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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz
promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie
stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt
5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani
nie ma charakteru rekomendacji dotyczgcej instrumentéw finansowych
w rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku.

Poszczegdlne czesci Biuletynu Inwestycyjnego Xelion (,Biuletyn”) zosta-
ty zredagowane przez Partneréw Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o.
(,Spotka”) oraz przez pracownikéw Spdtki. Niniejsze opracowanie stanowi
wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgddéw autoréw wedtug sta-
nu na dzien sporzqdzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb.
Artykuty pracownikéw Spotki zostaty sporzgdzone rzetelnie i z nalezytq
starannosciq, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez
autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spdtka nie gwarantujqg jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci.

Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowi¢ wytgcznej pod-
stawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce.
Autor ani Spdtka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych
w Biuletynie. Odpowiedzialno$¢ za wszelkie decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie materiatéw ponoszg wytgcznie inwestorzy. Wymaga-
ne przepisami prawa informacje o Spdtce oraz $wiadczonych ustugach,
w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigza-
nych z inwestowaniem w instrumenty finansowe oferowane przez Spétke,
udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl, a takze w formie
papierowej przed zawarciem umowy $wiadczenia ustug maklerskich oraz
w Punktach Obstugi Klienta Spdtki. Informacje zawarte w Biuletynie nie
mogq stanowié wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych
przez Spotke.

Powielanie bqgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie informacji zawartych
w Biuletynie lub ich czesci jest zabronione.

Szanowni Czytelnicy

Lato na rynkach finansowych nie byto w tym roku okresem
spokojnym. Byto okresem gorqcym i to nie tylko, jesli cho-
dzi o temperature powietrza. Wydawato sig, ze wigkszos¢
czynnikéw nie sprzyjata bykom, a jednak w ostatniej de-
kadzie sierpnia na Wall Street padty nowe rekordy, a hos-
sa na amerykariskim rynku oficjalnie stata sie najdtuzszq
w historii. Emocji nie brakowato réwniez na polskim parkie-
cie - w lipcu oraz sierpniu polskie blue chipy wywotywaty
zdumienie nie tylko wsréd inwestoréw lecz takze anality-
kéw. Podczas gdy zdecydowana wiekszos¢ z nas nasta-
wiata sie na trudy okres wakacyjny, w ktérym przyjdzie
nam obserwowad negatywne efekty przeniesienia Polski
przez FTSE Russel do indeksu rynku rozwinietego, ostatecz-
nie przyszto nam obserwowacd zgota odmienny scenariusz.
Czy mozemy zatem spodziewa( sie tego, ze swego rodza-
Jju ,Eldorado” na amerykariskim parkiecie pocieszy jeszcze
przez jakis czas nasze oko? Czy Polska w dobie problemdw
Turcji, Rosji oraz innych parstw nalezgcych do koszyka
emerging markets pozostanie bezpieczng alternatywng
dla inwestoréw zagranicznych? Na te pytania, i nie tylko
znajdziecie odpowiedZ w najnowszym wydaniu Biuletynu
Inwestycyjnego Xelion.

Zyczymy satysfakcjonujqcej lektury!
Zespot Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.
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Czy nalezy porzuci¢ nadzieje
na silne odbicie walut i dtugu
gospodarek wschodzgcych?

Jan Morbiato

Menadzer Komunikacji Inwestycyjnej, NN Investment Partners TFI

Dziennikarska prawda mowi, ze jezeli w tytule jest pytanie, to
w tekscie nie pada odpowiedz lub jest ona przeczgca. Dlatego
- przewrotnie - postanowilismy zaczqg¢ od pytania. Nie dos¢, ze
odpowiemy, to na dodatek bedzie to ,tak”.

Ale po kolei. Ostatnie miesiqce przyniosty gtebokg przecene
walut rynkéw wschodzgcych. W przypadku tureckiej liry i argen-

tynskiego peso - strata 40 proc. do dolara od poczagtku roku
- mozemy modwi¢ o kryzysie walutowym. Podczas gdy Argen-
tyna wydaje sie zdeterminowana, zeby go zazegnaé, Turcja
nie sprawia takiego wrazenia. Brazylijski real - w dét o 10 proc.
w ostatnim miesigcu - jest najtariszy w historii. O takich walu-
tach, jak boliwar z Wenezueli, gdzie inflacja siega 90 tys. proc.
(fo nie btgd) mozna juz moéwi¢ w kategoriach gospodarczych
osobliwosci (prezydent Nicolas Maduro zapowiedziat, ze od
wrzesnia Wenezuela bedzie sprzedawaé swoim obywatelom
certyfikaty oszczednosciowe zabezpieczone ztotem, zeby ich
uchroni¢ przed galopujgca hiperinflacjq).

W rezultacie od korca marca do 30 sierpnia MSCI Emerging
Markets Currency Index, wskaznik grupujgcy waluty krajéw roz-
wijajgcych sie, stracit juz 8 proc.

Deprecjacja walut do dolara oznacza odptyw kapitatu z emer-
ging markets. A skoro tak, fo spadajqg ceny ich obligacji - wskaz-
nik JP Morgan GBI-EM Global Diversified zanurkowat ostatnio
0 14 proc.:

Rys. 1. Stopa funduszy federalnych (skala prawa) i notowania indeksu
obligacji rynkéw wschodzgcych (skala lewa)
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Zrédto: Bloomberg

Amerykanska waluta jest tu kluczowa, bo emerging markets sq
silnie zadtuzone wtasnie w dolarze. W czasach, gdy - tak jak
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teraz - rosnqg stopy procentfowe w USA, to ,zielony” wraca do
ojczyzny, a aktywa z rynkéw wschodzgcych taniejq.

Rosnqce stopy procentowe w USA nie przeszkadzajq. Do czasu

Tyle teoria. Praktyka pokazuje, ze zdarzajq sie okresy rosngcych
stop procentowych w USA i jednoczesnego wzrostu notowan
walut i obligacji emerging markets. Tak byto w latach 2016-2017
czy podczas hossy 2004-2007, co widaé na pierwszym wykresie.

Dzieje sie tak dlatego, ze stopy procentowe w USA zaczynajg
rosnq¢ w okresach duzego apetytu na ryzykowne aktywa, a ta-
kimi sg waluty i obligacje emerging markets. Jednak apetyt ten
zwieksza sie do pewnego momentu. Sq powody, zeby sqdzi¢, ze
powoli zaczyna sie nasycac.

We wspomnianych okresach hossy réznica (spread) miedzy
oprocentfowaniem obligacji emerging markets a rentfownosciq
obligacji amerykanskich byta duza. Miata sporo przestrzeni
do spadku i rzeczywiscie spadata, co oznacza, ze instrumenty
dtuzne rynkdéw wschodzqgcych drozaty.

Dzis, ze wzgledu na rosngcg rentownosé obligacji z USA, tej
przestrzeni jest coraz mniej, co pokazujemy na przyktadzie ren-
townosci piecioletnich obligacji amerykanskich, polskich i indyj-
skich:

Rys. 2. Piecioletnie obligacje skarbowe - rentownos¢ (proc.)
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Zrédto: Bloomberg

Wida¢ na nim, ze oprocentowanie papieréw amerykarnskich jest
wrecz wyzsze niz polskich. Nawiasem mowiqc, po ostatnim ra-
zie kiedy rentownos¢ jednych i drugich sie zréwnata, nastgpit
okres wzrostu oprocentowania (spadku cen) polskich papie-
réw i spadku oprocentowania (wzrostu cen) — amerykanskich.
Co oczywiscie nie znaczy, ze tak musi by¢ tym razem. Polska
jest juz jedng nogg w elitarnym klubie rynkdéw rozwinietych, nie
do konca reprezentuje emerging markets. W tym gronie tatwo
znalez¢ panstwa, np. Indie, ktdrych obligacje sq znacznie wyzej

oprocentowane niz amerykanskie. Spread magtby sie zawezad,
a ceny rosngc.

Rynki wschodzqce pozostajq pod presjq

Na razie jednak wzrostowi oprocentowana obligacji amery-
kanskich towarzyszy wzrost rentownosci bardziej ryzykownych
papieréw, co wida¢ na przyktadzie Indii. Tymczasem trudno sie
spodziewad spadku rentownosci papieréw dtuznych z USA, do-
poki Fed bedzie podnosit stopy procenfowe.

Zresztq nie tylko Rezerwa Federalna zacies$nia polityke pieniez-
ng - robig to réwniez banki centralne krajéw rozwijajgcych sie
- Turcji, Argentyny, Indonezji. Nie jest to dobry moment na inwe-
stycje w ich obligacje — wzrost rentownosci oznacza spadek cen.

Inne, wigksze i wazniejsze kraje rozwijajgce sig, jak Brazylia,
wprawdzie nie podnoszq stép procentowych, ale zmagajq sie
z deprecjacjqg waluty i niepewnosciq polityczng — w pazdzierni-
ku w najwiekszym kraju Ameryki Potudniowej odbedq sie wybo-
ry powszechne.

Zdecydowanie wyzszy niz obligacje potencjat do odbicia majqg
waluty emerging markets. Jezeli nastawienie do rynkéw wscho-
dzgcych poprawitoby sig, ich waluty jako pierwsze zaczetyby
droze¢. Jest wigc miejsce do dynamicznego odreagowania,
problem w tym, ze nie wida¢ bodzca, ktéry miatby je wywotad.
Mogtoby sie nim okazaé ztagodzenie retoryki ,wojny handlo-
wej” miedzy USA a Chinami, na ktdre jednak - przynajmniej na
razie - sie nie zanosi.

Od potowy sierpnia dolar przestat sie umacniaé¢ do gtow-
nych swiatowych walut - franka szwajcarskiego, jena, euro
i funta. Pozostaje jednak silny wzgledem walut emerging
markets. Wida¢, ze na rynki wschodzgce nie poptynagt kapi-
tat mimo, ze perspektywy gospodarcze wielu z nich pozo-
stajq solidne:

Rys. 3. Index dolara i index walut rynkéw wschodzgcych - notowania (pkt.)
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Zrédto: Bloomberg
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Na razie nastawienie do krajéw rozwijajgcych sie pozostaje
wiec w frybie ,risk — off”. Tym bardziej, ze bardziej zaawanso-
wane gospodarczo regiony, np. strefa euro majg swoje proble-
my. Nowemu rzgdowi Wtoch, ktérych zadtuzenie przekracza 130
proc. PKB, idea ciecia wydatkéw budzetowych jest raczej odle-
gta. Bliskie sq za to hasta wystepowania z eurolandu.

Podsumowujqc: nie spodziewam sig, zeby aktywa wspomniane
w tytule w ciggu miesigca-trzech miaty stanowi¢ dobrg okazje
inwestycyjng.

Nota prawna:

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN Investment Partners Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej NN IP TFl) i jest upowszechniany w celu
reklamy lub promocgji sSwiadczonych przez nie ustug. NN IP TFl posiada zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci. Niniejszy materiat zo-
stat przygotowany przez NN IP TFl przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie

z jego najlepszq wiedzq oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w ni-
niejszym materiale pochodzq ze Zrédet wtasnych NN IP TFI lub Zrédet zewnetrz-
nych uznanych przez NN IP TFl za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq
one wyczerpujqce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. NN IP TFI nie moze jed-
nak zagwarantowad poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniej-
szym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wy-
niku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny
wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami NN IP TF| lub jej doradcéw
bedqgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych
rynkowych Zrédet, obowiqzujqcymi w chwili jej sporzqdzania. Mogq one podle-
gac¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. NN IP TF|
S.A, Fundusz, NN Investment Partners International Holdings B.V. ani zaden inny
podmiot nie udzielajg zadnej gwarancji, ze przedstawione prognozowane stopy
zwrotu zostanq rzeczywiscie osiqgniete.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i zostat sporzqdzony
wytqcznie dla tego celu do wytqcznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty,
doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw
finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Infor-
macje zawarte w niniejszym materiale nie mogq stanowié¢ podstawy do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych.

[}
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Fundusz funduszy -
szerokie mozliwosci inwestycyjne

¥

Janusz Ryfka
Dyrektor Departamentu Strategii i Rozwoju, Pekao TFI S.A.

Fundusz funduszy (fund of funds, w skrdcie: FoF) jest funduszem
inwestycyjnym, ktéry inwestuje w inne fundusze. Jest to tzw. in-
westowanie posrednie, w przeciwienstwie do inwestycji dokony-
wanych bezposrednio np. w akcje, obligacje. Czesto tego typu
fundusz nazywany jest ,docelowym” a fundusze wchodzqce
w sktad jego portfela ,bazowymi”.

Najwazniejsze powody, dla ktérych tworzone sq fundusze fun-
duszy sg dwa.

Dywersyfikacja
Pierwszy z nich to dywersyfikacja portfela, a tym samym ogra-

niczenie ryzyka inwestycyjnego. Moze mieé ona rézny charak-
ter. Najbardziej oczywistym jest zréznicowanie portfela poprzez

zwiekszenie liczby instrumentéw finansowych (np. akeji). Wynika
to z tego, ze ekspozycja w funduszu docelowym fo rezultat kilku
zréznicowanych portfeli poszczegdinych funduszy bazowych.
W takim przypadku zarzgdzajgcy portfelem funduszu docelo-
wego nie musi analizowaé ogromnej liczby instrumentdéw finan-
sowych w portfelach funduszy bazowych, co z reguty wigzatoby
sie z konieczno$ciqg poniesienia znacznych kosztéw oraz poswieg-
cenia duzej ilodci czasu. Moze natomiast skupi¢ sie na analizo-
waniu i doborze odpowiednich funduszy bazowych (moze ich
by¢ w funduszu docelowym od kilku do kilkunastu, w zalezno$ci
od strategii).

Kolejnym przejawem dywersyfikacji moze by¢ uzyskanie ekspo-
zycji na wielu rynkach jednoczesénie i zdywersyfikowanie portfela
funduszu docelowego pod wzgledem geograficznym (zaréwno
z punktu widzenia catych regiondw, jaok i z punktu widzenia po-
szczegdlnych krajéw).

W przypadku funduszu funduszy bardzo waznym, jedli nie naj-
wazniejszym, rodzajem dywersyfikacji jest zréznicowanie port-
fela ze wzgledu na jakos¢ i rodzaj strategii inwestycyjnych reali-
zowanych przez poszczegdlne fundusze bazowe. Dzieki femu
caty portfel jest zdywersyfikowany ze wzgledu na firme zarzg-
dzajgcg aktywami. W przypadku, gdy fundusze bazowe sq za-
rzqdzane przez réznych zarzqdzajgcych (asset managerdéw),
mamy do czynienia z dywersyfikacjq ze wzgledu na zarzqdza-
jacego. Z tego tez wzgledu FoFy czesto nazywane sq multi-as-
set managers funds.

Dostep do inwestycji niedostepnych dla klienta detalicznego

Po drugie dzieki funduszom funduszy klienci mogg réwniez po-
$rednio inwestowaé w dane klasy aktywdéw (np. surowce, nie-
ruchomosci) lub w okreslony typ funduszy inwestycyjnych (np.
fundusze hedingowe, private equity etc.), do ktérych dostep dla
klienta detalicznego jest bardzo ograniczony lub wrecz niemoz-
liwy. To ograniczenie moze wynika¢ np. z faktu, ze minimalna
warto$¢ inwestycji w instrument finansowy moze by¢ stosunko-
wo wysoka. Przyktadowo niektére fundusze realizujgce szcze-
gdlne strategie inwestycyjne dostepne sq od kwot rzedu kilku
lub kilkunastu milionéw dolaréw lub tez dany fundusz moze by¢
niedostepny w kraju inwestora. Fundusz funduszy, jako profesjo-
nalny inwestor dysponujgcy na ogdt duzo wiekszymi aktywami,
ma utatwione dojscie do tego typu rozwigzan inwestycyjnych.
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Polityka inwestycyjna funduszu funduszy moze by¢ realizowana
poprzez inwestowanie w inne fundusze bazowe majgce takg
samgq lub zblizong polityke inwestycyjng, co fundusz docelowy
lub w fundusze posiadajgce odmienng polityke niz fundusz do-
celowy. Czesto zdarza sig, ze polityka inwestycyjna w funduszu
docelowym realizowana jest poprzez inwestowanie w fundusze
bazowe posiadajgce zupetnie inng polityke inwestycyjng, dajg-
ce ekspozycje na odmienne klasy aktywdw. Najprostszym przy-
ktadem takiego funduszu moze by¢ fundusz o profilu zréwno-
wazonym, ktéry inwestuje w fundusze bazowe zaréwno akeyjne,
jak i obligacyjne. Ich udziat w portfelu funduszu docelowego
daje okreslong ekspozycje na te dwie klasy aktywdw i decyduje
o jego profilu inwestycyjnym. Przyktadem moze byc¢ subfundusz
Pekao Strategii Globalnej, ktéry inwestuje okoto potowe swoich
aktywdéw w zagraniczne fundusze akcyjne, natomiast pozostatqg
cze$¢ - w zagraniczne fundusze obligacyjne.

W przypadku, gdy polityka inwestycyjna w funduszu docelowym
realizowana jest poprzez fundusze bazowe o podobnej polityce,
najwiekszqg role odgrywa dywersyfikacja ze wzgledu na zarzg-
dzajgcych. Nawet w takim przypadku poszczegdlne fundusze
bazowe mogq realizowaé podobne cele inwestycyjne, ale sto-
sowad zréznicowane strategie do osiggnigcia zdefiniowanego
celu. Przyktadem takiego funduszu moze by¢ Pekao Global
Multi-Asset Target Income FIZ, ktéry inwestuje w zagraniczne
fundusze oferujgce ekspozycje na wiele klas aktywdw i regular-
nie wyptacajgce dochody uczestnikom funduszu.

Innym przyktadem funduszu funduszy inwestujgcego w fundu-
sze bazowe o zblizonej polityce inwestycyjnej moze by¢ subfun-
dusz Pekao Alternatywny Dynamiczny Absolutnej Stopy Zwrotu.
W tym subfunduszu dodatkowo funkcjonuje mechanizm zabez-
pieczajqcy, ograniczajgcy potencjalne spadki w okresach stab-
szej koniunktury i pozwalajgcy na dynamiczng zmiane udziatu
funduszy zagranicznych typu absolute return w stosunku do in-
strumentdéw rynku pienieznego w portfelu subfunduszu.

Szczegdlnym przypadkiem funduszu funduszy, ktéry realizuje
polityke inwestycyjng poprzez inwestowanie w fundusze o takiej
samej polityce inwestycyjnej, jest tzw. struktura typu master-fe-
eder. Polega ona na tym, ze fundusz docelowy (master) inwe-
stuje tylko w jeden fundusz bazowy (feeder). Z punkfu widzenia
klienta inwestycja jest realizowana de facto w fundusz bazowy.
Taka konstrukcja jest wykorzystywana, gdy bezposrednia inwe-
stycja w fundusz bazowy jest niedostepna dla klienta np. z po-
wodu duzej kwoty minimalne;j.

Doswiadczenie firm zarzqdzajgcych aktywami

Fundusze funduszy mozna podzieli¢ na tzw. fettered i unfet-
tered. W przypadku funduszy typu fettered wszystkie fundu-

sze bazowe zarzqdzane sq przez te samgq firme - zwykle jest
to firma nalezgca do fej samej grupy kapitatowej, co fundusz
docelowy. Mamy wdéwczas do czynienia z dywersyfikacjg pod
wzgledem strategii inwestycyjnych i oséb zarzgdzajgcych, ale
juz nie wystepuje dywersyfikacja pod wzgledem firm zarzg-
dzajgcych aktywami. Natomiast w funduszach typu unfettered
fundusze bazowe sq zarzqgdzane przez rézne firmy zarzqgdza-
jace aktywami.

Fundusze funduszy oferujg wiec wiele réznych mozliwosci
i sq powszechnie wykorzystywanym wehikutem inwestycyj-
nym. Nalezy réwniez wspomnieé, ze bardzo czesto fundusze
funduszy utozsamiane sq z jedng grupg funduszy - tzw. funds
of hedge funds (FohF). Sq to fundusze funduszy realizujg-
ce polityke typu hedge, przy czym w tym przypadku pojecie
hedge jest nieco mylgce i nie nalezy go rozumiec jako strate-
gia zabezpieczajqca, a raczej jako strategia zblizona swoim
charakterem do strategii typu absolute return. Dzieje sie tak,
gdyz tego typu fundusze inwestujg w fundusze bazowe re-
alizujgce rézne skomplikowane i zaawansowane strategie
inwestycyjne, majgce na celu osigganie dodatnich stép zwrotu
niezaleznie od cyklu koniunkturalnego. Nie wyklucza to skon-
struowania funduszu typu hedge funds w oparciu tylko o jedng
klase aktywoéw z wykorzystaniem mechanizmu krétkiej sprze-
dazy.

Powszechne utozsamianie funduszu funduszy wtasnie z fundu-
szami typu hedge funds sprawia, ze wiele opracowar odnosi
sie wtasnie do tego typu funduszy. Jezeli wezmiemy pod uwage,
ze globalny rynek tzw. regulowanych funduszy inwestycyjnych
typu otwartego (w tym réwniez ETF'dw) wynosi ok. 49,3 biliona
USD (Rys.1), natomiast globalna wartos¢ funduszy funduszy typu
hedge wynosi ok. 2,4 biliona USD (Rys.2), zauwazymy, ze stano-
wig one znaczqcy udziat w poréwnaniu do rynku regulowanych
funduszy inwestycyjnych typu otwartego.

Rys.1. Wartos¢ globalnego rynku funduszy inwestycyjnych typu otwarte-
go w latach 2008-2017, w tym réwniez funduszy typu Exchanged Traded
Funds
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Zrédto: International Investment Funds Association
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Rys.2. Wartos¢ globalnego rynku funduszy typu fund of hedge funds na
koniec 2017 roku
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Zrédio: Eurekahedge

Dodatkowo, jezeli wezmiemy pod uwage, ze fundusze funduszy
typu hedge nie sq jedynym rodzajem FoF i ze globalng war-
to$¢ wszystkich typdw FoF, mozemy oszacowadé na ok. 5 biliondw
USD, udziat ten jest jeszcze wiekszy i jest poréwnywalny z glo-
balng wartoscig ETF'éw wynoszgcg ok. 4,7 biliona USD (Rys.3).

Rys.3. Wartos¢ globalnego rynku funduszy typu ETF na koniec 2017 roku
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Worldwide ETF total net azsets: $4.7 trillion

Zrédto: Investment Company Institute

Warto wspomnie¢, ze tzw. ETF'y (exchanged frade funds), czyli
fundusze inwestycyjne, ktérych tytuty uczestnictwa sq notowa-
ne na gietdach, powszechnie wykorzystuje sig jako sktadniki
(building blocks) réznego typu funduszy funduszy. Dzieje sie
tak, gdyz ETFy zwykle oferujg ekspozycje na okreslong klase
aktywdw, rynek lub konkretny indeks, a takze charakteryzujqg
sie wysokqg ptynnosciq i niskimi kosztami transakcyjnymi (wy-
nikajgcymi z tego, ze sqg to instrumenty notowane na rynkach
gietdowych). Sqg to czynniki decydujgce o tym, ze wiele tego
typu funduszy oferuje strategie realizowane wtasnie w oparciu
o ETFy.

W latach 2013-2018 globalna wartosé FoF'dw (typu hedge)
wzrosta z poziomu ok. 1,8 biliona USD do ok. 2,4 biliona USD
(Rys.4), czyli o ok. 30%.

Rys.4. Zmiana wartosci globalnego rynku funduszy typu fund of hedge
funds w latach 2013-2018
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Zrédio: Eurekahedge

Z punktu widzenia wartosci oraz liczby dziatajgcych FoF'dw
(typu hedge) w poszczegdlnych regionach, najwiekszym ryn-
kiem sq Stany Zjednoczone z aktywami na poziomie ok. 1,6 bi-
liona USD oraz 5665 dziatajgcymi funduszami (Rys.2).

W przypadku krajowych funduszy funduszy dostepne dane wska-
zujq, ze réwniez w Polsce ten segment sie rozwija. Warto$é akty-
woéw zgromadzonych w krajowych funduszach funduszy wzro-
sta z poziomu ok. 1,3 mld PLN w 2010 roku do ok. 6,0 mld PLN w
2018 roku (Rys.5). Dane fe nie dajq jednak petnego obrazu, gdyz
zgodnie z klasyfikacjq Izby Zarzgdzajgeych Funduszami i Aktywa-
mi (IZFiA) dany fundusz jest klasyfikowany jako fundusz funduszy
tylko w przypadku, gdy funduszami bazowymi sqg fundusze za-
rzgdzane przez podmioty nienalezqgce do grupy kapitatowej fun-
duszu docelowego, czyli brane sq pod uwage tylko fundusze typu
unfettered, o ktérych byta mowa wczesniej. W zwigzku z powyz-
szym, jezeli uwzglednimy, ze w Polsce funkcjonujg réwniez fundu-
sze funduszy inwestujgce w fundusze bazowe zarzqgdzane przez
podmioty z grupy kapitatowej, w ktérej znajduje sie fundusz do-
celowy, rzeczywista wartos¢ aktywdw ulokowanych w krajowych
rozwigzaniach jest znacznie wyzsza i wynosi ponad 12 mid PLN.

Rys.5. Wartos¢ aktywéw zgromadzonych w krajowych funduszach fun-
duszy w latach 2010-2018

Wartosé ak drarmyehw krajovyel

@
s
an
e
w
) . . l I
&
xa0 = 02 = = s E o s

Zrédfo: obliczenia wlasne na podstawie danych publikowanych przez Izbe Zarzg-
dzajqcych Funduszami i Aktywami

typu fundl of Funds [mid PLN]
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O powszechnosci wykorzystywania rozwigzan inwestycyjnych
w oparciu o FoF'y $wiadczy réwniez fakt, ze powstaty indeksy
obrazujgce zachowanie sie rynku funduszy funduszy, a w szcze-
gdlnosci FoF'dw typu hedge (Rys.6).

Rys.6. Indeks funduszy typu fund of hedge funds - The Eurekahedge
Fund of Funds Index (Bloomberg Ticker - EHFI94)
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Zrédio: Eurekahedge

Jednym z elementéw przedstawianych jako negatywna cecha
funduszy funduszy jest fo, ze klient ponosi podwdjng optate za
zarzqdzanie, tzn. zaréwno na poziomie funduszu docelowego,
jak tez na poziomie funduszy bazowych. To prawda, jednak
nalezy wzigé¢ pod uwage, ze fundusz funduszy trakfowany jest
jako inwestor instytucjonalny dysponujgcy duzymi aktywami.
Z tego powodu FoF'y inwestujg zwykle w tytuty uczestnictwa
przeznaczone dla klientéw instytucjonalnych, dostepne od kwo-
ty rzedu kilku lub kilkunastu milionéw dolardéw, w przypadku kté-
rych optata za zarzgdzanie jest znaczqgco nizsza (nawet o 50%)
w poréwnaniu do tytutéw uczestnictwa dostepnych dla klientéw
detalicznych. Co wiecej, niektére fundusze oferujqg tytuty uczest-
nictwa, dla ktérych nie wystepuje optata za zarzgdzanie zdefi-
niowana jako okredlony procent od zainwestowanych $rodkdw,
tylko jako stata kwota ptacona niezaleznie od wartosci zain-
westowanych $rodkdw, oczywiscie po przekroczeniu okreslonej

i znacznej wartosci inwestycji.

Dodatkowo, state optaty za zarzgdzanie w funduszach fun-
duszy, w latach 2005-2017 ulegty zmniejszeniu z 1,3% do 0,81%
w skali roku (Rys.7)

Rys.7. Zmiana wartosci stawek optat za zarzgdzanie funduszami typu
fund of hedge funds w latach 2005-2017

Year Average Management Fees (%)  Average Performance Fees (%)
2005 1.30 10,6
2006 1.26 10.7
2007 133 9.6
2008 1.29 9.6
2009 133 93
2010 123 10.3
201 1.23 9.0
2012 1.24 73
2013 1.19 7.2
2014 1.3 7.8
2015 1.13 7.6
2016 1.06 69
2m7 081 10.0

Zrédio: Eurekahedge

Biorgc powyzsze pod uwage, wydaje sig, ze aktualny poziom
kosztéw w tego typu funduszach jest racjonalny i uzasadniony
koniecznosciq realizowania przez nie okreslonych polityk inwe-
stycyjnych oraz ich funkcjonowania i znaczgco nie zmniejsza

atrakeyjnoéci oraz efektywnosci tego rodzaju inwestowania.
* k%

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiqze sie z ryzykiem wynikajqcym z wahar
cen na rynku, zmian wysokosci stép procentowych, kurséw walut itp. Uczestnik fun-
duszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiqgniecia zysku,
ale réwniez poniesienia straty. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest
zapoznanie sie z prospektem informacyjnym odpowiedniego funduszu, kluczowy-
mi informacjami dla inwestoréw oraz informacjami dla klienta alternatywnego
funduszu inwestycyjnego.
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Jaki poziom rentownosci
moze by¢ punktem zwrotnym
dla amerykanskich 10-latek?

Rys. 1. Jaki poziom rentownosci amerykariskich 10-letnich obligacji spo-
wodowatby powrét kapitatu na rynek obligacji z rynku akgji?

3.51%-3.75%
3.26%-3.50%
3.76%-4.00%
Above 4.00%
3.01%-3.25%
2.75%-3.00% mAug-18
Other (please specify) Jul-18
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Zrédto: Global Fund Manager Survey August - Bank of America Merrill Lynch

Patrzgc na historyczne zaleznosci miedzy renfownoscig 10-letnie-
go Treasuries'a i relacjg zysk/cena dla S&P 500 (odwrécone P/E)
mozna dostrzec, ze rzeczywiscie przy wzroscie rentownosci ob-
ligacji w ten rejon nastepowat wzrost wskaznika E/P. Oczywiscie
relacja E/P moze wynika¢ zaréwno ze zmiany zyskéw firm, jak
i zmiany wyceny rynkowej spétek. Jednak zestawiajgc to z zachowa-
niem indeksu S&P 500 wida¢, ze pod koniec dwdch zaznaczonych
okreséw nastepowata gtebsza korekta na S&P 500. Mysle, ze nie
ma co rozwazaé co byto wezesniej kura czy jajko, a jedynie przyjqé,
Ze rzeczywiscie przy takim poziomie rentownosci duzy inwestorzy
mogq chcie¢ przeskoczy¢ z jednej klasy aktywdw na druga.

Rys. 2. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich a relacja zysk/
cena na S&P 500

10,0% -4,0%
9'00.' )
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. 8,0%
Kamil Artyszuk 2.0% -8,0%
Analityk Zarzqdzajqgcy Funduszem, TFl Allianz Polska S.A. 6,0% 10.0%
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. . . . o . . -12,0%
Od prawie dwdch lat jestesmy swiadkami wzrostu rentfowno- 4.0% ’
7 . P . . .. . . ’ 2, E 1
$ci amerykanskich obligacji skarbowych. Gdzie moze by¢ punkt R EEEIEEEEEE : -14,0%
» S S, 2% 35 B S8 oGS sIaso oM
zwrotny? Jednqg z mozliwych odpowiedzi mozna znalezé w nie- e B R LT ER 2 AT s S NS S 6%
d dzonei ankiecie wéréd dzaigeych fun- SN 28 SR RRRSRRRIRKK
awno przeprowadzonej ankiecie wsréd zarzqdzajgcych fun 0% 18.0%
duszami z ktérej wynika, ze $redniowazony poziom renfownosci Frentownest 10V US {l.o.) M zmiana m/m SPX {p.o.} ———E/P S&P500 {l.o.}

przy ktérym zdecydowaliby sie wyjs¢ z akcji na rzecz 10-letnich

Zrédio: Opracowanie wiasne TFI Allianz na podstawie danych z serwisu Bloomberg.
papieréw amerykariskich wynosi 3,60%.
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Z perspektywy analizy technicznej pewnie nalezatoby wskazac
rejon 3,00-3,10% jako pierwszy silny opdr, ktéry historycznie sta-
nowit istotng bariere dla dalszych wzrostéw rentfownosci.

Rys. 3. Rentownos¢ 10-letnich obligacji USA

Line Chart

Zrédto: Bloomberg

Takie podejscie jest dos¢ zbiezne z prognozami rynkowymi za-
ktadajgcymi wzrost rentownosci papieréw 10-letnich do 3,05%
w 20719 r. i przejsciowe dalsze zawezenie sie spreadu w rejon 15
pb. Rynek, a wczedniej takze i Fed, obawia sie ze odwrdcenie
sie krzywej dochodowosci na negatywngq, bedzie ztowieszczym
sygnatem o rychtym nadejsciu recesji. Ostatnia seria danych
makroekonomicznych z USA stwarza jednak pozytywny obraz
tamtejszej gospodarki, oczywiscie pojawiajq sie pewne rysy, ale
nie do tego stopnia aby mdwic o recesji. Zresztq jesli spojrzy sie
na rynkowe prognozy dotyczgce tempa wzrostu PKB to zaryso-
wuje sie obraz lekkiego spowolnienia w horyzoncie 2 lat. Nie ma
zadnych kasandrycznych prognoz. Skad zatem wyptaszczanie
amerykarniskiej krzywej? Spdjrzmy na temat przez pryzmat mo-
delu opartego na danych makroekonomicznych (tempo wzrostu
PKB, wykorzystanie mocy produkeyjnych, indeks NAHB, indeks
Michigan, Chicago Fed NAl i stopa funduszy federalnych).

Rys. 4. Spread rentownosci 2- i 10-letnich obligacji USA - model a rze-
czywisto$é (dane w %)
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Zrédto: Opracowanie wiasne TFI Allianz na podstawie danych z serwisu Bloomberg.

Jak wida¢ na zamieszczonym wykresie model catkiem dobrze
odzwierciedlat rzeczywisto$é, ale w ostatnich miesigcach wi-
doczny jest wyrazny rozjazd. Z modelu wychodzi bowiem, ze
przy obecnym obrazie fundamentalnym, w tym oczekiwaniach
na przysztosé réznica miedzy rentownosciq papieréw dziesie-
cio- i dwu- letnich powinna wynosi¢ blisko 110 pb., podczas gdy
w rzeczywistosci wynosi zaledwie 20 pb. Fundamentalnie ren-
townosci papieréw 10-letnich powinny byé na wyzszym pozio-
mie, ale obecnie rynkiem rzqdzi strach.

Podsumowujqgc, podejscie fundamentalne oraz podejscie du-
zych inwestoréw wskazywatoby na poziom rentownosci 3,6-
3,8%. Z kolei podejscie techniczne oraz podejscie ekonomistow
wskazuje na poziom renfownosci 3,0-3,1%. Osobiscie blizsze jest
mi te drugie, poniewaz dostrzegam ryzyka dla wzrostu PKB w
przysztosci, cho¢ biezgce dane makroekonomiczne nie dajg
zbytnich powoddéw do niepokoju. Przy czym o ile ten poziom
oceniam za istotny (potencjalnie zwrotny), o tyle w cale nie je-
stem przekonany co do momentu zwrotnego. Mianowicie ryn-
kowe prognozy zaktadajqg jeszcze wzrost rentownosci, a ja nie
mam przekonania ze takowy ruch jeszcze nastgpi (szczyt ren-
townosci mégt by¢ w maju br.) szczegdlnie gdy istnieje duzy nie-
pokdj co do niektérych rynkéw Emerging Markets. Kontynuacja
stabego sentymentu moze wspieraé popyt na amerykarnskiego
Treasuries'a przy utrzymujqgcej sie awersji do ryzyka. Poziom
3,0% traktowatbym w kategoriach rynkowej okazji, ktéra moze
ale nie musi wystgpi¢. Ewentualna kolejna podwyzka stép pro-
cenfowych we wrzeéniu i grudniu prawdopodobnie wypchne-
taby renfownos$¢ 2-letnich papierdw do 3% odwracajgc ksztatt
krzywej. W moim przekonaniu realizacja takiego scenariusza
zmienitaby prowadzong przez FOMC polityke pieniezng, ktéra
wycofataby sie z dalszego podwyzszania stép procentowych w

obliczu duzej niepewnosci rynku i obaw o recesje.
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Rys. 5. Ewolucja najwiekszych ryzyk wg. globalnych zarzqdzajqgcych funduszami
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Zrédto: Global Fund Manager Survey August - Bank of America Merrill Lynch
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Nie fundamenty

lecz stabosé¢ otoczenia

Patryk Pyka

Analityk Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

W sierpniu hossa na amerykanskim rynku oficjalnie stata sie naj-
dtuzszqg w historii, a indeksy S&P500 i Nasdagq osiggnety nowe re-

kordy. Cho¢ w stopniu zagregowanym sezon wynikowy za drugi
kwartat byt $wietny i nie odbiegat znaczgco od poprzedniego, to
jednak bylismy swiadkami kilku spektakularnych potknie¢ wsréd
gigantéw technologicznych (Facebook, Netflix). To, co wydaje sie
by¢ kluczowe, to stabsze prognozy (zaledwie 25% opublikowa-
nych prognoz mozna uznaé za pozytywne). Wiele wskazuje na
to, ze przed nami jeszcze dwa udane kwartaty, ktére na pozio-
mie przecietnym zostanqg domkniete z dwucyfrowg dynamikq
wzrostu zysku spétek. To swoiste ,Eldorado” nie zostanie jed-
nak utrzymane w kolejnym roku, co oczywiscie mozna wigza¢ ze
stabngcym efektem stymulusu podatkowego, ktéry sprezentowat
Amerykanom pod koniec 2017 r. Donald Trump.

A jak prezentuje sie przy tym gospodarka USA w skali makro?
W drugim kwartale zannualizowany wzrost PKB wynidst az
4,2% k/k. Tymczasem biezgce prognozy popularnego modelu
z Atlanty wskazujg na dynamike w okolicach 4,6% k/k (w ujeciu
zannualizowanym) w trzecim kwartale. Wielkosci te robig wra-
Zenie, niemniej jednak w ostatnich tygodniach dato sie zauwa-
zy¢ niepokojgcq tendencje na poziomie poszczegdlnych danych
ze sfery realnej - podczas gdy w Europie indeks niespodzianek
zdecydowanie odbit od dotkéw, w USA mielismy do czynienia
ze spowolnieniem, a wiekszos$¢ publikacji byta wyraznie niz-
sza od konsensuséw. Dodatkowo od pewnego czasu mozna
zauwazyé pogorszenie danych z amerykanskiego rynku nieru-
chomosci. Mogtoby sie zdawaé¢, ze wysokie ceny oraz rosngce
stopy procentfowe w USA powoli dajq sie we znaki. Niepokojqgcy
w tej sytuacji wydaje sie by¢ fakt, ze sygnaty ptynqgce z ryn-
ku nieruchomosci z reguty wyprzedzajq tendencje, ktére ob-
serwujemy w perspektywie kilku miesigcy w innych branzach.
Korekta amerykanskiej waluty, ktéra zostata zapoczgtkowana w
potowie sierpnia byta naszym zdaniem efektem tychze nega-
tywnych niespodzianek.

Okazuje sig, ze od momentu rozpoczecia cyklu podwyzek za
oceanem realna stopa procentowa nie zmienita sie istotnie, co
oznacza, ze wraz ze wzrostem stép procenfowych podgzaty
oczekiwania inflacyjne. Wprawdzie na czerwcowym posiedze-
niu Fed-u zrewidowano $ciezke podwyzek stép w gdre, niemniej
jednak pole manewru dla jastrzebich posunie¢ w 2019 r. wydaje
sie by¢ juz ograniczone. W sposéb wymowny pokazuje to za-
chowanie dtugiego korica amerykanskiej krzywej dochodowosci
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- 10-latki po osiggnieciu rentownosci 3% na przetomie lipca
i sierpnia szybko zaliczyty korekte wzrostowq, co w przypadku
realizacji zapowiadanej na wrzesien podwyzki moze dopro-
wadzi¢ do inwersji krzywej juz pod koniec biezgcego kwartatu.
Biorgc powyzsze pod uwage, w warunkach pogarszajgcych sie
amerykanskich danych ze sfery realnej, szybsze zakoriczenie
cyklu podwyzek staje sie coraz to bardziej prawdopodobne.
Trzeba zatem przyznaé, ze trwajgca od kwietnia aprecjacja
dolara bardziej wynikata ze stabosci otoczenia niz umacniajq-
cych sie fundamentéw gospodarki USA. Ttumaczy¢ raczej tego
nie trzeba, wystarczy ,krétka wyliczanka”: spowolnienie tempa
wzrostu w Eurolandzie, zamieszanie polityczne we Wtoszech oraz
w Niemczech, nierozwigzana kwestia Brexitu, sankcje naktadane
na Rosje, dewaluacja juana, kryzys w Argentynie oraz w Turcji.

Niewgtpliwie czeé$¢ z wymienionych problemoéw nie zostata
jeszcze rozwigzana. Mato tego, w przypadku chociazby Wtoch
uwazamy, ze skala ryzyka jest aktualnie lekcewazona i niedoce-
niana przez rynek. Dlatego tez powrdt kursu EURUSD ponizej
poziomu 1,15 jest nadal realnym scenariuszem, co oczywiscie
martwi w kontekscie rynkéw rozwijajqgcych sie, na ktérych nie-
ustannie wybuchajq kolejne ,pozary”. W tym przypadku szcze-
gdlnie niepokojacy wydaje sie by¢ kryzys w Turcji - bardzo wy-
sokie zadtuzenie sekfora prywatnego w walutach obcych (60%
w USD oraz 35% w EUR) dotyczy w potowie sektora bankowego.
Tymczasem turecka lira rywalizuje z argentyriskim peso o miano
najstabszej waluty na $wiecie. O ile wtadze Argentyny podej-
mujg dos¢ bolesne, aczkolwiek nieuniknione ruchy w kierunku
opanowania ogromnej inflacji (pod koniec sierpnia stopy pro-
centowe zostaty podwyzszone do rekordowego poziomu 60%),
o tyle w przypadku Turcji obserwujemy zatrwazajgcqg biernosé.
Nie od dzi$ sq znane ,egzotyczne” poglqdy prezydenta Erdoga-
na - autorytarny prezydent wykazuje sie kompletng indolencjg
w kwestiach ekonomicznych, co wiecej, popisuje sie nig w niemal
kazdym wywiadzie, ktérego udziela. Zamiast wycisza¢ emocje
zajqt tez bardzo ostre stanowisko w konflikcie z USA.

A jak wiadomo, z USA lepiej nie zadzierad... Lipcowe wstepne
porozumienie Trump-Juncker przyniosto wielkq ulge inwestorom
na Starym Kontynencie. Strona europejska najpewniej poczyni
pewne ustepstwa w polityce handlowej prowadzonej ze Stana-
mi Zjednoczonymi, tym samym amerykariski prezydent dopnie
swego. Do nagtego ocieplenia relacji doszto réwniez w ostat-
nim czasie pomiedzy USA a Kanadg i Meksykiem. Paradoksalnie
jednak uwazamy, ze ztagodzenie sporu handlowego z tymi kra-
jami nie oznacza zmiany retoryki wobec Paristwa Srodka. Wrecz
przeciwnie, sukces odniesiony na tych frontach moze dodatko-
wo zwiegkszaé pewnosé siebie D. Trumpa, ktéry nadal pozosta-
nie nieustepliwy w negocjacjach z Chinami. Trzeba pamietag,
ze z poczgtkiem wrzesnia konczq sie konsultacje spoteczne
zwigzane z gigantycznym pakietem taryf celnych na produkty

chinskie o wartosci 200 mld USD. Dlatego fez scenariusz braku
postepu w negocjacjach handlowych na linii USA-Chiny nadal
pozostaje ogromnym obcigzeniem dla azjatyckiej czesci emer-
ging markets a takze surowcéw przemystowych.

A jak w trudnym otoczeniu rynkéw rozwijajgcych sie radzi sobie
polski parkiet? W lipcu jak i w sierpniu, polskie blue chipy wywo-
tywaty zdumienie nie tylko wsréd inwestordw, lecz takze anali-
tykéw. Podczas gdy zdecydowana wigkszos$¢ z nas nastawiata
sie na trudny okres wakacyjny, w ktérym przyjdzie nam obser-
wowac negatywne efekty przeniesienia Polski przez FTSE Russel
do indeksu rynku rozwinigtego, ostatecznie przyszto nam ob-
serwowac zgota odmienny scenariusz. Wprawdzie nie jestesmy
w stanie oszacowad czy lub w jakim stopniu zagraniczne fun-
dusze dokonaty juz przetasowar w ramach tej zmiany, niemniej
jednak jeden aspekt wydaje sie by¢ pewny - w dobie proble-
méw Turcji, kolejnych sankcji naktadanych na Rosje oraz po-
zostatych probleméw rynkéw rozwijajgcych sie, GPW z punk-
tu widzenia inwestoréw zagranicznych pozostaje relatywnie
atrakcyjnym i stabilnym rynkiem w koszyku EM. Nie zmienia
to jednak wcigz stabej sytuacji matych i srednich spotek, ktdre
wakacyjnej szarzy blue chipdw przyglgdaty sie jedynie z boku.

Taka sytuacja nie bedzie utrzymywata sie w nieskoriczonosé
- widzimy szanse na mocne odbicie polskich MiSiéw w ostat-
nim kwartale tego roku. Niewagtpliwie wyceny wigkszosci z nich
znajdujq sie juz od dtuzszego czasu na niskich poziomach, nie-
jednokrotnie odpowiadajgcych ich wartosci ksiegowej. Czynni-
kiem, ktéry moze przetamac klgtwe polskich matych i srednich
spotek jest przede wszystkim zatrzymanie odptywow ze strony
funduszy ASZ, co jest wedtug nas mozliwe wtasnie w koricéwce
roku. Dobrg wiadomoscig w dtuzszej perspektywie jest ponad-
to przyjecie ustawy o PPK. Zeby jednak nie byto za wesoto, nale-
zy przypomnied, ze wcigz nie znamy dalszych loséw OFE, ktére
majg w swoich portfelach ok. 130 mld zt polskich akgji...

Na koniec powrdémy jeszcze na chwile do rynku amerykan-
skiego. Ponad pdt roku czekalismy na osiggniecie przez in-
deks S&P500 nowych rekorddéw. W historii, o ile miesieczne
i 3-miesigczne stopy zwrotu wykazywaty po takim wydarzeniu
(osiggniecie nowych rekorddéw po okresie pdtrocznym) sporg
rozbiezno$¢, to juz roczna stopa zwrotu byta w przewazajqgcej
mierze dodatnia. Oczywiscie przytaczamy te statystyke nie jako
argument lecz ciekawostke. Dla tych jednak, kitérzy nie bojq
sie ryzyka, mogq byé zainteresowani produktami o wyzszej
dywersyfikacji, gdyz ze strony FAANG otrzymalismy wyrazny
znak ostrzegawczy w postaci wspomnianych na poczqtku ar-
tykutu wpadek. Jednoczesnie dla osdb, ktére juz wezedniej zde-
cydowaty sie podjgé ryzyko i zainwestowac w te klase aktywdw,
moze to nie by¢ wystarczajgcy powdd do tego, by juz teraz re-
dukowa¢ pozycje - z pewnoscig dysponuje ona mocnym bufo-
rem bezpieczenstwa w postaci dwucyfrowej stopy zwrotu.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Byki przed szansg na kontynuacje hossy

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

Lato na rynkach finansowych nie byto w tym roku okresem
spokojnym. Byto okresem gorgcym i to nie tylko, jesli chodzi
o temperature powietrza. Wydawato sig, ze wiekszosé czynni-
kéw nie sprzyjata bykom, a jednak w ostatniej dekadzie sierpnia
na Wall Street padty nowe rekordy, a WIG20 pokonat poziom
2.330 pkt, ktéry bez powodzenia, czterokrotnie testowany byt od
kwietnia tego roku.

W Polsce zagrozeniem bylto to, ze rok temu agencja FTSE
Russell zapowiedziata przekwalifikowania we wrzesniu 2018
(doktadnie 24.09) naszego rynku akcji z koszyka rynkéw roz-
wijajgcych sie do koszyka rozwinietych. Z powodu wag Polski
w tych koszykach, z naszego rynku powinno odptyngé od 1 - 2
mld ztotych. Jednak, jok poinformowat ,Parkiet”, kilka polskich
spdtek ma wejs¢ do indeksu Euro Stoxx 600, co ztagodzitoby
wptyw tego pierwszego czynnika. W kazdym razie szykujgce sig
do zmian fundusze latem prowadzity do gwattownych zmian
kierunku indeksow.

Czynniki niesprzyjajgce bykom globalnie to przede wszystkim
zawirowania w Turcji. Bank centfralny niechetnie podnosit sto-
py, ale nie tylko to szkodzito tureckiej lirze. Dolar zyskat wzgle-
dem liry od maja 2018 roku ok. 75%. Drugim powodem byto
to, ze prezydent USA grozit Turcji sankcjami na import stali, co
zostato zamienione w czyny, zgdajgc wypuszczenia Andrew
Brunsona, Amerykanina, pastora, ktéry przebywa w areszcie
domowym w Turcji. Ucieczka kapitatu z Turcji szkodzita przez
pewien czas rynkom rozwijajgcym sie na zasadzie obawy
o zarazenie ich negatywnym nastawieniem funduszy do rynku
tureckiego.

W ostatniej dekadzie sierpnia dolar zaczqgt traci¢, co bardzo
pomagato gietdom rynkéw rozwijajgcych sie we wzrostowej
korekcie. Szkodzity dolarowi wypowiedzi Jerome Powellg,
szefa Rezerwy Federalnej podczas sympozjum Fed w Jackson
Hole, mimo tego, ze dostownie niczym nie zaskoczyt, a jednak
jego wystgpienie oceniono jako gotebie. Wedtug mnie byt to
tylko pretekst dla obozu bykéw na rynku akcji i kursu EUR/
usD.

Bykom w sierpniu pomagata informacja méwigca o tym, ze
wiasnie w tym miesigcu majq sie rozpoczqé rozmowy chinsko
— amerykanskie (na niskim stopniu) w sprawie handlu miedzy
Chinami i USA. Co prawda dwudniowe rozmowy nie przyniosty
zadnych rozwigzan, ale inwestorzy zatozyli (stusznie), ze jest to
tylko przygrywka do powaznych rozmadw, ktére majq zakonczyé
sie do listopada (przed wyborami do Kongresu?).

W USA ciggle pogarszata sie polityczna sytuacja prezydenta
Trumpa. Dlaczego rynki fego sie nie obawiajg? Mimo tego, ze
prezydent Trump twierdzi, iz jego impeachment bytby katastrofg
dla Amerykandw i doprowadzitby do gietdowego krachu? Otdz
dlatego, ze do pozbawienia prezydenta stanowiska najpewniej
nie dojdzie. Potrzeba do tego wiekszosci 2/3 gtoséw w Senacie
USA, a listopadowe wybory takiej wiekszo$ci Demokratéw nie
moggqg da¢ (wymienia sie jedynie 1/3 senatordw).

Poza tym Demokraci chcqg jedynie ,goni¢ krdliczka”, czyli syste-
matycznie pozbawiaé¢ obecnego prezydenta szansy na reelek-
cje. A gdyby nawet Republikanie tez mieli dosy¢ tego prezydenta
i chcieliby go usung¢ z funkgji, to wtadze przejgtby wiceprezy-
dent Mike Pence. Swiatopoglgdowo ultrakonserwatysta, ale z
pewnoscig niemajgcy wad prezydenta Trumpa.
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Czy z tego wynika, ze koniec lata (wrzesien to kalendarzowo
cze$éé lata) bedzie dla gietd korzystny? Moze tak by¢, o ile nie
pojawiqg sie czynniki, ktére szybko popsujg nastroje. Zagroze-
niem jest na przyktad fo, ze rozmowy chirnsko-amerykariskie zej-
dg na manowce, co wystraszy globalnie inwestoréw, bo rozpeta
sie prawdziwa wojna handlowa.

Moze sie tez znowu zaczgé umacnia¢ dolar. Kurs EUR/USD
jest wedtug mnie zbyt wysoki, bo rynek nie bierze pod uwage
wtoskiego zagrozenia. Wtosi dajg sygnaty, ze majg zamiar nie
przestrzega¢ regut budzetowych Unii. Ich wicepremier i mini-

ster spraw wewnetrznych, a jednoczeénie szef Ligi, ugrupowa-

nia tworzgcego rzqd z Ruchem Pigciu Gwiazd, Matteo Salvi-
ni powiedziat niedawno: ,Zqdam rozwazenia miliarddw, ktére
Wtochy $lg do Brukseli. Czas juz, zeby zaprzestac finasowania
bezuzytecznego tworu’..

Rynki lekcewazq wiloskie zagrozenie, a wedtug mnie jest ono
zdecydowanie wieksze niz tureckie, a moze nawet wieksze niz
zagrozenie wojnq handlowq USA z resztq swiata (szczegdlnie
z Chinami). Nie wiem tylko czy jest wieksze niz rosyjskie. Kolejne
sankcje naktadane na Rosje przez USA stawiajqg jg w roli przy-
stowiowego ,szczura zagonionego do kgta”. A taki szczur to bar-
dzo grozne stworzenie...
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