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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscia oddajemy w Panstwa rece pierwszy numer Biuletynu Inwestycyjnego Xelion, ktorego
motywem przewodnim sg nowe strategie inwestycyjne oraz rynki, ktore jeszcze w wiekszosci nie
zostaty odkryte przez inwestorow.

Zapraszamy do lektury.

*ededkedkd

TOP TEMAT: IDEA STRATEGII ABSOLUTNEJ STOPY ZWROTU

Aspekty strategii absolutnej stopy zwrotu wyjasnia ponizej Marcin Sobociniski, Dyrektor
Sprzedazy i Marketingu Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Fundusze typu absolute return pojawiaja sie na polskim rynku coraz czesciej. Niestety, o ich nieduzej
popularnosci (powszechnosci) moze swiadczy¢ chociazby fakt, ze nadal nie doczekaty sie polskiej
nazwy.

Strategie tego typu funduszy mozna okreslic po polsku
strategia ,,absolutnego zwrotu”. Oznacza to, ze fundusz dazy
do osiaggania nominalnie dodatnich stop zwrotu w réznych
warunkach rynkowych. Najczesciej tego typu cel powinien byc
zrealizowany w ramach roku kalendarzowego, co oznacza, ze
zarzadzajacy funduszem stara sie osiagna¢ dodatnig stope
zwrotu (jak najwyzsza) w kazdym roku kalendarzowym. Dzigki
takiemu  zdefiniowaniu celu  mozemy  przyjac, ze
krotkoterminowe  wahania  wyceny  jednostki/certyfikatu
(dzienne, tygodniowe) nie powinny mie¢ wptywu na ocene pracy

zarzadzajacego. Strategie typu absolute return coraz czesciej

pojawiaja sie na polskim rynku, bo Klienci funduszy
inwestycyjnych coraz czesciej domagaja sie dodatnich stop zwrotu bez wzgledu na koniunkture
rynkowa. Mozna stwierdzic, ze nastepuje swego rodzaju powrot do korzeni. Przeciez w inwestowaniu
chodzi gtownie o to, zeby zarabiac¢. Zarabia¢ bez wzgledu na to czy aktualnie panuje bessa, czy
hossa. Inwestowanie w fundusze absolute return bywa czesto przez Klientéw odbierane jako
wygodniejsze. W koncu w takim przypadku najwieksza odpowiedzialnos¢ za wynik inwestycji ponosi
zarzadzajacy. Aby mozliwe byto zarabianie w kazdych warunkach rynkowych istotnym elementem

strategii absolutnego zwrotu jest pozostawienie duzej swobody w inwestowaniu zarzadzajacemu. Ta
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swoboda powinna obejmowac nie tylko mozliwos¢ dowolnego zaangazowania w akcje i/lub obligacje
(0-100% portfela), ale rowniez powinna dawac¢ mozliwos¢ inwestowania na innych rynkach niz dwa
wymienione (np. rynek surowcowy, walutowy czy nawet rynek spotek niepublicznych). Dzieki
elastycznosci w ksztattowaniu sktadu portfela, doswiadczony zarzadzajacy bedzie w stanie
uzyskiwa¢ nominalnie dodatnie stopy zwrotu (istotnie przekraczajace oprocentowanie lokat

bankowych).

Poréwnanie stop zwrotu wybranych funduszy inwestycyjnych absolute return na

tle indeksu WIG20

3 miesiace | 6 miesiecy |
Quercus Absolute Return FIZ 10,85% 13,36%
WIG20 5,85% 9
Allianz Platinium FIZ
Noble Fund Global Return
Quercus Selektywny T,86% 6,13% 17,68%

za okres:

12 miesiecy

Zrédto: Analizy Online, stan na 20.12.2010 .

Fundusze absolutnego zwrotu maja bardzo wiele zalet, lecz rozwazajac ich zakup warto rowniez
zwroci¢ uwage na kilka istotnych roznic w stosunku do typowych funduszy inwestycyjnych (np. akcji).
Pierwsza jest kwestia ptynnosci. Poniewaz fundusz, ktéry ma zarabia¢ bez wzgledu na to, co sie
aktualnie dzieje na rynku powinien mie¢ mozliwos¢ inwestowania réwniez w aktywa mato ptynne (to
wtasnie tam najczesSciej mozna odnalez¢ najlepsze okazje inwestycyjne), mozliwosci wchodzenia i
wychodzenia z takiego funduszu sa zwykle ograniczone. Czesto stosuje sie mozliwos¢ wychodzenia z
inwestycji raz w roku (a mozliwos¢ wejscia do funduszu raz na kwartat). To pozwala lokowac aktywa
funduszu bardziej efektywnie. Druga istotng rdznica jest konieczno$¢ zaufania zarzadzajacemu.
Fundusze absolute return maja bardzo czesto mato restrykcyjne limity inwestycyjne (stosuja polityke
funduszy zamknietych), co pozwala lepiej wykorzystywac¢ nadarzajace sie okazje rynkowe, ale
rowniez oznacza, ze fundusz moze miec rézny charakter w zaleznosci od koniunktury (raz moze by¢
agresywnym funduszem akcyjnym, innym razem bezpiecznym funduszem dtuznym lub
zabezpieczonym krotka pozycja na kontraktach terminowych).

Czy warto zatem zainteresowacC sie tego typu inwestycja?
Zdecydowanie tak. W obecnej sytuacji trudno przewidziec¢
jednoznacznie kierunek trendu na swiatowych rynkach akcji. Z
jednej strony wzrostom sprzyjaja rekordowo niskie stopy procentowe
utrzymywane przez wyjatkowo dtugi czas i naptywy z lokat do
funduszy akcji (w konsekwencji na gietdy). Z drugiej zas strony nadal
nie ustaja obawy o kondycje finansowa niektorych panstw i stan ich
gospodarek. Dodatkowo na polskim rynku zaangazowanie OFE w

akcjach nalezy uznac¢ za wysokie, co nie sprzyja kupowaniu przez nie

3 o B \ 5 =8 akcji. W takiej sytuacji fundusze absolute return powinny sprawowac
sie dobrze. Warto przy wyborze funduszu tego typu kierowac sie dwoma istotnymi wskazoéwkami. Po
pierwsze fundusz tego typu stara sie osiagac stale dodatnia stope zwrotu, wiec w szczycie
koniunktury rynkowej moze ustepowac stopa zwrotu funduszom akcji, co powinno zosta¢ z nawiazka
wyrownane w trakcie korekt czy tez bessy. Po drugie bardzo wazna jest osoba zarzadzajacego i jego
doswiadczenie (historia wynikdw), poniewaz to gtownie od niego zaleze¢ bedzie wynik naszej
inwestycji. Dobry zarzadzajacy najczesciej trzyma w tego typu funduszu réwniez swoje
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pieniagdze. To nie jest gwarancja na uzyskanie dobrych wynikéw, ale na pewno jest to cenna

wskazéwka moéwiaca nam o tym czy o nasze pieniadze bedzie dbat réownie dobrze jak o swoje

INWESTOWANIE NA NOWYCH RYNKACH WSCHODZACYCH

Cho¢ rynki wschodzace nadal wykazuja atrakcyjny potencjat wzrostowy w dtuzszej perspektywie,
che¢ odkrywania nowych mozliwosci sktonita wielu inwestorow do zwrocenia wiekszej uwagi na tzw.
frontier markets, czyli nowe rynki wschodzace.

Czym sa nowe rynki wschodzace?

Sa to mniejsze, stabiej rozwiniete t S G e b

i charakteryzujace sie mniejsza ptynnoscia ' £k .
(w porownaniu z rynkami wschodzacymi) rynki,
ktore sa we wczesnej fazie swego rozwoju. Rynki
te sa obecnie w miejscu, w ktorym takie E:::I?E‘;mm

Panama
Trindad & Tohsgo

rozwijajace sie kraje, jak Brazylia, Rosja, Indie

czy Chiny byty 20 lat temu. Wsrod nowych rynkow P;_:,__.‘ - tran
W United krab Emirates (UAE)

Cite d broire

- Ghana
wschodzacych sa, miedzy innymi: Wietnam, u;l‘.‘-ﬁ:
Higeria

Kazachstan, Katar, Ukraina, Nigeria, Sri Lanka,

Egipt czy Kenia.

Ponizej prezentujemy punkt widzenia dr Marka Mobiusa prezesa Templeton Emerging Markets
Group na temat nowych rynkéw wschodz  gcych.

Do nowych rynkow wschodzacych nadal podchodzimy z duzym entuzjazmem. Zaktadamy, ze w
przysztosci rynki te - a przynajmniej niektore z nich - beda miaty coraz wieksze znaczenie, a w koncu
stang sie rynkami wschodzacymi w petnym znaczeniu tego terminu. Wazna sktadowa wzrostu
gospodarczego na nowych rynkach wschodzacych jest rosnaca konsumpcja, ktéra daje im potezng site
nabywcza i potencjat wzrostowy.

Wzrost gospodarczy na wielu frontier markets jest obecnie znacznie szybszy niz wzrost na
wiekszosci rynkdéw wschodzacych i rozwinietych na swiecie. Przyktadowo, prognozy przewiduja, ze
w 2010 r. Wietnam zanotuje wzrost PKB na poziomie 6,0%, gospodarka Nigerii wzrosnie o 7,0%, a
wzrost gospodarczy w Katarze siegnie 18,5%. Dla porownania, sredni wzrost PKB na rynkach
wschodzacych ma w tym samym okresie wynies¢ 6,3%, a na rynkach rozwinietych - 2,3%. Innym
obszarem, ktory bedzie trwatym wsparciem dla wzrostéw gospodarczych na tych rynkach sa
inwestycje, w szczegolnosci w infrastrukture.

Korzystny wptyw na nowe rynki wschodzace maja i nadal beda miaty znaczace inwestycje duzych
rozwijajacych sie gospodarek, takich jak Chiny, Indie, Rosja czy Brazylia.

Co wiecej, czynniki stymulujace wzrosty gospodarcze nowych rynkow wschodzacych sa zréznicowane.
Przyktadowo, Botswana, jeden z najwiekszych na swiecie eksporterow diamentow, wprowadza na
swoj rynek centra telefonicznej obstugi klientow i osrodki przetwarzania danych. Z drugiej strony,

Kazachstan, kraj bogaty w rope i inne surowce naturalne, notuje znaczace inwestycje w rozbudowe
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infrastruktury. Tak duze zréznicowanie tematow inwestycyjnych na nowych rynkach wschodzacych
gwarantuje duza dywersyfikacje portfela.

Aktualnie znajdujemy atrakcyjne mozliwosci na kilku
»frontier markets”, m.in. w Wietnamie, Kazachstanie,
Katarze, Ukrainie, Nigerii, Sri Lance, Egipcie i Kenii. W
Europie Wschodniej i Azji Srodkowej, obiecujaco zaczyna
wygladac¢ potencjat Stowenii, Rumunii, Chorwacji i Mongolii.
Dostrzegamy takze interesujace mozliwosci na  Bliskim
Wschodzie. Dysponujac ok. 60% sSwiatowych zapasow ropy
naftowej, kraje Bliskiego Wschodu korzystaty i dalej powinny
korzystac (bezposrednio i posrednio) na wzrostowym trendzie cen
ropy w dtuzszej perspektywie. Region ten nadal moze pochwalié

sie solidnymi wskaznikami makroekonomicznymi, m.in. poteznym

wzrostem gospodarczym. Mozemy sie takze spodziewac dalszych
wzrostow konsumpcji prywatnej i rosnacego popytu krajowego dzieki poprawie nastrojow
konsumentow. Co wiecej, rzady poszczegolnych krajow wdrazaja strategie majace na celu
stymulowanie wzrostu gospodarczego, przyciaganie kapitatu zagranicznego na rynki lokalne,

promowanie wysokiego poziomu tadu korporacyjnego oraz rozbudowe rynkéw kapitatowych.

Dr Mark Mobius z sukcesami zarzadza funduszem
dostepnym w ofercie
Xelion. Doradcy Finansowi

BANKI CENTRALNE PODNIOSA CENY AKTYWOW

Aktualna sytuacje na rynkach finansowych ponizej podsumowuje Piotr Kuczynski Gtowny Analityk
Xelion. Doradcy Finansowi.

Rok 2010 byt drugim juz z kolei rokiem korekty bessy, a na
niektorych rynkach (Argentyna, Indonezja, Tajlandia,
Turcja) wrecz hossy. Problemy Grecji, Irlandii i innych
krajow PIIGS doprowadzato do chwilowych (nawet sporych)
korekt, ale rynki zawsze wedrowaty wyzej. Szczegdlnie silne
byty rynki surowcowe. Spojrzmy tylko na to, co dziato sie na
przetomie listopada i grudnia.

Listopad na gietdach byt dos¢ staby (wypadt trup z szafy,

czyli nabrzmiat problem Irlandii), ale przetom nastapit w
pierwszym dniu grudnia. Grudzien jest najczesciej bardzo dobrym miesigcem dla akcji, bo wszystkim
zalezy na dobrym zakonczeniu roku i wypracowaniu olbrzymich premii. Mozna te zwyzki nazwac

rajdem sw. Mikotaja, chociaz jest on przez profesjonalistow definiowany bardzo réznie. Czes¢ mowi,
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7e chodzi o bardzo dobry dla bykéw caty grudzien. Czeé¢ o tym, ze indeksy rosng miedzy Swietem
Dziekczynienia, a czes¢, ze miedzy Bozym Narodzeniem i pierwszymi dniami nowego roku. Historia
potwierdza tylko te ostatnig definicje tego rajdu. DosyC to zreszty jest oczywiste, bo gigantyczne
,window dressing” na koniec roku podciaga ceny aktywow, a poczatek roku to z kolei napetnianie
portfeli przez fundusze zgodnie z nowa polityka inwestycyjna.

W 2011 roku wszystko przemawia za kontynuowaniem zwyzek, ale
takie proste to nie bedzie. Oczywiste jest bowiem, ze w 2011 roku
rynek dtugu i CDS bedzie chciat przetestowac determinacje ECB i
politykéw Unii Europejskiej w obronie strefy euro. Zaktadam, ze
rynki finansowe zmusza Portugalie do przyjecia pomocy
UE/MFW/EBC (z funduszu stabilizacyjnego). To jeszcze inwestorzy
przyjma stosunkowo spokojnie. Jednak na tym sie nie skonczy i
nastepna w kolejce bedzie Hiszpania. Zagrozenie wynikajace z
probleméw Hiszpanii dla bankéw Niemiec, Wielkiej Brytanii i

Francji jest rowne sumie zagrozen wynikajacych z problemow

Irlandii, Grecji i Portugalii. Dlatego tez fundusz stabilizacji zostanie
zwiekszony z 750 mld euro do 1 - 1,5 bln euro, a EBC zostanie zmuszony do zwiekszenia zakupow
obligacji.

Jesli ,,drukowac” pieniadze bedzie Japonia, USA i UE to wynik moze byc tylko jeden: duzy wzrost
inflacji i cen roznych aktywow oraz napompowanie kolejnych baniek spekulacyjnych. Zaktadam, ze
atak na Hiszpanie doprowadzi do sporej korekty, ktéra bedzie okazja do kupna roznych instrumentéw
(przede wszystkim zwigzanych z rynkiem surowcowym). Po uratowaniu Hiszpanii hossa bedzie
kontynuowana az do pekniecia baniek, czyli do momentu, kiedy banki centralne beda zmuszone
zaczac zwalczacd inflacje (zapewne lata 2012/13).

W tej sytuacji sky is the limit. Skoro indeksy w Argentynie, Turcji czy Islandii bity rekordy wszech
czasow to i WIG20 moze to zrobi¢. Sporo zalezy od tego, czy che¢ reformowania systemu
emerytalnego rozejdzie sie po kosciach. Jesli rozgrywke wygraja zwolennicy zmian a la Michat Boni to
rynek odbierze to tak: OFE beda mogty zapetnia¢ portfele w subfunduszu A nawet w 75-85 procentach

akcjami, a to musiatoby zwiekszy¢ ceny akcji na GPW i przyciagnac zagraniczny kapitat.

Niniejszy dokument ma wytacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu
cywilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Xelion. Doradcy Finansowi sp. z 0.0. (,Spétka”) oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku
zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostgpniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke
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