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Zapraszamy do lektury.

Afryka alternatywa inwestycyjna dla rynkéw rozwinietych
w czasach zawirowan?

Liczni inwestorzy zaniepokojeni biezgcg sytu-
acja rynkowgq i jednoczesnymi spadkami wie-
lu kategorii lokat zastanawiajg sie obecnie
nad sensem dywersyfikacji posiadanych
portfeli aktywow: skoro wszystko spada tak
samo, to po co kiopota¢é sie doborem kilku-
nastu czy kilkudziesieciu instrumentéw,
zamiast po prostu kupié¢ dwie lub trzy akcje
(ewentualnie fundusze)? Pytania takie rze-
czywiscie same narzucajg sie kazdemu ob-
serwatorowi rynkow.

W okresie silnych trendéw spadkowych rze-
czywiscie rosng korelacje pomiedzy poszcze-
golnymi klasami aktywéw, a tym bardziej w
ramach danej klasy. Typowym przyktadem
jest rosngca zbiezno$¢ zachowan konkret-
nych krajowych indekséw gietdowych. W
czasie dobrej koniunktury poszczegélne ryn-
ki ,,zyja” specyficznymi dla nich informacjami
lokalnymi: najwazniejszy jest wzrost gospo-
darczy, przyrost wynikow finansowych
przedsiebiorstw, czy tez sktonnos¢ inwesto-
row do inwestowania w konkretnym kraju:
Turcji, Brazylii, Korei czy Nigerii. W czasie
hossy inwestorzy majg sktonnos¢ do ignoro-
wania informacji lokalnych, a zamiast tego
skupiaja sie na wiadomosciach ,globalnych”
— w praktyce najczesciej ze Stanéw Zjedno-
czonych. Analiza amerykanskich danych ma-
kroekonomicznych i posunieé¢ FED-u zajmuje
wtedy inwestorom zdecydowanie wiecej
czasu.

Nieco statystyki...

Dla okresu ostatnich 10 lat, obejmujgcego
zarowno okres hossy, jak i bessy, korelacje
wiekszosci indekséw rynkéw rozwijajacych z
indeksem S&P500 wynoszg ok. 0,65. Jesli
jednak zawezi¢ okres obliczen do okresu
ostatnich czterech lat, a wiec — mdwiac
umownie — czasu kryzysu finansowego, to
wspotczynnik korelacji rosnie do ok. 0,75.
Poniewaz ilosciowa interpretacja wspoétczyn-
nika korelacji jest trudna, matematycy prze-
twarzajg ten wskaznik do postaci
»Wspoétczynnika determinacji”, ktéry okresla,
jaka czes$é¢ zmiennosci zmiennej objasnianej
(indeksu lokalnego) wyjasniajg wahania
zmiennej objasniajgcej (tu: indeksu S&P500).
W naszym przypadku, w okresie ostatnich 10
lat ok. 43% wahan lokalnych indeksow wy-
branych indekséw gietd lokalnych zalezato
od zmian S&P500, a w okresie ostatnich
czterech lat —az 57%.

Dla gietd w krajach afrykanskich zauwazalna
jest podobna tendencja, cho¢ poziom kore-
lacji jest nieco nizszy: dla gietd w Kenii, Nige-
rii i Egipcie wynosit $rednio ok. 0,3 dla okre-
su ostatnich 10 lat i ok. 0,5 dla umownego
czteroletniego okresu kryzysowego. Gietdy
tych krajow nie sg az tak silnie powigzane z
parkietem amerykanskim i wieksze jest
znaczenie czynnikow lokalnych. Nie mozna
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jednak catkowicie uciec od zwigzkéw z
globalnym systemem finansowym, cho-
ciazby dlatego, ze to przeciez ci sami
miedzynarodowi inwestorzy obecni s3
na poszczegolnych rynkach.

Mozna dyskutowaé, czy zmiana i coraz
wieksza zbiezno$¢ zachowan indekséw
wynika tylko z tego ,stadnego” instynk-
tu inwestorow, ktérzy kupujgc akcje
postepujg rozwaznie i racjonalnie wy-
bierajagc najlepsze z inwestycyjnego
punktu widzenia rynki, a sprzedajgc
pozbywaja sie catego portfela, chcac jak
najszybciej zwiekszy¢ ilos¢ posiadanej
gotowki. By¢ moze pewng role petnig
takze takie czynniki, jak tatwiejszy do-
step do informacji, wieksza swoboda w
przeptywie kapitatu w okresie ostatnich
kilku lat. Jestem jednak przekonany, ze
w trakcie nastepnego dtugoterminowe-

go trendu wzrostowego wzajemne ko-
relacje pomiedzy poszczegdlnymi in-
deksami beda spadac.

Nieracjonalne i stadne zachowania in-
westorow dajg okazje do zarobku. Jesli
wierzymy, ze pewne konkretne kraje
bedg w dtugim terminie rozwija¢ sie
ponadprzecietnie, to wiasnie okresy tej
,korelacyjnej”, stadnej wyprzedazy
zapewniajg dobrg okazje do zajecia
pozycji na rynku. Wydaje sie, ze wiele
rynkow afrykanskich znajduje sie obec-
nie w takiej sytuacji. Dtugoterminowe
perspektywy wzrostu panstw tego kon-
tynentu byty juz wielokrotnie omawia-
ne. W obecnym czasie gorszej koniunk-
tury globalnej warto przypomnieé so-
bie lata recesji 2008 i 2009, w ktérych
witasciwie tylko gospodarki Czarnego

Lagdu notowaty nieprzerwany wzrost
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gospodarczy, podczas gdy niemal
wszystkie inne rynki rozwijajace sie
wpadaty w recesje lub znaczaco spo-
walniaty swéj wzrost — wbrew gtoszo-
nej przez niektérych idei tzw.
,decouplingu”. Teraz wydaje sie, ze
prawdziwy ,decoupling” mozliwy jest
tylko w Afryce, ale na spadki korelacji i
wiekszg odrebnos¢ lokalnych gietd be-
dziemy musieli poczekaé, az wyksztatci
sie kolejny dtugoterminowy trend wzro-

stowy.

Pawet Hominski, CFA
Fund Manager
Noble

Funds Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Sposdb na ochrone przed wahaniami kurséw

Hedging poprzez zabezpieczenie klas

tytutéw uczestnictwa

Inwestujac ztotowki w fundusz, ktérego
walutg bazowgq jest dolar amerykanski,
ryzykujemy nizsze zyski lub wyzsze straty
w rezultacie ostabienia sie USD wobec
PLN. Z drugiej strony mozemy liczy¢ na
wyzsze zyski lub nizsze straty, jezeli kurs
dolara do ztotego wzrosnie. Przyktado-
wo, jezeli fundusz przyniesie 2% zwrotu
z inwestycji w USD, ale dolar amerykan-
ski ostabi sie wzgledem PLN o 2% w tym
samym okresie, stopa zwrotu z inwesty-
cji netto wyniesie 0%.

Aby zapewni¢ mozliwos¢ ochrony przed
takim ryzykiem, polskim inwestorom
oferowane sg klasy tytutéw uczestnic-
twa zabezpieczonych przed zmianami
kursu PLN.

Taki rodzaj hedgingu polega na ofero-
waniu inwestorom klasy tytutéw
uczestnictwa, ktérych warto$¢ netto
(NAV — Net Asset Value) jest wyrazona
w walucie innej niz bazowa waluta fun-
duszu, majac na celu zredukowanie
wptywu wahan kursu waluty, w jakiej

denominowane sg oferowane tytuty do
bazowej waluty funduszu. Przyktadowo,
tytuty PLN-H1 funduszu, ktérego walutg
bazowa jest dolar amerykanski, deno-
minowane sg w polskim ztotym. Celem
takiego hedgingu jest zapewnienie
zgodnosci stop zwrotu dla inwestorow
operujgcych dwoma réznymi walutami.

W teorii wynik zabezpieczonych tytu-
tow uczestnictwa nie powinien odbie-
ga¢ od wyniku tytutéw denominowa-
nych w walucie bazowej, jednak po-
miedzy tymi wynikami mogg wystepo-
wac nieznaczne rozbieznosci spowodo-
wane takimi czynnikami, jak koszty
hedgingu czy réznice w czasie realiza-
cji.

Inne istotne kwestie

Hedging nie eliminuje catkowicie ryzyka
walutowego portfela. Przyktadowo,
jezeli fundusz utrzymuje aktywa deno-
minowane w walucie innej niz bazowa
waluta funduszu, wahania kurséw tych
walut mogg mie¢ wptyw - negatywny
lub pozytywny - na stopy zwrotu z tych
aktywow. Jednak, zarzadzajacy portfe-

lem moze podja¢ decyzje o zmniejsze-
niu ryzyka walutowego poprzez zmo-
dyfikowanie ekspozycji na ryzyko wa-
lutowe w ramach strategii inwestycyj-
nej funduszu.

Wyniki zabezpieczonych klas tytutéw
uczestnictwa funduszy moga w pew-
nym stopniu rézni¢ sie od wynikow klas
tytutéw uczestnictwa w walucie bazo-
wej na skutek takich czynnikéw, jak
koszty hedgingu czy rdznice w czasie
realizacji.

Koszty. Z technikami hedgingu ryzyka
walutowego zwigzane sg koszty trans-
akcji, zwykle odliczane od wartosci za-
bezpieczonych tytutéw uczestnictwa,
co ma okreslony wptyw na wyniki tych
tytutdéw uczestnictwa. Na koszty hed-
gingu zwykle sktadajg sie nastepujace
elementy:

- rdéznica pomiedzy stopami procento-
wymi waluty bazowej funduszu i
waluty zabezpieczonych tytutéw
uczestnictwa;

- faktyczne koszty zakupu walutowego
kontraktu terminowego (forward) na
rynku;

- zwiekszone koszty wskutek nabycia
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Fundusz Swiatowych rynkdéw akcji o tgcznej wartosci aktywdw na poziomie 100 milionéw USD inwestuje srodki o tej samej wartosci w

USA, Japonii oraz Europie i oferuje trzy klasy tytutow uczestnictwa:

Przyktad

forward na sprzedaz dolara amerykarniskiego i zakup polskiego ztotego, o tqcznej wartosci 33,3 milionéw USD. W rezultacie wyniki tytu-

- Klasa tytutow uczestnictwa USD — aktywa o wartosci 33,3 milionéw USD
- Klasa tytutow uczestnictwa EUR — aktywa o wartosci 33,3 milionéw USD

- Klasa tytutéw uczestnictwa PLN-H1 — aktywa o wartosci 33,3 milionéw USD.

Klasa PLN-H1 to tytufy uczestnictwa w 100% zabezpieczone przed wahaniami kursu dolara poprzez trzymiesieczny walutowy kontrakt

tow klasy USD i PLN-H1 mogq z czasem by¢ bardzo zblizone.

lub umorzenia duzej liczby tytutéw
danej klasy.

Czas realizacji. Realizacja walutowego
kontraktu forward moze zajg¢ nawet do
czterech dni, a zatem wahania kursow
walut nie bedg doktadnie odzwiercie-
dlane.

Koszty niewykorzystanych mozliwosci.
Zabezpieczone tytuty uczestnictwa mo-
gg takze ponies¢ koszty niewykorzysta-
nych mozliwosci, tytuty niezabezpieczo-
ne mogg czasem zyskiwac¢ na zmianach
kursow wymiany walut, podczas gdy
tytuty zabezpieczone hedgingiem traca
szanse na dodatkowe zyski w takich
okoliczno$ciach.

Brak gwarancji. Stopien pewnosci hed-
gingu uzalezniony jest od zdolnosci do
pokrycia ostatnio notowanej wartosci
zabezpieczanych aktywéw walutowymi
kontraktami terminowymi typu for-
ward.

Franklin Templeton Investment Funds*

Asset Management w niepewnych czasach

Il kwartat 2011 konczy sie ucieczky in-
westoréw z rynku akcyjnego w obligacje
panstw uwazanych za bezpieczne. Po
sierpniowej panice obligacje amerykan-
skie osiggnety najnizsze historycznie
rentownosci  spowodowane nagtym
wzrostem ich cen. Awersja do ryzyka
spowodowana jest spadkami na rynkach
akcji, przecenami na rynku surowcow
oraz duzg niepewnoscig co do scenariu-
sza wydarzen na najblizsze miesigce.
Sytuacja taka przemawia za zasadnoscia
szukania nowych inwestycji, ktére po-
zwolg bezpiecznie przeczeka¢ trudny
okres. Spokojne zachowanie polskich
obligacji podczas sierpniowej paniki na
rynkach kapitatowych pozwala wtasnie
w nich upatrywa¢ mozliwosci bezpiecz-
nej inwestycji na najblizsze miesigce.

Wychodzgc naprzeciw oczekiwaniom
Inwestoréw Skarbiec TFI S.A. w ramach
zarzadzania Portfelem Instrumentéw
Finansowych stworzyt Indywidualng
Strategie Obligacyjng . Strategia ta tgczy

*Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celdéw
informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani
oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa
jakiegokolwiek funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spotki
SICAV Franklin Templeton. Zadnych informacji zawartych w
niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac¢ jako porady inwe-
stycyjnej.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie zostaty
zebrane przez Franklin Templeton Investments z zachowaniem
zasad profesjonalizmu i nalezytej starannosci. Niemniej jednak,

w sobie cechy inwestycji bezpiecznej,
skupionej na obligacjach, bonach skar-
bowych i lokatach bankowych, a takze,
co istotne, zabezpiecza ptynnos¢ inwe-
stycji w tak trudnym okresie. Na ten
rodzaj portfela w wiekszosci przypad-
kow decydujg sie osoby prawne, ktére
poszukujg na rynku inwestycji przewyz-
szajgcych rentownoscig lokaty bankowe
i pozwalajacych bezpiecznie wkompo-
nowac inwestycje w niefatwy proces
zarzadzania ptynnoscig w firmie. Bardzo
waznym elementem jest tutaj poczucie
bezpieczenstwa. Wszystkie srodki po-
wierzone do zarzgdzania sg ewidencjo-
nowane na rachunkach papierow war-
tosciowych nalezacych do Inwestora.

Towarzystwo, na podstawie otrzyma-
nego petnomocnictwa, dokonuje w
imieniu Klienta inwestycji w wybrang
grupe aktywow. Wybdr instrumentéw
finansowych poprzedza analiza sytuacji
makroekonomicznej, kondycji finanso-
wej emitenta obligacji i jego zdolnos$¢

dane pochodzace z zewnetrznych zrédet mogty zosta¢ wykorzy-
stane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie
dane nie zostaly odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani
poddane kontroli przez Franklin Templeton.

Opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulega¢ zmianom
bez odrebnego powiadomienia.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumen-
cie zostaly opracowane na potrzeby i do wytacznych celéw
Franklin Templeton Investments i majg charakter informacji
pobocznych.

Dlaczego Portfel Zarzadzany?

- Srodki zdeponowane na rachunku nalezg-
cym do Klienta - srodki nie wchodzq do
masy upadfosciowej podmiotu ktory je
przechowuje,

- brak optat za dodatkowe doptaty lub wy-
ptaty z rachunku,

- aktywne zarzqdzanie przez zespot do-
Swiadczonych specjalistow, ktory buduje
portfel w oparciu o biezqgcq sytuacje ryn-
kowgq i dynamicznie reaguje w przypadku
zmian na rynku kapitatowym,

- niskie koszty zarzqdzania,

- dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

do sptaty zadtuzenia w przysztosci. Pod
uwage brane jest takze przewidywane
zachowanie stép procentowych. Przy
podejmowaniu decyzji o nabyciu obliga-
cji korporacyjnych analizowana jest po-
nadto sytuacja finansowa spoétki bedacej
emitentem tych obligacji, przeprowa-

Franklin Templeton Investments nie ponosi zadnej odpowiedzial-
nosci wobec odbiorcow niniejszego dokumentu ani zadnych
innych oséb czy podmiotéw z tytutu niescistosci, btedéw lub
pominie¢ w tresci niniejszego dokumentu, niezaleznie od przy-
czyn takich niescistosci, bteddw lub pominigé.

Dokument wydany przez Franklin Templeton Investments Poland
Sp. z o.0. Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o0.0.;
Rondo ONZ 1; 00-124 Warszawa - Tel.: +48 22 337 13 50 - Faks:
+48 22 337 13 70. www.franklintempleton.pl.



dzana jest analiza fundamentalna spotki
oraz sprawdzane sg perspektyw rozwo-
ju sektora w ktérym dziata.

Trzon inwestycji stanowig obligacje
Skarbu Panstwa, zaréwno w PLN jak i
denominowane w EUR, oraz obligacje
korporacyjne.

Obligacje Skarbu Panstwa wchodzace w
sktad funkcjonujgcych portfeli wyptaca-
j3 kupon w przedziale od 5 do 5,75%
oraz zapewniajy bardzo wysokg ptyn-
nos¢ i bezpieczenstwo inwestycji. W
przypadku obligacji denominowanych w
EUR mozliwe jest zabezpieczenie wahan

kurow walut transakcjag FX SWAP. W
takim przypadku znaczna réznica krot-
kich stop procentowych dla PLN i dla
EUR pozwala podnie$é¢ rentownos¢ in-
westycji o okoto 3 punkty procentowe
(jest to uzaleznione od wysokosci stop
procentowych w chwili zawierania
transakcji). Zakup obligacji przy pozio-
mie rentownosci YTM 5,2368 i zabezpie-
czenie jej transakcjg FX SWAP pozwalato
we wrzesniu biezgcego roku osiggnaé
rentownos¢ inwestycji na poziomie
8,15%.

Starannie dobrane obligacje korporacyj-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

ne, ktérych przyktadem mogg by¢ obli-
gacje emitowane przez Bank Pocztowy
S.A., posiadaja biezacy kupon odsetko-
wy wysokosci 8,51% i pozwalajg znacza-
co podnies$¢ oczekiwang stope zwrotu z
portfela.

Procentowy udziat poszczegélnych ob-
ligacji w portfelu ustalany jest indywi-
dualnie z Inwestorem. Zwiekszenie
udziatu obligacji korporacyjnych przy
odpowiedniej dywersyfikacji pod katem
emitenta pozwala znacznie podniesé
spodziewang stope zwrotu z inwestycji

przy niewielkim wzroscie ryzyka. Czes¢

portfela zainwestowana w obligacje

Dlaczego Obligacje?

- spodziewany wzrost cen obligacji w wyniku przewidywanych obnizek stop procentowych korporacyjne umozliwia osiggniecie

przez RPP, rentownosci na poziomie 400 bps po-

- spodziewany wzrost cen obligacji wywotany systematycznymi naptywami srodkéw do stra- nad WIBOR 6M.
tegii obligacyjnych spowodowany awersjq klientow do bardziej ryzykownych produktow

inwestycyjnych oraz coraz lepszymi wynikami funduszy obligacyjnych pokazywanymi przez tukasz Kasprowicz

TFI, Dyrektor Sprzedazy

- staby ztoty dajgcy inwestorom zagranicznym mozliwosc grania na jego umocnienie, Departament Klientéw Prestizowych

- ryzyko inwestycyjne na niskim poziomie,

- wysoka ptynnosc,

- szansa na zyski przewyzszajgce lokaty bankowe,

- duza réznica w wysokosci stop procentowych w PLN oraz w EUR (dotyczy obligacji denomi-

nowanych w EUR).

Bardzo trudno jest
przewidzie¢  przy-
sztos¢. Nigdy nie
wiadomo, co przy-
niesie nowy dzien,
a tym bardziej trud-
no przewidzie¢, co
bedziemy robi¢ za
o trzy lata.

Zycie jest piekne, ale niestety potrafi
rowniez niemile zaskakiwaé. Utrata
pracy, wypadek czy przewlekta choroba
- to tylko przyktady zdarzen losowych,
ktore mogg w znacznym stopniu po-
krzyzowa¢ nam plany, a co za tym idzie
niekorzystnie wptynaé na naszg sytuacje
materialng. Dlatego powinnismy za-
wczasu dziata¢. Jednym ze sposobéw
takiego dziatania jest oszczedzanie,
inwestowanie i pomnazanie kapitatu,
czyli zbieranie srodkéw pienieznych na
zabezpieczanie przed tym co nieprze-
widziane.

Czy przyktadem takiego sposobu jest
wykorzystanie do tego celu jednego z
rozwigzan inwestycyjnych, a mianowi-
cie potaczenie polisolokaty z fundusza-
mi ubezpieczeniowymi?

Polisolokata - depozyt opakowany w

formie ubezpieczenia na zycie i dozycie.

Kwota, jakg wptacamy, to suma ubez-
pieczenia, ktora po zakonczeniu okresu
umownego jest nam wyptacana wraz z
narostymi odsetkami, np. za 6 lub 12
miesiecy.

Ale czy polisolokaty to w ogdle dobra
recepta na zarabianie? Wszystko zalezy
od tego, «czy korzysci prawno-
podatkowe z nabycia takiego produktu
bedg nam potrzebne oraz czy sama
polisolokata przyniesie dla nas satysfak-
cjonujacy stope zwrotu.

W pordéwnaniu z lokatami, ktore podle-
gajg opodatkowaniu i z ktérymi polisy

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A.

Rozwigzanie inwestycyjne na kazda pore

rywalizujg, sg one juz zdecydowanie
bardziej dochodowe. Polisy majg tez
inne zalety. O ile depozyt z dzienng ka-
pitalizacjg chroni przed podatkiem tylko
kwoty nieprzekraczajgce ok. 15 — 16 tys.
zt (przy wiekszych oszczednosciach, aby
nie ptaci¢ podatku, trzeba zatozy¢ kilka
lokat), to polisolokata moze opiewac na
dowolng kwote. Ubezpieczyciel zobo-
wigzuje sie, ze po wygasnieciu polisy
wyptaci klientowi odpowiednig kwote
ubezpieczenia powiekszong o odsetki.

Dodatkowo, dzieki temu, ze jest to
polisa, a nie lokata bankowa, to srodki
nie sy opodatkowane podatkiem od
zysku kapitatowego. W przypadku
Smierci w trakcie trwania polisolokaty,
wyptacane jest $wiadczenie w wysoko-
Sci wptaconego kapitatu plus 1%.

Czy kilkuprocentowe oprocentowanie
jest rozwigzaniem wystarczajgcym?

Co wybra¢ mniejszy, ale pewny zysk,



czy moze jednak podjaé ryzyko
i stworzy¢ sobie perspektywe lepszego
zarobku w funduszu inwestycyjnym?

To chyba najczestszy dylemat, z ktérym
sie borykamy. Dlatego powstat pomyst,
aby potgczyé obie metody oszczedzania.
| tak powstaty specjalne ubezpieczenia,
w ktorych wptacane pienigdze dzielone
sg na dwie, rowne czesci: polisolokate i
inwestycje w ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitatowe.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe
to szeroka gama mozliwosci inwesty-
cyjnych, pozwalajagca odpowiednio
uksztattowac portfel, tak aby byt ade-
kwatny do sytuacji, jaka w danym mo-
mencie panuje na rynku. Co wiecej, w
dowolnym momencie mozna portfel
modyfikowac¢ bez koniecznosci wypta-
cania srodkow i bez uszczuplania w tym
momencie naszego kapitatu o ,,podatek
Belki”. Stanowi to olbrzymig przewage

We wrzesniu,

do ostatniego

tygodnia  na-

stroje nadal
s byty na rynkach
stabe. Komuni-
kat po wrze-
Sniowym posie-
dzeniu FOMC nie okazat sie by¢ przeto-
mem. Rynek oczekiwat , operacji twist”,
czyli zamiany w portfelu Fed obligacji
krotkoterminowych na dtugotermino-
we. | taka decyzje dostat. Fed obiecat
tez dalszg pomoc, jesli sytuacja sie po-
gorszy. Byt tez jeden fragment, ktory
najprawdopodobniej doprowadzit do
przeceny na rynkach. Fed po raz pierw-
szy od dwoch lat wspomniat o zagroze-
niach ptynacych z zewnatrz USA, czyli z
Europy. Gracze doszli do wniosku, ze
sytuacja jest bardzo powaina i indeksy
gwattowne zanurkowaty.

Ostatni tydzien wrzesnia byt jednak du-
z0 lepszy. Po rynku krazyty pogtoski,
zgodnie z ktdrymi szczyt G-20 zadecydo-
wat o rozwigzaniu do nastepnego szczy-
tu (4 listopada) problemu zadtuzenia
krajow PIIGS. Miatby to by¢ (w duzym
skrécie) plan z trzema filarami. Pierw-
szym filarem bytoby pilne dokapitalizo-
wanie bankéw europejskich, drugim

nad bezposrednim wyborem inwestycji
w fundusze.

W ubezpieczeniowych funduszach ka-
pitalowych nie mamy ograniczenia
wyboru klasy aktywu funduszy. Pod
parasolem ubezpieczeniowym mamy
nieograniczony dostep do kilkudziesie-
ciu funduszy i wielu Towarzystw Fundu-
szy Inwestycyjnych. To jeszcze jeden
powdd, dla ktérego warto zaintereso-
wac sie tego typu rozwigzaniem.

Reasumujac, jednoczesna inwestycja w
polisolokate i ubezpieczeniowe fundu-
sze kapitatowe jest odpowiedzig na:

- zaspokojenie potrzeb inwestycyjnych
zaréwno krétko jak i dtugotermino-
wych. Polisolokata oferowana jest z
reguty na okresy 6 lub 12 miesiecy, a
ubezpieczeniowe fundusze kapitato-
we to co najmniej 3 letni horyzont
inwestycyjny, czyli taki o jakim zwy-
kle méwimy przy inwestowaniu w

Okiem Piotra Kuczynskiego...
Nadzieja pomaga bykom

filarem bytoby to, ze europejski fundusz
pomocowy (EFSF) bedzie zwielokrotnio-
ny (zlewarowany) przez kredyty z ECB.
EFSF zostatby przeksztatcony w bank, co
umozliwitoby mu zacigganie kredytow
w Europejskim Banku Centralnym (ECB).
Trzecim filarem byfaby restrukturyzacja
dtugu Grecji, czyli redukcja dtugow.

Politycy gwattownie zaprzeczali istnie-
niu planu. Wolfgang Schaeuble, minister
finanséw Niemiec, powiedziat nawet
co$, co w normalnych warunkach po-
winno catkowicie zmrozi¢ rynki, a tym
razem w niczym nie zaszkodzito bykom.
Minister stwierdzit, ze zwiekszenie moz-
liwosci funduszu EFSF jest ,gtupim po-
mystem”, ktérego zrealizowanie dopro-
wadzitoby do tego, ze niektére panstwa
z ratingiem AAA musiatyby go utracid.

Gracze doszli do wniosku, ze albo Gre-
cja dostanie w pazdzierniku kolejna
transze pomocy, co da jej czas do kon-
ca roku, albo rzeczywiscie plan opisy-
wany wyzej zostanie wprowadzony w
zycie. Albo oba te warianty sie natoia
(Grecja dostanie pomoc, a plan zosta-
nie zrealizowany w korncu roku). W tej
sytuacji, kiedy na dodatek konczyt sie
kwartat (window dressing) fundusze
doszty do wniosku, ze przez pewien czas
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fundusze,

- czesciowa gwarancje kapitatu i stwo-

rzenie perspektyw lepszego zarobku
na funduszach,

- potrzeby zabezpieczenia bliskich na

wypadek nieprzewidzianych zdarzen,
czyli wyptate srodkow z tytutu Swiad-
czenia bez ,podatku Belki” (zaréwno
z polisolokaty, jak i ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych) oraz z
wytaczeniem owych wyptat z masy
spadkowej,

- potrzebe tworzenia zdywersyfikowa-

nego portfela inwestycyjnego z jed-
noczesng mozliwoscig ptynnego jego
modyfikowania, czyli idealnego roz-
wigzania zaréwno na czasy koniunk-
tury, jak i dekoniunktury na rynkach
finansowych.

Ewa Dabrowska
Cztonek Zarzadu
AXA Zycie Towarzystwo Ubezpieczeri S.A.

nic im nie grozi, a to doprowadzito do
poteznych wzrostéw indekséw i innych
aktywow.

Jezeli politycy nie stracili zupetnie po-
czucia realizmu, to rozumowanie graczy
jest poprawne. Politycy nie moga po-
zwoli¢ na catkowita dekompozycje sfe-
ry finansowej. Ich zadaniem jest wiec
teraz doprowadzenie do przyjecia regu-
lacji pozwalajacych na poszerzenie funk-
cji Europejskiego Funduszu Stabilizacji
Finansowej (EFSF). Potem juz decyzje o
,zlewarowaniu” 440 mld euro tak, zeby
otrzymac 1,5 lub nawet 2 biliony euro,
bytoby poza decyzjami parlamentow
narodowych.

Gtosowania w Bundestagu byto dla EFSF
korzystne, ale sg kraje, ktére przyjeciu
tych rozwigzan mogq sie opieraé. Jesli
uda sie opisane wyzej rozwigzanie prze-
prowadzié, to na dtuzszy czas (rok, dwa)
z zadtuzeniem krajow PIIGS bedziemy
mieli spokdj. Jesli rozwigzanie nie zosta-
nie przyjete to Grecja dostanie kolejne
finansowanie, ale najpézniej po nowym
roku niepokoje na rynkach powrdca.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.



Wraz z panujgcymi w ostatnim okresie
spadkami na gietdach bardzo czesto
pojawiaty sie komentarze zarzadzaja-
cych funduszami wskazujace, ze na pol-
skiej gietdzie akcje sg wyjatkowo tanie.
W celu potwierdzenia tego faktu niejed-
nokrotnie przytaczane byty niskie war-
tosci wskaznikdw cena/zysk. Warto jed-
nak zastanowic sie dtuzej, jakie informa-
cje niesie ze sobg ten wskaznik oraz jak
z niego nalezy korzystac.

Wskaznik cena/zysk (z ang. P/E, price/
earnings ratio) jest jednym z najbar-
dziej popularnych wskaznikéw analizy
fundamentalnej. Stanowi on iloraz ceny
jednej akcji (P) i wartosci zysku netto
przypadajgcg na jedng akcje (EPS — ear-
nings per share). Wskaznik informuje,
ile jednostek pienieznych trzeba zapta-
ci¢ za nabycie jednostki zysku genero-
wanego przez dang spoétke. Na przy-
ktad, przedsiebiorstwo notowane ze
wskaznikiem réwnym 14 oznacza, ze
cena akcji odpowiada jej 14-krotnemu
zyskowi netto w przeliczeniu na jedna
akcje spotki. Z kolei odwrotnosé wskaz-
nika C/Z informuje inwestora jaka jest
,zyskownos$¢” danej akcji. Dla wcze-
Sniejszego przyktadu bedzie to 7,1 proc.

Podstawowa interpretacja wskaznika
cena/zysk informuje, jak wyceniana jest
dana spotka. Niski poziom wskaznika
moze sugerowal, ze inwestycja jest
korzystna, poniewaz firma osigga zyski,
przy relatywnie niskiej wycenie gietdo-
wej. Zbyt niski poziom tego wskaznika
sygnalizuje, ze akcje spotki sg niedowar-
tosciowane i zacheca do taniego ich
nabycia. Z kolei zbyt duza wartos$¢ P/E
moze Swiadczy¢ o duzym, nieracjonal-
nym entuzjazmie inwestorow. Wysoka
warto$¢ wskaznika P/E oznacza, ze in-
westorzy spodziewajg sie znacznego
wzrostu zysku netto i sg sktonni za to

Wskainik C/Z prawde Ci powie?

storom.
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zaptacic. Jest to charakterystycz-
na sytuacja dla spétek rozwijajacych sie,
0 znacznym potencjale wzrostu zysku.

Nalezy jednak pamietaé, ze powyzsza
interpretacja jest bardzo duzym uprosz-
czeniem. Przed podjeciem decyzji inwe-
stycyjnej zawsze naleiy sprawdzi¢ czy
sygnat, jaki wygenerowat wskaznik P/E
ma pokrycie z innymi informacjami. Dla
przyktadu, niski poziom wskaznika moze
wynika¢ nie tyle z niskiej wyceny, ale
wytacznie ze zdarzenia jednorazowego
(np. sprzedazy nieruchomosci) lub bar-
dzo ztej kondycji finansowej (przez co
przyszte zyski mogg by¢ zagrozone).
Wykorzystujgc wskaznik cena/zysk nale-
Zy rowniez pamietac, aby poréwnywac
spotki z tej samej branzy czy tej samej
wielkosci. Mniejsze czy dopiero rozwija-
jace sie przedsiebiorstwa charakteryzujg
sie z reguty wyzszym wskaznikiem C/Z, z
uwagi na lepsze perspektywy wzrostu
zysku w przysztych okresach.

Przy korzystaniu ze wskaznika C/Z nale-
2y rowniez pamietaé, ze na jego po-
ziom wptyw maja réwniez inne czynni-
ki niz tylko zysk netto oraz biezacy
kurs. Stopied dzwigni operacyjnej i fi-
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W praktyce wyrdzni¢ mozemy dwa sposoby obliczania wskaznika P/E. Nalezy zauwa-
2y¢, ze od przyjetej metodologii zalezy nie tylko jego jakos¢, ale réwniez uzytecznosc.

Pierwsze podejscie polega na przyjmowaniu w obliczeniach zysku netto za ostatnie 12
miesiecy (kroczaco, czyli np. od marca do marca, a nie za petne lata kalendarzowe. W
ten sposéb wskaznik aktualizuje sie po kazdych najnowszych wynikach spétki). Jest to
rozwigzanie bardzo proste do zrealizowania, jednakze informuje wytacznie o zyskach
przesztych, a nie tych spodziewanych w przysztosci, na ktérych najbardziej zalezy inwe-

Drugim podejsciem jest wykorzystanie prognoz przysztych wynikéw. To rozwigzanie
ma z kolei te wade, ze zarzady spotek zaprognozowaé mogg wiasciwie wszystko, przez
co wyliczenia te nie zawsze muszg by¢ dobrej jakosci. Najlepszym rozwigzaniem wyda-
je sie by¢ samodzielne prognozowanie wynikdéw spotki przez inwestora, jednak wigze
sie to z duzg pracochtonnoscia, a i te wyniki mocno uzaleznione sg od przyjetych zato-
zen. W zwigzku z powyzszym na rynkach finansowych dominuje pierwsze podejscie,
wykorzystujgce do obliczen zysk netto za ostatnich 12 miesiecy.

nansowej, stopy procentowe czy premia
za ryzyko catego rynku to niektére czyn-
niki, ktére wptywajg na wysokosé
wskaznika. Nalezy mieé¢ rdéwniez na
uwadze, ze wskaznik P/E moze by¢ uzy-
teczny tylko dla spétek, ktére generujg
zysk. Dla przedsiebiorstw osiggajgcych
straty wskaznik ten nie jest obliczany.

Teoretyczne zatozenia metody analizo-
wania wskaznika C/Z s3 stuszne — tansze
spotki powinny rosngé, a drozsze kory-
gowac warto$¢. Pomimo wielu ograni-
czen zwigzanych ze stosowaniem w
praktyce tego wskaznika, jego staty-
styczna skuteczno$é potwierdza duig
przydatnosé. Nalezy jednak pamietaé,
ze kierowanie sie wyfacznie jednym
wskaznikiem nie jest dobrym podej-
sciem, ale wykorzystanie go jako jed-
nego z narzedzi do oceny atrakcyjnosci
inwestycji zwieksza prawdopodobien-
stwo udanej transakcji.

Pawet Mielcarek
Analityk
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