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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjne-
go w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 tj. z péin. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani
nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumieniu
zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczacych transakgji w zakresie
instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.
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pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0. (dalej jako ,Spotka”), za kté-
re Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wyfacznie
wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladow autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spotke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoécia przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji,
uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwarantuja jednak
ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogélny i nie
moze stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej
przez jego odbiorce. Autor ani Spotka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa
decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniej-
szym opracowaniu. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem
w te instrumenty finansowe, udostepniane s3 na stronie internetowej www.xelion.pl
lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug przez Spotke. Infor-
macje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowi¢ wytacznej podstawy
do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Sell in May and go away - hasto to
przez obserwatoréw rynkéw finanso-
wych jest przypominane i nieustan-
nie powtarzane niczym mantra. Jak
uczy historia (i statystyka), w maju
rozpoczyna sie pétroczny okres,
w ktorym prawie zawsze obserwuje
sie nizsze - w relagji do pozostatej
czesci roku - stopy zwrotu z akgji.
Ale, jak wiemy, ,prawie” robi duig
réznice... Obserwacja réznych efek-
tow sezonowych pozwala wysnu¢
odpowiednie wnioski i odpowie-
dzie¢ na pytanie, czego wobec tego
mozemy spodziewac sie w 2015 r.
i czy stare przystowie gietdowe tym
razem nie sprowadzi inwestoréw na
manowce?

Za nami sezon publikagji raportéw
kwartalnych spotek ze Stanow Zjed-
noczonych, ktéry - jak sie okazato
- nie spowodowat rewolugji na glo-
balnych rynkach finansowych, ale
uwydatnit niekorzystny wptyw silne-

go dolara na wyniki amerykanskich
koncernéw. Emocje ostabty réwniez
na Wyspach Brytyjskich, po tym jak
po wyborach z 7 maja okazato sie,
iz dotychczas formujaca rzad Partia
Konserwatywna z Davidem Came-
ronem na czele nadal ma poparcie
wiekszosci Anglikéw. Teraz rodzi sie
pytanie, jak w obliczu np. zapowia-
danego przez Camerona referendum
dotyczacego pozostania Zjednoczo-
nego Krélestwa w Unii Europejskiej,
wptynie na zachowanie rynkow.

W biezgcym numerze Biuletynu
Inwestycyjnego Xelion zaproszeni
do wspotpracy eksperci postarajq sie
przyblizy¢ Panstwu swoje spojrzenie
na te i inne istotne tematy rynkowe.
Podsumowania ogélnej sytuacji eko-
nomicznej tradycyjnie dokona Piotr
Kuczynski.
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Sell in May and go away

Krzysztof Jurkowski,

Analityk, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

¢ Xelion

Dom Inwestycyjiny

Stareporzekadtogietdowe mowi:
,Sell'in may and go away”, cha-
rakteryzujac sezonowos¢ rynku
akgji, na ktorym zwykle stopy
zwrotu s3 zauwazalnie gor-
sze w okresie maj-pazdziernik
w poréwnaniu do okresu listo-
pad-kwiecien. Takie zacho-
wanie stop zwrotu wynika z
odmiennych efektow sezono-
wych wystepujacych na giet-
dzie.

Pod koniec roku mamy do czynie-
nia z tzw. ,rajdem $w. Mikotaja”,
ktéry zaczyna sie w listopadzie
i trwa az do ostatnich dni grud-
nia. Na poczatku nowego roku
wystepuje z kolei ,efekt stycz-
nia”, niosacy ze soba wzrosty
kursow akcji w zwiazku z re-
alokacjami portfeli inwestorow
instytucjonalnych (maja na to
wptyw  kwestie  podatkowe,
decyzje o wejsciu na nowe
rynki itp.), jak i oczekiwania-
mi na wzrost zyskéw spoétek
w stosunku do roku poprzednie-
go. ,Efekt stycznia” czesto trwa
nawet do konca pierwszego
kwartatu.

0d maja inwestorzy mysla juz

bardziej o letnim wypoczynku
niz o aktywnym handlu na ryn-
ku. W zwiazku z tym w wakacje
nastepuje uspokojenie nastrojow
na rynkach, co skutkuje nizsza
Zmiennoscig oraz nizszymi sto-
pami zwrotu. Jesienig natomiast
statystycznie najczeéciej mamy
do czynienia ze spadkami (np.
pazdziernik jest uwazany trady-
cyjnie za miesiac krachow).

Wszystko to powoduje, iz stopy
zwrotu od maja do konca pai-
dziernika w powszechnej opinii
sa gorsze od tych osigganych
w pozostatym okresie roku i stad
powiedzenie ,, sell in may and go
away”. Czy jednak to porzekadto
sprawdza sie w praktyce i czy
mozna je wykorzysta¢ w strategii
inwestycyjnej ?

Okazuje sie, iz stara madros¢ ryn-
kowa ma potwierdzenie w twar-
dych statystykach. Dla okresu od
1995 roku zaréwno dla polskich
indeksow, jak i dla indeksow roz-
winigtych rynkéw zagranicznych
(DAX, S&P500) wida¢ wyrazne
réznice w stopach zwrotu uzyski-
wanych w okresie listopad-kwie-

Srednie stopy zwrotu wybranych indekséw gietdowych w latach 1995-2014.

cien w poréwnaniu do okresu
maj-pazdziernik.

Jak wida¢, zaréowno w przy-
padku wszystkich polskich
indeksow, jak réwniezi w przy-
padku indekséw zagranicz-
nych, réinica w stopach zwrotu
w podanych okresach jest zna-
cz3ca [zob. tabela]. W przypad-
ku polskich indekséw réinice
w stopach zwrotu wynoszg po-
nad 10% dla kaidego z indek-
sow. Dla DAX-a i S&P500 nomi-
nalna réinica stop zwrotu nie
jest jui tak wysoka, natomiast
stopa zwrotu w okresie listopa-
d-kwiecien jest srednio okoto
2 razy wyisza od stopy zwro-
tu w okresie maj-paidziernik.
W przypadku polskich indek-
sOw moina zauwaiy¢ jeszicze
jedna ciekawa rzecz. Im mniej-
sze spotki wchodza w sktad in-
deksow, tym wieksza jest roi-
nica w $rednich stopach zwrotu
pomiedzy badanymi okresami.
Dla indeksu duzych spétek WIG20
wynosi ona 11,1%, dla grupu-
jacego Srednie spotki MWIG40
- 13,4%, natomiast dla indeksu
matych spotek SWIG80 jest to az

19,5 %. Co wazniejsze, stosujac
sie do strateqii sprzedazy akgji
na pierwszej sesji maja i nie
posiadajac ich az do konca pai-
dziernika mozna byto uniknac¢
zaréwno zatamania na gietdach
w 2008 roku (-40% na WIG),
kluczowej fazy przeceny w 2000
roku (20% na WIG) oraz ko-
rekty w 2011 roku (-17,90%
na WIG). Nalezy jednak zauwazy¢,
iz sprzedajac akcje na poczatku
maja stracilibysmy okazje do za-
robku w roku 2003 (WIG +43 %),
2005 (WIG +23%) i 2009 (WIG
+28%). Mozna byto sie ustrzec
btednej decyzji o sprzedazy akdji
7auwazajac pewng zaleznos¢. W
kazdym z przypadkéw, kiedy w
okresie maj-pazdziernik mieli-
smy do czynienia z wysoka sto-
pa zwrotu, w poprzedzajacym
okresie listopad-kwiecien sto-
pa zwrotu byfa bliska zeru. Tak
byto wtasnie w roku 2003 (WIG
+0,4%), 2005 (WIG +0,1%) oraz
2009 (WIG 2%).

Indeks WIG20 WIG MWIGA0*SWIGS0™ DAX  S&P 500
R listopad - 953%  1127%  1132%  2113% 6 26% 5 81%
I o Ll Ii xr x 1'3 x xr ]'E
R maj -

ma- -1.57% 0,62%  -2.11% 1.61% 3 651% 3 B6%
paizdziernik
RéZnica 11,11% 10,65%  13,44%  19.53% 2 65% 7 94%

R - stopa zwrotu w podanym okresie,

Zrédto: Opracowanie wiasne.

* - dla MWIG40 dane od 1999 1.,

#* -~ dla SWIG80 dane od 1996 r.
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Analiza sytuacji na polskim rynku kapitatlowym

Tomasz Manowiec,

Doradca inwestycyjny, Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Dynamika funduszu ptac w Polsce r/r.
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

Poczatek roku okazat sie by¢
bardzo korzystny dla rynku akji
w Polsce. 0 ile sam wzrost in-
deksow mogt by¢ spodziewany
ze wzgledu na nadrabianie strat
w stosunku do gietd zagranicz-
nych oraz pozytywne sygnaty ze
sfery realnej, to skala dynamiki
zwyzek przyniosta pewne za-
skoczenie. W pierwszym kwarta-
le indeks WIG zyskat ponad 5%,
a jeszcze lepiej zachowaty sie
mate spotki, przynoszac dwucy-
frowa stope zwrotu. Cho¢ tem-
po wzrostow w Polsce byto
znacznie niisze nii chociaiby
w Niemczech, nasuwa si¢ py-
tanie, czy taki wynik nie wy-
czerpuje potencjatu wzrosto-
wego na kolejne miesigce?

Jednym z wazniejszych czyn-
nikéw determinujacym trendy
na gietdzie jest kondycja go-
spodarki, z ktérej ptyna obec-
nie bardzo pozytywne sygna-
ty. Publikowane w ostatnich
miesigcach dane makroekono-
miczne wskazuja na korzystne

tendencje w najwazniejszych
wskaznikach. 0d poczatku 2014
r. nieustannie poprawia sie sy-
tuacja na rynku pracy, widocz-
na w obnizajacym sie poziomie
bezrobocia. Jednocze$nie dyna-
micznie zwieksza sie S$rednie
realne wynagrodzenie, a taczny
efekt tych dwéch zmiennych
powoduje, ze fundusz ptac ro-
$nie w tempie niewidzianym
od kryzysu z 2009 r. Poniewai
konsumpcja stanowi gtéwna
sktadowa PKB, kondycja konsu-
menta ma olbrzymi wptyw na
0g6lng koniunkture. Ale réw-
nie dynamicznie rozwija sie tez
produkcja przemystowa, przy-
spieszajq takze inwestycje, kto-
re napedzane beda w tym roku
przez naptyw $rodkéw z nowe-
go budietu Unii Europejskiej.
Wszystkie te czynniki dajg duzo
powodéw do optymizmu odno-
$nie rozwoju sytuacji w polskiej
gospodarce, a w konsekwencji
rowniez na warszawskim par-
kiecie.

WIG20 WROCI DO EASK?

Sprzyjajace otoczenie makroeko-
nomiczne powinno wyrwac in-
deks najwiekszych polskich spét-
ek z marazmu, w ktérym tkwi on
od ponad dwach lat. Kulg u nogi
dla indeksu WIG20 w ostatnich
kwartatach byt sektor bankowy,
majacy w nim prawie 40% udzia-
tu. Obnizki stép procentowych,
podwyzka optat dla BFG, spadek
prowizji z kart ptatniczych, pro-
blem z kursem franka szwajcar-
skiego, czy wreszcie obnizanie
dywidend - byto wiele powodéw
do negatywnego nastawienia do
sektora. Te informacje wydaja sie
by¢ juz uwzglednione w cenach,
a rosngce wolumeny kredytow
beda sprzyja¢ odbudowie wy-
nikow. Dlatego teraz to wtasnie
banki moga stanowic site nape-
dowa wzrostow indeksu.

Polski rynek byt jednym ze stab-
szych w poréwnaniu z innymi giet-

dami w perspektywie kilku kwar-
tatéw. Silne wzrosty w Stanach
Zjednoczonych oraz w Europie spo-
wodowaty, ze dyskonto polskich
akei w stosunku do zachodnich
gietd jest wysokie, co moze przeto-
7y€ sie na naptywy zagranicznego
kapitatu. Sprzyja¢ temu bedzie
umacniajacy sie polski ztoty oraz
poziom wzrostu gospodarczego
wyréiniajacy si¢ na tle innych
panstw regionu. Zwyikom cen
akcji powinien réwniei poma-
gac koncentrujacy sie¢ w okresie
od maja do lipca sezon wyptat
dywidend, ktére uatrakcyjnia-
ja wyceny oraz tworzy kapitat
przeznaczany czesto na reinwe-
stycje w akgje.

MALE SPOtKI NADAL
1 POTENCJALEM

Jeszcze wieksze nadzieje mozna
pokfada¢ w spétkach o mniejszej
kapitalizacji, ktore sg znacznie bar-
dziej wrazliwe na koniunkture w
polskiej gospodarce. Prognozowa-
ne przyspieszenie dynamiki PKB
do pozioméw zblizonych do 4%
w koncoéwcee biezacego roku jest
dobrym prognostykiem dla wyso-
kich stop zwrotu realizowanych z
tego segmentu rynku w tym okre-
sie. Co wiecej, mimo silnego odbi-
cia w pierwszym kwartale, indeks
SWIGB0 jest wcigz sporo ponizej
swoich maksymalnych odczytow
z konca 2013 r., podczas gdy WIG
czy mWIG40 wyznaczajq juz nowe
szczyty obecnej hossy. Wszyst-
ko to daje dos¢ silne podstawy
dla twierdzenia, ie caty 2015 .
powinien przynies¢ dobre wy-
niki inwestycyjne z rynku akgji,
o ile nie nastapia jakies niespo-
dziewane wydarzenia, ktére ze-
pchnetyby rynek akgji z korzyst-
nego toru.
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Surowce: budulec globalnej gospodarki

Franklin Templeton Investments

Ekspozycja na surowce staje sie co-
raz wazniejszym elementem wie-
lu portfeli aktywow mieszanych.
Uwazamy, ie surowce oferujq
trzy wazne korzysci: zabezpiecze-
nie przed inflacja, dywersyfikacje
- wiacznie z potencjalnie nizsza
korelacja z tradycyjnymi klasami

Wykres 1: Dodatnia korelacja pomiedzy
surowcami a inflacja.

31 sierpnia 2004 r. - 31 pazdziemika 2014 r.
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Zrédto: Bloomberg, Biuro Statystyki Pracy
(USA).

aktywoéw - oraz potencjat do ge-
nerowania wyzszych zwrotow.

Potencjalne zabezpieczenie
przed inflacja

W poréwnaniu z akcjami i obliga-
¢jami, surowce radza sobie dobrze
w okresach wzrostu inflacji, co
moze zabezpieczac przed jej przy-
krymi konsekwencjami. Surowce
mozna skutecznie wykorzystac
jako czes¢ strateqii zabezpiecze-
nia portfela aktywéw mieszanych

Informacje natury prawnej

lub portfela zréwnowazonego
przed inflacja. Jak wida¢ na wy-
kresie nr 1, zmiany indeksu cen
konsumenckich (CPI) s3 dodatnio
skorelowane ze zmianami cen su-
TOWCOW.

Dywersyfikacja

Surowce umozliwiaja dywersyfi-
kacje tradycyjnego portfela akgji
i obligacji w dtuiszej perspekty-
wie obejmujacej rézne zmiany
warunkéw ekonomicznych. Na
réznych etapach cyklu gospodar-
czego, na pierwszy plan moga
wysuwac sie ich makroekono-
miczne, demograficzne, sezono-
we i logistyczne czynniki funda-
mentalne. Wptyw na réwnowage
na rynkach surowcowych maja
takze zachowania uczestnikow
rynku, np. powszechne obawy
przed zaktéceniami podazy. Kore-
lacja surowcéw z akcjami i obliga-
cjami takze zmienia sie w czasie.
Wykres nr 2 ilustruje trzy fazy ko-
relacji surowcéw z indeksami S&P
500 i MSCI World: 1) zréwnowa-
z0na, 2) podwyziszona pod wpty-
wem kryzysu finansowego oraz
3) korekta w kierunku nizszych
poziomoéw bezwzglednych.

Potencjat do generowania wyi-
szych zwrotow

Catkowite zwroty z inwestydji
w surowce s3 determinowane
przez trzy najwazniejsze czynniki:

- zmiany cen spotowych lub go-
towkowych na rynku fizycznym,
- zwroty z papierow utrzymywa-
nych jako zabezpieczenie przed
ekspozycja.
Aktywne zarzadzanie ekspozycja
na surowce moze by¢ zrédtem
dodatkowej wartosci  (przewa-
gi nad indeksem), jezeli zarza-
dzajacy pofaczy umiejetnosci
inwestycyjne z dogtebnym zro-
zumieniem natury i czynnikéw
determinujacych zmiany rynkow

Wykres 2: Korelacja w réznych warunkach.

Dane na dzien 30 listopada 2014 r.
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= S&P 500 a surowce

Zrédto: Bloomberg.

surowcowych oraz roli surowcow
w zdywersyfikowanym portfelu.
Wydajnos¢ portfela moze pod-
nie$¢, ponadto, skuteczne réwno-
wazenie alokadji.

Jakie jest ryzyko?

- Warto$¢ tytutow uczestnic-
twa funduszy oraz dochody
z inwesty¢ji w fundusze moga
rosng¢ lub spada¢ w zaleznosci

12607 7-12-08 4610

od zmian na rynkach kapitato-
wych. Moze to prowadzi¢ do
utraty czesci zainwestowanych
srodkéw i/lub niepowodzenia
w osiaggnieciu zaktadanych ce-
[6w inwestycyjnych.

- Fundusze inwestuja w sekto-
ry surowcow i ztota / metali
szlachetnych oraz moze in-
westowa¢ w papiery z rynkow
wschodzacych, ktére s3 uwa-
zane za szczegolnie ryzykowne
i podatne na wahania. Dlatego

30-11-11 2513 301114

= MSCI World a surowce

istnieje ryzyko znaczacych wa-
han wyceny tytutéw uczestnic-
twa funduszy (w gore i w dot)
w krotkiej perspektywie.

- Poniewaz aktywa utrzymywane
w portfelu funduszy mogg by¢
denominowane w walutach ob-
cych, wahania kursow walut
moga miec korzystny lub nieko-
rzystny wptyw na wartos¢ tych
aktywow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celow informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani
podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutow uczestnictwa funduszu zarejestrowanej w Luk-
semburgu spotki SICAV Funds. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢
jako porady inwestycyjnej. Z uwagi na btyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton
Investments nie zobowiazuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu.

Opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje
o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podejmowac wytacznie w oparciu o informacje zawarte
w aktualnym prospekcie Funduszu oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestorow” (o ile taki dokument
jest dostepny), a takze w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pétrocznym (o ile byto opublikowane pézniej).
Warto$¢ tytutow uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie tylko rosna¢, ale takze
spadac, a inwestorzy nie maja gwarangji odzyskania petnej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie
wskazujg ani nie gwarantuja wynikéw przysztych. Na inwestycje zagraniczne wptyw moga mie¢ wahania
kursow walut. Inwestujac w Fundusz, ktorego tytuty uczestnictwa denominowane sg w obcej walucie, nalezy
pamieta¢, ze wahania kursow walut beda mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji. Inwestowanie w tytuty
uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym oraz w ,Kluczowych
informacjach dla inwestorow” (o ile taki dokument jest dostepny).

Inwestowanie na rynkach wschodzacych moze sie wigza¢ z wigkszym ryzykiem w porownaniu z inwesto-
waniem na rynkach rozwinigtych. Inwestowanie w instrumenty pochodne wiaze sie z typowym dla nich
ryzykiem, ktére moze zwigkszac ogdlne ryzyko dla catego portfela Funduszu; szczegétowe informacje w tym

zakresie mozna znalez¢ w prospekcie Funduszu orazw , Kluczowych informacjach dla inwestorow” (o ile taki
dokument jest dostepny).

Tytuty uczestnictwa Funduszu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane oby-
watelom lub rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Tytuty uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ do-
puszczone do obrotu pod niektorymi jurysdykcjami, a inwestor zainteresowany tym Funduszem powinien
sprawdzi¢ ich dostepnos¢ u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do
wytacznych celow Franklin Templeton Investments i maja charakter informacji pobocznych. Odniesienia do
okreslonych branz, sektorow czy spotek majq charakter wytacznie informacyjny i nie musza odzwierciedlac
aktualnej struktury portfela funduszu w momencie publikacji.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z doradcg finansowym. Kopie
najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informagji dla inwestoréw” oraz sprawozdania rocznego i pot-
rocznego (o ile byto opublikowane pozniej) mozna znalei¢ na stronie internetowej www.franklintempleton.pl
lub otrzymac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0., Rondo ONZ 1; 00-124 Warszawa,
tel.: +48 22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70.

Dokument wydany przez Franklin Templeton International Services S.3 rl. - Pod nadzorem Commission
de Surveillance du Secteur Financier.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Selekcja funduszy do produktow z UFK
— dlaczego jest to takie wazne?

tukasz Hajduk,

Spegjalista ds. Komunikacji Inwestycyjnej, AXA Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.

Na polskim rynku kapitatowym
kazdy inwestor detaliczny (czyli
przystowiowy ,Kowalski”) ma
dostep do ponad tysigca fundu-
szy - polskich i zagranicznych re-
alizujacych réine strategie inwe-
stycyjne. Jednocze$nie, rdzinice
w osigganych stopach zwrotu po-
miedzy najlepszymi a najgorszy-
mi pozycjami z tej samej grupy
funduszy moga by¢ niewyobra-
zalnie duze. Dla przyktadu w sa-
mym 2014 roku réznica miedzy
dwoma funduszami akcji polskich
mogta wynies¢ nawet 24 punk-
ty procentowe (co oznacza, ie
jeden klient madgt zarobi¢ 4%, a
drugi straci¢ ponad 20%).

Za okres 6 ostatnich lat (2008-
2014) réinica pomiedzy tymi
samymi funduszami akcyjnymi
wyniosta ponad 170 punktéow
procentowych, przy czym najlep-
szy fundusz zarobit w tym okre-

sie 141%, a najstabszy stracit
36,13%.

Okazuje sie, ze wybér odpowied-
niej strategii i klasy aktywoéw to
nawet nie potowa sukcesu. Naj-
wazniejsze jest to, wsrod jakich
funduszy przyjdzie Klientowi wy-
bierac i jakiego wyboru w efek-
cie dokona. W tym miejscu prze-
chodzimy do teqo, jakie pozycje
(i wedtug jakiego klucza) zostaty

. o

k‘ﬁ‘

CQCr a
au

dobrane do produktu, ktéry kupi-
lismy lub zamierzamy kupic.

AXA iycie otwarcie deklaruje,
ie na bieigco dokonuje analizy
rynku funduszy i z naleiytg sta-
rannoscig podchodzi do procesu
selek¢ji funduszu. Nadrzedna
zasada, jaka sie kierujemy, to
prymat bezpieczenstwa nad zy-
skiem. Oznacza to, ze nawet pod-
czas wyboru funduszy akcyjnych

dobierzemy takie, ktére w swojej
grupie poréwnawczej i w odniesie-
niu do osiaganych zyskéw ponosza
proporcjonalnie niskie ryzyko. Jed-
noczesnie na biezaco monitoruje-
my osiggane przez fundusze wyniki
oraz ich powtarzalnos¢. Cyklicznie
badamy sktad portfeli wnikajac, w
jakie konkretnie aktywa lokowane
sq srodki Klientow. Przynajmniej raz
do roku rozmawiamy z zarzadzajg-
cymi poszczegdlnych funduszy o ich
dalszych planach oraz podsumowu-
jemy okres inwestycyjny od ostat-
niego spotkania. Jakos¢ dobiera-
nych funduszy najwyrazniej widac
w prezentowanej tabeli.

Celem przede wszystkim jest
budowanie jakosci - nawet naj-
stabsze fundusze w ofercie sa na
rynku uznawane za przyzwoite.
W naszym mniemaniu, nie jest
istotnym $cigac sie z rynkiem pod
katem tego, kto zarobi wiecej -
mysla ktéra nam przyswieca jest
powiedzenie, iz nie sztuka jest
zarabia¢, kiedy wszyscy zarabiaja,
a sztuka jest nie traci¢, kiedy tra-
€3 WSZYyscy.

Srednia stopa zwrotu z funduszy akcyjnych dostepnych w ofercie AXA vs. Srednia rynkowa dla poszczegdlnych grup funduszy za okres

ostatnich 6 lat (2008-2014).

éredni Srednia dla 3 najstabszych ~ Wynik dla najsfabszego
redma funduszy akcyjnych funduszu
AXA 74,92%* 56,94% 50,60%
Fundusze akcji polskich ** 60,99%% -3,92% -36,13%

“Wynik nie uwzglednia optat produktowych pobieranych przez AXA Zycie zgodnie z TOiL
“* Srednia dla funduszy akgji na podstawie $redniej stopy z zwrotu dla catego rynku f. akgji polskich (zrodto: Analizy Online).

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Europejskim gieldom nie podoba si¢ silne euro

Kwiecien w zasadzie przez caty
czas byt na rynkach finansowych
miesigcem konsolidacji. Dopiero
ostatni jego tydzien doprowadzit
do dos¢ gwattownych ruchow.
Przede wszystkim nastapito duze
umocnienie euro w stosunku do
dolara. Mato, ze idaca od grudnia
2014 linia trendu spadkowego
zostata przetamana, to jeszcze
powstato podwojne dno, co dato
mocny sygnat wzrostu EUR/USD.

Euro, ktére pomagato w euro-
pejskiej hossie na rynkach ak-
¢ji, wtedy, kiedy tracito; zaczeto
szkodzi¢ bykom wtedy, kiedy
zaczeto sie umacniac. Szczegol-
nie mocno odczuta to gietda
niemiecka. Mocne euro, proble-
my Grecji i czekanie na wybory
w Wielkiej Brytanii (7 maja) do-
prowadzity do przeceny europej-
skich indekséw. Lepiej zachowa-
ta sie Wall Street.

Tam indeksy tei w koncu mie-
sigca spadaly, czego nie za-
trzymato posiedzenie FOMC.
W zasadzie nie zostato zmie-
nione stownictwo komunika-
tu. Nadal (mimo poteinego
rozczarowania, jesli chodzi
o $ladowy wzrost PKB w pierw-
szym kwartale i mocny spadek
indeksu zaufania Conference
Board) Fed nie wyklucza pod-
wyiki stop na kolejnych posie-
dzeniach, twierdzac, ie osta-
bienie pierwszego kwartatu
byto przejsciowe.

Indeksy na Wall Street w dniu
zakonczenia posiedzenia nieco
spadty, ale spadek ten pogtebity
w ostatni dzien kwietnia. Mimo
to udato sie indeksowi S&P 500
wypracowa¢ mikroskopijna,
miesieczng zwyzke. W piatek,

1 maja, kiedy Europejczycy
w wiekszosci swietowali, popyt
zdecydowanie zatryumfowat.
Indeksy wrocity na przetamane
wczesniej $rednie  50-sesyjne,
a mocne wejscie popytu pokaza-
to, ze w dalszym ciaggu obowia-
zuje zasada kupowania spadkow.
1 tego wynika, ie by¢ moie
korekta sie¢ przedtuiy, ale be-
dzie to raczej co$ na ksztatt
trendu bocznego, a nie duiych
spadkow.

Polski rynek akgji zachowat sie
w kwietniu bardzo dobrze. Zde-
cydowanie lepiej niz indeksy we
Francji, a szczegdlnie w Niem-
czech. WIG20 wypracowat solid-
ny wzrost, ale nadal utrzymat sie
w kanale ponad czteroletniego
trendu bocznego. Zyskaty tei
MWIG40 i SWIG80, 3 WIG doszedt
do pozioméw widzianych ostat-
nio na przetomie 2007,/2008
roku. Warto odnotowac, ze utrzy-
mat sie krétkoterminowy, trend
wzrostowy rentownosci naszych
obligacji.  Kapitaty  zaczynaja
z tego rynku wychodzi¢, a po
drodze mogq zahaczy¢ o rynek
akgji.

RozpoczeliSmy maj, miesiac,
w ktorym dalej bedzie sie roz-
wijata grecka epopeja. Podobno
rozmowy s3 konstruktywne, ale
tak jest zawsze przed posiedze-
niem Eurogrupy, a konczy sie na
niczym. Pogtoski o uzgodnieniach
lub ich braku moga wptywa¢ na
zmiane gietdowych nastrojow.
Nie wietrze jednak, zeby juz te-
raz Grecja ogtosita bankructwo.

W czwartek, 7 maja odbyty sie
w  Wielkiej Brytanii wybory.
1 dwoch liderow, wiekszos¢
gtoséw zdobyli Konserwatysci

Camerona (formujacy rzad z Par-
tig Liberalng), pokonujac bardziej
pro-unijng Partie Pracy Eda Milli-
banda. Cameron obiecat w przy-
padku wygrania wyboréw refe-
rendum w sprawie pozostanie
Wielkiej Brytanii w UE, co moze
w przysztosci zaburza¢ nastroje
na rynkach finansowych.

Pamietac trzeba o tym, ze rozpo-
czat sie maj, wiec oczywiscie po-
wtarzane jest powiedzenie ,sell
in May and go away” (w maju
sprzedaj i uciekaj). Owszem, to
czasem jest dobra rada. Szcze-
golnie, jesli indeksy zabrnety
zbyt szybko i zbyt wysoko. Nie
wykluczatbym wiec korekty na
rynkach akcji. Korekty, ale nie
poczatku bessy. Bytaby to we-
dtug mnie okazja do nieco tan-
szego kupna polskich akgji.
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Istniejemy po to, aby ludzie mogli we wtasciwym czasie
podejmowa¢ dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

Pracujg z nami cenieni i uznani eksperci srodowisk finansowych, ktorzy swojg bogata, wszechstronng wiedzg i doswiadczeniem dzielg
sie z inwestorami. Nasi Klienci mogq czu¢ sie wyjatkowo, majgc profesjonalne wsparcie w podejmowanych przez nich decyzjach
inwestycyjnych. Zadowolenie Klientoéw jest dla nas priorytetem, dlatego pracujemy wytacznie z najlepszymi.

www.xelion.pl 801 370 370
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