza
zmienno$¢ osigganych przez niego
wynikow;

- dostep do szerszego spektrum fundu-
szy inwestycyjnych i indeksowych
(ETF), ktére mogg byé trudno do-
stepne z powodu wysokich barier lub
lokalizacji;

- dostep do zagranicznych funduszy
inwestycyjnych nie bedacych w
sprzedazy na polskim rynku;

- oszczednosci podatkowe wynikajace
z odtozenia w czasie zaptaty podatku
od zyskow kapitatowych przy inwe-
stowaniu srodkéw w fundusze jed-
nego towarzystwa funduszy inwe-

stycyjnych (tzw. umbrella funds).

Do istotnych wad mozna z kolei zaliczy¢:

- osiggane relatywnie stabsze wyniki
od innych funduszy inwestycyjnych

przy silnych trendach rynkowych,

zwilaszcza trendzie zwyzkowym —

fundusze-funduszy w swoich grupach

poréwnawczych (tzw. peers-group)

zazwyczaj zajmujg miejsca w 2-3

kwartylu  wszystkich  osiggnietych
wynikow;

- gorsze wyniki od najlepszych fundu-
szy inwestycyjnych w wybranym ho-

ryzoncie czasu;

- w krétkim okresie czasu inwestoro-
wi trudno ocenié jest ,jako$é” port-

fela;

- funduszy-funduszy, gdyz zmiany
wartosci jednostki funduszu nie od-

zwierciadlajg zmian benchmarku;

- wyzsze optaty ponoszone przez klien-
téw w stosunku do klasycznych fun-
duszy inwestycyjnych. Nie jest to
jednak regutg, gdyz fundusze-

funduszy zazwyczaj zwolnione sg z

optaty dystrybucyjne;j.

Podsumowujgc, z funduszu-funduszy
moga nie by¢ zadowoleni inwestorzy,
ktérzy samodzielnie inwestujg swoje
oszczednosci i systematycznie uzyskujg
lepsze wyniki niz klasyczne fundusze
inwestycyjne. Nalezy jednak pamietac,
ze celem funduszy-funduszy nie jest
przede wszystkim maksymalizacja zy-
skéw, ale ich ochrona przed nadmier-

nymi wahaniami.

Zarzadzajacy funduszem-funduszy do-
konujac alokacji i selekcji poszczegdl-
nych funduszy inwestycyjnych zwyczajo-
wo analizuje dwie grupy czynnikéw:

1. czynniki jakosciowe

- polityka inwestycyjna funduszu -

deklarowana vs. realizowana;

- procedury obowigzujgce w towarzy-
stwie funduszy inwestycyjnych — kon-
trola ryzyka, trading, podziat zadan;

- proces podejmowania decyzji inwe-

stycyjnych  przez zarzadzajgcego/

zespot inwestycyjny;
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- ocena kompetencji zarzgdzajgcego

funduszem;

2. czynniki ilosciowe

- analiza stylu funduszu i jego zmien-
nos¢ w czasie;

- charakterystyka portfela funduszu —
wielko$¢ aktywdw, zmiennos¢ wyni-
kéw w czasie, posiadane instrumenty
w portfelu, stosowanie instrumen-
tow pochodnych, ekspozycja waluto-
wa i zarzadzanie ryzykiem waluto-
wym;

- osiggniete wyniki funduszu na tle
benchmarku funduszu, na tle grupy
poréwnawczej, w czasie — za okres,
kroczgco oraz z uwzglednieniem po-
niesionego ryzyka;

- wysokosc¢ pobieranych optat.

W tym celu stosowane sg przez zarza-
dzajacego rdézine narzedzia inwestycyj-
ne, w szczegolnosci:

- analiza statystyczna: wynikéw, stylu,

sktadu portfela funduszu;

- kwestionariusz ocen funduszu i cy-
kliczne spotkania z zarzgdzajgcym
funduszem/ zespotem inwestycyj-
nym;

- mozliwosc¢ spotkan z zarzadzajgcymi i
dystrybutorami funduszy zagranicz-
nych;

- analiza prospektu i karty funduszu;

- S$ledzenie transakcji rynkowych fun-

duszu;

- analiza techniczna.

Marek Sokolnicki

Zarzadzajgcy funduszami-funduszy
Skarbiec-Top Funduszy Akcji SFIO i Skar-
biec-Top Funduszy Stabilnych SFIO

Skarbiec TFI S.A.
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| jeszcze o funduszach funduszy stow kilka....

Podstawowym zatozeniem jakie przy-
Swiecato autorom pomystu funduszy
inwestujgcych w jednostki innych fun-
duszy byta dywersyfikacja ryzyka. Przy-
ktadowo, portfel funduszu akcji moze
okazad sie niewystarczajgco zdywersyfi-
kowany, jesli zarzadzajgcy zainwestuje
w akcje az stu spétek, z ktérych jednak
kazda zajmuje sie wydobyciem wegla.
Jest to przypadek mato prawdopodob-
ny, jednak czesto spotyka sie sytuacje,
w ktorej zarzadzajacy ma po prostu gor-
szg passe na rynku. Gdy zdecyduje sie
zainwestowaé w spotki defensywne na
rosngcym rynku, zbuduje portfel w
oparciu o mate spotki, jesli w tym czasie
akurat najdynamiczniej rosng¢ bedga
spotki wechodzgce w sktad WIG20. Przy-
ktady mozna mnozy¢. Niepodwazalnym
faktem jest, ze zaden zarzadzajacy, czy
nawet zespdt, nie dajg nam gwarangji
osiggania najlepszych rezultatéw w dtu-
gim okresie.

By unikng¢ takiego ryzyka, zamiast
inwestowac w jeden fundusz akcji, wy-
bieramy kilka, najlepiej wedtug nas

zarzgdzanych.

Zatézmy tez sytuacje idealng. Na rynku
istnieje kilka funduszy specjalistycznych,

bedacych przez lata najlepszymi w swej

grupie. Po c6z wiec zainwestowa¢ w
fundusz o globalnej dywersyfikacji? Zde-
cydowanie lepiej zainwestowac w kilka
funduszy z ktérych kazdy kolejny jest
najlepszy w sektorze inwestycji w akcje,

surowce, obligacje itd.

W tym momencie, powinno pas¢ pyta-
nie — po co fundusz ktéry inwestuje w
takie fundusze, skoro klient moze takich

operacji dokonywac samodzielnie? Tym

FUND of FUNDS

bardziej ze klient, np. towarzystwa
ubezpieczern moze takie operacje wyko-
nywacé w ramach szerokiej oferty fundu-
szy, nie ptacac przy tym prowizji. Dodat-
kowo, catkowicie za darmo moze korzy-
sta¢ z ustugi portfeli modelowych, tj.

rekomendacji inwestycyjnych.

Jedng z przyczyn, dla ktérych swiadczy
sie takie ustugi, jest cheé¢ wyreczenia
klienta i pomocy jemu. Przeciez kazdy z
nas wykonuje swdj zawdd i trudno od
kazdego wymaga¢ wiedzy na temat ryn-
ku funduszy. Wiedzy, ktory z nich inwe-

stuje w akcje, a ktory w obligacje.

Sama nazwa moze by¢ ztudna. Przykta-

dowo fundusze z dodatkiem

,dynamiczny” w nazwie stosujg w zalez-
nosci od przypadku polityke 0-100%
alokacji w akcje, a czesc¢ z nich to czyste
fundusze akcyjne z minimalng alokacja

70% srodkow w akcje.

Zarzadzajacy funduszami funduszy maja
wiecej czasu na sledzenie zmian w skita-
dzie zarzadzajgcych danym funduszem.
To wtasnie ich decyzje rzutujg na osta-
teczny wynik funduszu i bardzo czesto
odejscie osoby zarzadzajgcej funduszem
wptywa destruktywnie lub pozytywnie

na wyniki funduszu.

Zarzadzajacy funduszami funduszy, jako
osoby decydujgce o alokacji duzych
kwot, majg mozliwos¢ bezposredniego
kontaktu z zarzadzajgcymi funduszami
docelowymi. Dzieki temu mogg nawet
wyprzedzi¢ przyszte zmiany w polityce
inwestycyjnej takich funduszy i odpo-

wiednio zmienic¢ sktad swego portfela.

Piotr Zagata
Dyrektor Departamentu Inwestycji i
Zarzadzania Ryzykiem Life

Nordea Polska Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie S.A.
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