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0. 2 siedzibq w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Siebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Vilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce,
87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 na
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
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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.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedace
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

Stopy procentowe wptywajg niemal
na wszystko, nie dziwi wiec, ze ich
poziom jest od kilku miesiecy jed-
nym z top tematéw krélujacych na
rynkach finansowych. Jedno zdanie
ktoregos z szefow bankéw central-
nych potrafi radykalnie zmieni¢ na-
stroje inwestorow i rekomendacje
analitykéw. Nic wiec dziwnego, ze
rynki z uwagq $ledza poczynania
wiadz monetarnych takiej potegi
jak Stany zZjednoczone Ameryki - to
co zapowiada i robi Fed w posredni
spos6b wptywa na wiekszos¢ istot-
nych dla uczestnika rynku aspek-
tow. Podobnie sytuacja na naszym
krajowym podwérku definiuje, czy
warszawski parkiet stanowi dla in-
westoréw atrakcyjne badZ nie pod-
foze do lokowania na nim swojego
kapitatu. | wtasnie w odniesieniu do
aktualnych i przewidywanych po-
zioméw stép procentowych wypo-

wiadajg sie eksperci w czerwcowym
wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego
Xelion.

Poruszymy tez kwestie, ktéra spedza
sen z powiek niejednego inwestora:
jak zarabia¢ zaréwno w hossie, jak
i bessie. Eksperci utrzymujg, iz jest to
mozliwe. O strategii absolutnej stopy
zwrotu przeczytacie Panstwo na ko-
lejnych stronach.

Za nami wyniki wyboréw prezy-
denckich w Polsce, ktore w drugiej
turze wygrat wspierany przez Prawo
Sprawiedliwos¢, Andrzej Duda. Emo-
gje juz opadty i mozna na chtodno
przeprowadzi¢ analize, co taki obrét
spraw moze oznacza¢ dla polskich
rynkéw finansowych. Ale o tym juz
szerzej Piotr Kuczynski w dalszej cze-
sci Biuletynu.

Zapraszamy do lektury!
Zespot Domu Inwestycyjnego
Xelion sp. z 0.0.
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Co na jesieni zrobi Fed i jaki to moze mie¢

wplyw na globalne rynki finansowe?

Piotr Zagata,

Zarzadzajacy Funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Wydawatoby sie, ze odpowied? na
zadane w tytule pytanie jest prosta,
a moj komentarz mozna zamkngc
w zaledwie kilku zdaniach. Kilkana-
$cie dni temu przewodniczaca Rezer-
wy Federalnej wyraznie oznajmita,
7e jesli sytuacja ekonomiczna sie
poprawi, to nastapi podwyika stop
procentowych. Skoro sytuacja na
rynku pracy w USA sie poprawia, za
kilka miesiecy stopy zostang podwyzi-
szone, wzrost gospodarczy rozkwitnie
i wszyscy beda szczesliwi.

Dla bardziej wnikliwego analityka
pojawia jednak sie w tym momencie
szereg watpliwosci. Po pierwsze, czy
Janet Yellen dotrzyma danego stowa?
Tego nie wiem, ale moge przytoczy¢
kilka przyktadow zachowania szeféw
bankéw centralnych w ostatnich la-
tach.

Najblizszym naszemu sercu jest przy-
kfad szczeroéci szefa szwajcarskiego
Banku Centralnego ktéry nieustannie
twierdzit, iz zrobi wszystko, by utrzy-

mac poziom kursu EUR/CHF na pozio-
mie 1,2. Komentarz taki opublikowat
nawet na kilka dni przed usunieciem
tzw. pega. Krajowa Rada Polityki Pie-
nieznej rowniez twierdzita, iz konczy
cykl obnizek stop procentowych, by...
na kolejnym posiedzeniu obnizy¢ sto-
py 0 50 punktow bazowych. Nie lepiej
byto w Wielkiej Brytanii, gdzie prezes
Banku Centralnego M. Carney przy
kursie funta brytyjskiego wzgledem
USD na poziomie 1,6 méwit o nad-
chodzacych podwyikach stép procen-
towych. Gdy miesiac pozniej kurs fun-
ta gwattownie spadt, szef BOE zaczat
zauwazac¢ stabosci gospodarki. Zresz-
ta czemu szukac tak daleko? Przeciez
sam Fed informowat, iz spadek stopy
bezrobocia do 6% wywota podwyzki
stop procentowych. Jestesmy ponizej
6% i podwyzek nie ma...

Wazniejsze z tego punktu widzenia
jest jednak rozstrzygniecie dylematu
dotyczacego stanu gospodarki w USA
i tego, czy podwyzki stép procento-
wych powinny mie¢ miejsce. Sytu-
acja na rynku pracy rzeczywiscie sie
poprawia, a bezrobocie spada. Brak
jednak wynikajacej z tego presji infla-
cyjnej - wynagrodzenia rosng bardzo
powoli. Rosnaca rzesza pracownikow
nie przektada sie takie na wzrost
sprzedazy detalicznej - ta wciaz za-
skakuje niska dynamika. Jeszcze go-
rzej wyglada sytuacja w przemysle.
Wysoki kurs USD negatywnie wptywa
na sytuacje eksporteréw. Producen-
ci aut, General Motors czy Ford, sq
zaniepokojeni, podczas gdy zloka-
lizowani w Europie szefowie BMW
i Volkswagen zacierajq z radosci rece.

Ostatni wskaznik sentymentu przed-
siebiorcow w Kansas City (gdzie
znajduja sie zaktady GM i Forda)
znalazt sie na poziomie z kryzysu

w latach 2008-2009. Ten wydawatoby
sie mato istotny dla rynku wskaznik
(Kansas City Fed) wskazuje na jesz-
cze jedna przestanke indykujaca brak
presji inflacyjnej. W Kansas City procz
zaktadow motoryzacyjnych znajdu-
je sie wiele zaktadéw powigzanych
z gospodarka rolng, a ceny artyku-
tow rolnych znajdujg sie bardzo ni-
sko. Procz wotowiny, ceny wtasciwie
wszystkich ziaren, miesa wieprzowe-
go i drobiu znajdujg sie na poziomach
najnizszych od 5 lat. Przyczyng jest
wysoki urodzaj zb6z notowany w la-
tach 2013 i 2014, ktéry doprowadzit
takze do obnizenia kosztow hodowli
zwierzat. | tu tkwi klucz do rozwia-
zania problemu inflacji. 0t6z, jesli
w biezacym roku znéw pojawi sie
kleska urodzaju i ponownie wzrosna
zapasy zb6z w USA, inflacja moze po-
zostac na niskim poziomie. Wowczas
najprawdopodobniej zadnej podwyi-
ki stop procentowych nie bedzie.

Co jednak sie stanie jesli plony beda
nizsze od zaktadanych? Woéwczas
ceny zb6z najprawdopodobniej wzro-
sna. Zbyt wiele ,hedge fundéw” zbu-
dowato krotkie pozycje na artykutach
rolnych. Te pozycje bedq bardzo szyb-
ko zamykane. Juz teraz inflacja ba-
zowa w okregach zurbanizowanych
zbliza sie do poziomu celu inflacyj-
nego Fed na poziomie 2% i wynosi
1,8% (dla catego USA 1,4%). Jesli
ceny zb6z znaczaco wzrosng, a kurs
ropy przynajmniej nie spadnie, to juz
chocby efekt niskiej bazy (niskie ceny
ropy z poczatkiem roku) wywinduje
inflacje w USA do poziomu 3%. Wow-
czas Fed nie bedzie miat juz nic na
swa obrone i podwyzka stop procen-
towych bedzie konieczna.

(zy podwyika o 0,25% stop pro-
centowych bedzie miata znaczenie?

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA

Odpowiedz nie jest jednoznaczna.
0 ile gospodarka $wiatowa przyspie-
szy, praktycznie nie bedzie to wpty-
wac na rynki. Podwyzki obawiamy
sie juz od dawna o czym Swiadczy
stromos¢ krzywej USD - 5-letnia ob-
ligacja USA ma rentownos¢ 1,5% przy
stopach Fed blisko zera.

Ale co sie stanie, jesli obecne ozywie-
nie gospodarcze, bardzo anemiczne
w sektorze przemystowym, nie przy-
$pieszy? Wowczas bedziemy mieli do
czynienia z czyms, co w restauracji
mozna okresli¢ mianem boulette de
viande, czyli... klopsem. W facho-
wym jezyku ekonomicznym uzywa
sie z kolei pojecia stagflacja. To chy-
ba najwiekszy horror ekonomistow
i politykéw - stagnacja gospodarcza
potaczona z wysoka inflacja. Druk
pienigdza wowczas nie pomaga, pod-
syca jedynie inflacje, zmniejszajac
dostep do kapitatu i ostabiajac wzrost
gospodarczy. Takg sytuacje mozemy
zaobserwowac juz dzi$ w krajach pro-
dukujacych rope - Rosji i Wenezueli.
Co prawda indeksy gietdowe w We-
nezueli rosng, w Rosji ostatnio tez sie
odbity, ale w ujeciu realnym nikt tam
nie zarobit.

Lecz zaklinam - niech inwestorzy
nie traca nadziei! Przed nami piek-
ne lato i znéw pola wyztocg sie
pszenica i posrebrza zytem. Moze
te piekne widoki zacheca konsu-
menta swiatowego do buszowania
w centrach handlowych. Zielony
pienigdz ruszy w ruch i rozpedzi sie
gospodarcza lokomotywa. Najpierw
powoli jak zétw ociezale, potem
pobiegnie i pogna czym predzej...
Dlatego przynajmniej przez kolejne
pot roku pozostanmy optymistami i
nie zamartwiajmy sie decyzjami Re-
zerwy Federalnej.
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Rozwazania w oczekiwaniu na wyzsze
stopy procentowe

Grzegorz Zatryb,

Glowny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Rada Polityki Pienieznej ofi-
cjalnie ogtosiwszy koniec cy-
klu obnizek stop procentowych
przestawita rynek w stan ocze-
kiwania na naturalng konse-
kwencje tej decyzji, czyli pocza-
tek cyklu podwyzek. Sprawa nie
jest jednak taka prosta - RPP
musi w swoich dziataniach bra¢
pod uwage przede wszystkim
perspektywy inflacji. Polity-
ka pieniezna dziata bowiem
z op6znieniem, ktore nie jest do
konca ani znane, ani state.

Przyjmuje sie, ze wynosi ono kil-
ka kwartatow. W takim horyzon-
cie czasowym dla poziomu inflacji
kluczowa jest tzw. luka popytowa,
czyli réznica miedzy PKB rzeczywi-
stym a potencjalnym. Ten drugi to
teoretyczna wartos¢ produktu przy
zatozeniu petnego wykorzysta-
nia czynnikéw produkcji, czyli np.
bezrobocia na poziomie naturalnej
stopy bezrobocia. Logiczne jest, ze
w sytuacji, gdy nie ma mozliwosci
zwiekszenia produkcji w  skutek
braku mocy wytwérczych, w krot-
kim okresie jedynym wyjsciem
dla producenta jest podniesienie
ceny, tak aby zréwnowazy¢ popyt
z podazg i maksymalizowac zysk.
Wedtug najnowszej prognozy przy-
gotowanej przez Instytut Ekono-

miczny NBP, ujemna luka popytowa
bedzie utrzymywac sie w jej hory-
zoncie, czyli do konca 2017 roku,
zmniejszajac sie stopniowo. Bedzie
sie tak dziato przy zatozeniu tem-
pa wzrostu PKB w okolicach 3,5%
rocznie. Warto doda¢, ze centralna
sciezka projekdji inflacji IE NBP nie
przewiduje jej wzrostu powyiej
1,5% do konca 2017 toku. Dane te
stanowig baze dla podejmowania
przez RPP decyzji o kierunkach po-
lityki pienieznej. Biorac pod uwage
prognozy luki popytowej, podwyzki
stop NBP pojawig sie¢ mniej wiecej
w potowie przysztego roku.

Sama inflacja to jednak nie je-
dyny wyznacznik polityki pie-
nieznej. Drugim bardzo wai-
nym, obok stop procentowych,
parametrem w gospodarce jest
kurs walutowy. Jak wiadomo,
w otwartej gospodarce bez re-
strykcji w przeptywie kapitatu,
bank centralny moze ksztatto-
wac albo stopy albo kurs. Drugi
parametr dostosowuje sie sam.
NBP jako instrument stosu-
je stopy procentowe, kurs za$
ustalany jest przez rynek, ktory
bierze ich poziom pod uwage.

Dziata to takie w druga strone.
0gélny poziom restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej wyznaczany jest
rowniez przez kurs walutowy. Im
silniejszy ztoty, tym wskaznik re-
strykcyjnosci  wyiszy. Aprecjacja
ztotego stanowi substytut dla pod-
wyzek stop NBP. Jezeli wiec polska
waluta zacznie sie silnie umacniac,
czego nie mozna wykluczy¢, RPP
nie bedzie musiata podnosic¢ stop,
gdyz warunki monetarne ulegng
zaciesnieniu poprzez kanat kurso-
wy.

Reasumujac ten przydtugi wywaod,
deklaracja ze strony RPP w sprawie
konca cyklu kompletnie niczego
nie przesadza. Warunki makro czy
kurs walutowy moga o 180 stop-
ni zmieni¢ percepcje sytuacji ze
strony Rady Polityki Pienieznej.
Na razie jednak rynek funkcjonuje
tak, jakby w gre wchodzito pyta-
nie ,kiedy”, a nie ,czy”. Rozsadny
inwestor za$ raczej nie polemizuje
z rynkiem, gdyz jak wiadomo ,Mr
market is always right”. Warto
wiec mie¢ w zanadrzu strategie na
czas wzrostu stop procentowych,
gdyz przezorno$¢ w inwestowaniu
jest cnota.

Podnoszacy sie do géry $rodek
i dtugi koniec krzywej docho-
dowosci to koszmar kazdego
posiadacza obligacji statokupo-
nowych. Dlatego tez wraz z ro-
snacym prawdopodobiefstwem
wzrostu kosztu pienigdza nale-
1y zainteresowac sie papierami
0 zmiennym oprocentowaniu,
w szczegolnosci wszelkiego ro-
dzaju obligacjami inflacyjnymi.

Jakim$ pomystem moga by¢ tez
bardzo krotkie papiery o statym
kuponie - trzeba jednak pamietac,
7e zwykle s3 one niezbyt ptynne
i w razie koniecznosci sprzedazy
mozna sporo straci¢. Szczerze mo-
wiac, takze rynki obligacji zmien-
nokuponowych i inflacyjnych nie
naleza do najbardziej ptynnych.
Iwtaszcza te drugie s3 mocno
skoncentrowane ~w  portfelach
podmiotéw zagranicznych, za$ na
zmiennokuponowe maja niemal
monopol banki. Pozostaja oczywi-
Scie instrumenty pochodne, swapy
stopy procentowej, ktére pozwala-
ja zamieni¢ state przeptywy pie-

niezne na zmienne, jest to jednak
rozwigzanie hurtowe. Z punktu
widzenia inwestora detalicznego
catkiem rozsadnym pomystem jest
wiec skorzystanie z oferty fundu-
szy inwestycyjnych. Niekoniecznie
musza to by¢ fundusze pieniezne,
klasyczne fundusze obligacji takze
moga miec¢ polityki inwestycyjne
umozliwiajace zarabianie podczas
wzrostu stop procentowych. Ist-
niejg strategie total return stopy
procentowej czy bardziej klasycz-
ne rozwigzania. Wybranie fundu-
szu dtuinego ma, obok pozbycia
sie problemu ptynnosci, takie te
zalete, ze w odrdznieniu od ryn-
ku akeji, rynek obligacji jest mato
transparentny dla inwestora deta-
licznego i przekazanie zarzadzania
w rece specjalistow zdecydowanie
podnosi efektywnos¢.

Na zakonczenie zas, tak jak Katon
dodawat stynne zdanie ,A poza
tym sadze, Ze Kartagine nalezy
zniszczy¢”, musze wspomnie¢, ie
rynek akcji wyglada obecnie zde-
cydowanie najkorzystniej sposrod
wszystkich klas aktywow.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA

5



- | www.xelion.pl

6

Absolutna stopa zwrotu

¢ Xelion

Dom Inwestycyjny

- prawdziwe wyzwanie dla zarzadzajacego, czyli jak zarabia¢ w kazdych warunkach
i czy to w ogole jest mozliwe?

Tomasz Dudzinski,

Dyrektor Departamentu Wsparcia Sprzedazy, Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Celem inwestycyjnym w strategiach
absolutnej stopy zwrotu jest genero-
wanie dodatnich stop zwrotu nieza-
leznie od koniunktury panujacej na
rynkach finansowych, jak réwniez
utrzymywanie zmiennosci funduszu
na niskim poziomie. Taki cel tatwo
zdefiniowa¢, jednak zdecydowanie
trudniej jest go zrealizowac.

JTeoretycznie fundusze tego typu
(absolutnej stopy zwrotu) powin-
ny zarabia¢ podczas hossy i nie
traci¢ w czasie bessy. Jednak taka
sztuka udaje sie nielicznym. Wyjat-
kiem sg fundusze zamkniete: Altus
Absolutnej Stopy Zwrotu Rynkow
Zagranicznych i Altus Absolutnej
Stopy Zwrotu Rynku Polskiego. W
ciaqu ostatnich 5 lat zyskaty odpo-
wiednio: 85 proc. i 78 proc.”
Rzeczpospolita, str.3 / Pieniadze,
2015-03-26

Aby zrealizowac cel, tj. wygenerowac
absolutng stope zwrotu dla uczestni-
kow funduszy, zastosowanie znajduje
strategia inwestycyjna, ktéra eliminu-
je wiekszos¢ ryzyka rynkowego (Beta
- na ktérg nie mamy wptywu), a ge-
nerowane stopy zwrotu s3 odzwier-
ciedleniem dobrej selekcji spotek
do portfela, ktérych zachowanie na

rynku jest relatywnie lepsze od ca-
tego rynku (Alfa - na tq cze$¢ mamy
wplyw).

W strategii absolutnej stopy zwrotu
udziat czesci akcyjnej w portfelu jest
zmienny i zalezy gtéwnie od ilosci
pomystéw na spotki, ktére wedtug
zarzadzajacego bedaq zachowywaty
sie lepiej od rynku, jak réwniez ko-
niunktury panujacej na rynku (réznica
w stosunku do strategii z benchmar-
kiem rynkowym np. WIG). Zarzadza-
jacy nie musi kupowac spotek do
z gbry zatozonego w statucie takiego
funduszu minimalnego limitu.

Wsrod dostepnych modeli wielu zwo-
lennikow (w tym zarzadzajacy fundu-
szami Altus) ma strategia long/short,
czyli strategia polegajaca na jedno-
czesnym zajmowaniu pozydji dtugiej
na spotkach, ktére powinny sie za-
chowywac lepiej od szerokiego ryn-
ku, i pozycji krétkiej na indeksie lub
spotkach, ktére wedtug zarzadzaja-
cych sg przewartosciowane i beda sie
zachowywaty stabiej niz czes¢ dtuga
portfela (w ten sposéb eliminujemy
ryzyko rynkowe). A najtatwiej zna-
lei¢ niedowartosciowane akcje z po-
tencjatem do wzrostu znacznie wiek-
szym niz szeroki rynek wsrod matych
i Srednich spotek.

Istotna role w procesie selekgji spotek
odgrywajq analizy, zwtaszcza te wy-
konywane bezposrednio przez zarza-
dzajacych funduszami absolutnej sto-
py zwrotu na podstawie osobistych
spotkan z zarzadami/wtascicielami
spotek, ktore zarzadzajacy rozwazajg
jako element portfela funduszu. Ce-
lem takich, najczesciej cyklicznych,
spotkan jest poznanie specyfiki da-
nego biznesu, jego przewag konku-

rencyjnych oraz planéw rozwoju na
przysztos¢. Analizie podlega réwniez
stabilnos¢ kadry menadzerskiej, kto-
ra szczegolnie w matych i $rednich
firmach jest bardzo istotnym czynni-
kiem. Niekiedy 1 lub 2 osoby s3 od-
powiedzialne za sukces dziatalnosci
i ich ewentualny brak bytby duzym
problemem dla dalszego funkcjono-
wania firmy.

Bardzo waznym elementem strategii
long/short jest strona krotka, czyli
pozycja umozliwiajaca osiagniecie
zysku podczas spadku ceny danej
spotki lub indeksu. Strona krotka
zabezpiecza strone dtugq transakdji
i w duzym stopniu eliminuje ryzyko
rynkowe. Taki efekt mozna uzyskac
przy uzyciu pozycji krotkich na kon-
traktach terminowych, na przyktad

na indeks WIG20, czy indeksach
zagranicznych: S&P, DAX, VIX (in-
deks mierzacy zmiennos¢ na rynku
amerykanskim). Zajmowa¢ mozna
rowniez krotkie pozycje na konkret-
nych spoétkach, cho¢ polski rynek in-
strumentéw pochodnych jest jeszcze
w tym zakresie bardzo ograniczony.
Na pewno duzym utatwieniem dla
zarzadzajacych  bytaby mozliwos¢
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pozyczania akcji od otwartych fun-
duszy emerytalnych, niemniej obec-
ne regulacje polskiego rynku kapi-
tatowego uniemozliwiajy tego typu
praktyki.

Altus TFI, jako specjalizujacy sie
w tworzeniu i zarzadzaniu fundu-
szami absolutnej stopy zwrotu, na
koniec maja posiadat w nich aktywa
w wysokosci prawie dwéch miliar-
dow ztotych, a stosowana przez
zarzadzajacych strategia pozwala w
dtugim terminie utrzymywac¢ wyso-
kie stopy zwrotu potaczone z niska
zmiennoscia i korelacja w stosunku
do WIG.

Fundusze absolutnej stopy zwrotu,
jezeli s3 odpowiednio zarzadza-
ne, mogq okazac sie rozwigzania-

mi inwestycyjnymi na pogode, jak
i na niepogode. A odpowiadajac na
pytanie zawarte w tytule artyku-
tu, bazujac na doswiadczeniu oraz
wynikach, z pewno$cia mozna po-
twierdzi¢, ze atrakcyjna stopa zwro-
tu dla inwestora mozliwa jest do
osiggniecia w kazdych warunkach
rynkowych.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Wzrost politycznego ryzyka

Maj nie byt taskawy dla gietd eu-
ropejskich, w tym réwniez dla po-
siadaczy akcji na GPW. Inaczej wy-
gladata Wall Street - tam indeksy w
maju delikatnie zyskaty zaprzecza-
jac znanemu powiedzeniu ,sell in
May and go away” (w maju sprze-
daj i uciekaj).

Oczywiscie za pogorszenie nastro-
jow w Europie odpowiadata przede
wszystkim sprawa porozumienia
Grecji z kredytobiorcami. W chwili
pisania tego tekstu ta sprawa na-
dal nie byta zatatwiona. Zapewne
dojdzie do jakiego$ kulawego po-
rozumienia, ale gdyby tak sie nie
stato, a Grecja strefe euro opuscita,
to chwilowa przecena bytaby okazjg
do kupienia tanszych akgji. Strefie
euro lepiej by byto bez Grecji niz
7 Gregja.

Inaczej sytuacja wyglada w Polsce.
Teoretycznie wybory prezydenckie
nie maja wielkiego znaczenia dla
gospodarki i rynkéw finansowych.
Prezydent ma duzg legitymacje dla
swojego urzedu, bo wybierany jest
przez wszystkich, ale ma bardzo
ograniczone kompetencje. Jednak
wynik wyboréw i nastepujace po
nich sondaze pokazaty, ze scena po-
lityczna sie rozhermetyzowata i ze
naprawde nie wiadomo, co wytoni
sie po pazdziernikowych wyborach
parlamentarnych. To wcale nie musi
by¢ prosta zamiana PO na PiS.

Wielu ludzi w londynskim City byto
zdenerwowanych wygrang Andrze-
ja Dudy. Zagranica jednoznacznie
twierdzita (vide przedwyborczy ko-
mentarz agencji Bloomberg), ze wy-
grana Dudy oznacza przeceny akgji
bankow, ostabienie ztotego i wzrost
rentownosci obligacji. Rzeczywiscie,
w kolejnych dniach ztoty i obligacje
tracity, ale byty to straty niewielkie
i szybko odwracalne. GPW zareago-
wata mocniej. Zareagowata spad-

kiem indekséw (szczegblnie cen
akcji bankéw zaangazowanych w
kredyty walutowe).

Reakcja byta dos¢ pospieszna, ale
zrozumiata. Obietnice prezydenta
elekta, gdyby zostaty zrealizowa-
ne, zrujnowatyby polskie finanse.
Szczegélnie chodzi o powrdt wieku
emerytalnego do sytuacji sprzed
zmian oraz o przewalutowanie
kredytow ,frankowych” po kursie
wziecia kredytu. Politycy obecnej
koalicji mogq nie oprzec sie przed
wyborami pokusie przegtosowania
tej szkodliwej inicjatywy. 40 miliar-
dow strat bankéw doprowadzitoby
do drastycznych spadkow cen akgji
bankow i, co za tym idzie, indeksow
gietdowych oraz do ograniczenia
akeji kredytowej, a to z kolei ude-
rzytoby w gospodarke.

Przed wyborami parlamentarnymi
(mimo tego, ze prezydent Duda
powezmie odpowiednie kroki usta-
wodawcze) do zmiany w systemie
emerytalnym nie dojdzie, ale podej-
rzewam, ze parlament przed wybo-
rami sie nie oprze i kwote wolng od
podatku zwiekszy, co bytoby pocia-
gnieciem sensownym, gdyby poka-
zano realne zrédto pokrycia ubytku
budzetowego. Jesli takiego Zrédta
parlament nie wskaze, to rynki fi-
nansowe zareagujg negatywnie.

Przed wyborami prezydenckimi
wszystkie sygnaty pokazywaty, ie
czeka nas na GPW hossa. Wynik
rynkom sie nie spodobat, a sondaze
pokazujg, ze zupetnie nie wiadomo,
kto bedzie rzadzit Polska po wybo-
rach parlamentarnych. Z tego po-
wodu popyt na GPW moze wyraznie
ostabnac¢. Nie znaczy to, ze dojdzie
do wyprzedazy. Moze nawet zoba-
czymy letnig hosse, bo fundusze,
ktore kupity akcje w nadziei na

fale dtugotrwatych wzrostéw cen
akcji beda chciaty doprowadzi¢ do
zwyzek indeksow po to, zeby akcje
sprzedac.

Im blizej bedzie jednak do wybo-
row parlamentarnych, tym bardziej
koniunktura na GPW bedzie zaleza-
ta od sondazy politycznych i wypo-
wiedzi politykéw. Trudno oczekiwa¢
kontynuowania hossy w takich wa-
runkach. Miejmy nadzieje, ze do-
radcy prezydenta-elekta i nowej ko-
alicji rzadowej po wyborach okaig
sie by¢ ludzmi bardziej rozumnymi
niz byli przed wyborami i uderzenia
w gospodarke nie bedzie. Jesli te
moje nadzieje nie wypetnia sie, to
zaptacimy za to nie tylko my wszy-
scy, ale i nowy rzad i prezydent. Nie
takich szefow rzadow w ostatnich
latach zmieniaty rynki finansowe...

www.xelion.pl | -

Piotr Kuczynski,
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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