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Rok 2011 ma szansg by¢ udany dla inwestujacych w ryzykowne aktywa. Analitycy Expandera zwracaja uwagg, ze
przys$pieszenie dynamiki wzrostu polskiej gospodarki powinno przetozy¢ si¢ na wzrost wartosci matych i Srednich
spotek.

Przy zalozeniu, ze kryzys fiskalny Eurloandu nie skorficzy si¢ niewyptacalnoscia systemu bankowego, ewentualne
spadki cen akcji spowodowane jego eskalacja beda dobrym momentem na kupno funduszy inwestujacych w tym
rejonie. Ponizej przecigtnych powinny by¢ natomiast zyski z inwestycji w fundusze obligacji.

Kontynuowanie ilosciowego luzowania polityki pieni¢znej i zatwierdzone niedawno ulgi podatkowe w USA sprzyjac
beda wzrostom cen ryzykownych aktywéw nie tylko w tym kraju, ale i na catym §wiecie. 2011 w Stanach jest tez
trzecim rokiem cyklu prezydenckiego, w ktérym, wedtug statystyk, uzyskanie dodatniej stopy zwrotu z inwestycji w
akcje graniczy niemal z pewnoscia. Ostatnie odczyty wskaZnikow makroekonomicznych oraz prognozy
migdzynarodowych instytucji finansowych wskazuja na dosy¢ dynamiczny wzrost globalnej koniunktury w
rozpoczynajacym sig roku.

W skali calego roku zyskiwaé wigc powinny szczegdlnie akcje (gtéwnie amerykanskie i notowane na rynkach
wschodzacych) oraz surowce. Na spokojny przebieg wykresdw ich cen nie pozwola jednak wciaz aktywne czynniki
ryzyka. Do najpowazniejszych nalezy rozwdj sytuacji na froncie europejskiego kryzysu fiskalnego. Mozna przyjaé, ze
najwigksze problemy paristwa peryferyjne strefy euro maja jeszcze przed soba. Spadkowe notowania europejskich
indekséw akcji obserwowane w ostatnich dniach minionego roku wyraznie wskazuja, ze inwestorzy obawiaja si¢
rychtego nadejscia kolejnego etapu eskalacji kryzysu, ktérego ostateczne konsekwencje sa trudne do przewidzenia.

Specyficznym zagrozeniem dla notowan polskich akcji moga dodatkowo okaza¢ sig¢ konsekwencje wprowadzenia
reformy systemu emerytalnego w ksztalcie proponowanym przez rzad. Warto$¢ przekazywanych do OFE sktadek
spadnie o niemal 70%. Jednoczes$nie mata jest szansa na to, aby podniesione zostaly limity na inwestycje w papiery
udzialowe. To zmniejszy popyt na akcje pochodzacy z tych instytucji. W obliczu wzrastajacej aktywnosci na rynku
pierwotnym moze okazac si¢, ze OFE zaczna w najblizszych miesigcach by¢ nawet Zrédlem podazy papieréw
niektérych spélek. Pytanie, czy negatywne zjawiska bgda miaty miejsce do juz poczatku roku, czy tez dopiero od 1
kwietnia, czyli szacunkowej daty rozpoczecia dziatalnosci zreformowanego systemu.

Zagrozeniem dla globalnej koniunktury gospodarczej moze by¢ bardzo prawdopodobna kontynuacja zacie$niania
polityki pienigznej w Chinach. Dla rynkéw wschodzacych niebezpieczna jest presja na aprecjacje ich walut. W USA
najwigkszym wrogiem inwestor6w moze okazac si¢ ciagle mozliwy brak wyrazZnej poprawy na rynku pracy oraz
kontynuacja spadkéw cen nieruchomosci.

Jesli polskie akcje to raczej matych i §rednich firm

Obserwowany, lepszy od oczekiwan rynkowych wzrost polskiej gospodarki ma duze szanse na kontynuacje w
najblizszych latach. Na przyktad wedtug prognoz Komisji Europejskiej w 2011 Polska bedzie wsrdd panstw
cztonkowskich drugim najszybciej rozwijajacym sig¢ krajem. W 2012 ma juz zosta¢ liderem wzrostu PKB. Takze Bank
Swiatowy znacznie podnidst prognozy dla polskiego PKB na 2011 rok. Wiele wiec wskazuje wigc na to, ze $wietne
dane o dynamice PKB w III kwartale to tylko preludium do wejscia na Sciezke dlugotrwatego wzrostu, co powinno
wspiera¢ notowania polskich akcji i inwestujacych w nie funduszy. Oczywiscie zagrozeniem dla realizacji tych
prognoz moze by¢ ewentualny negatywny wptyw europejskiego kryzysu fiskalnego na realng gospodarke.

Notowania akcji matych i Srednich spétek nie zachwycity w minionym roku. Przyspieszenie dynamiki wzrostu
gospodarki w najblizszych latach musi jednak predzej czy pdZniej przetozy¢ si¢ na znaczaca poprawe wynikow
finansowych przedsigbiorstw z tej grupy, co z kolei powinno doprowadzi¢ do wigkszej wzglednej sity kurséw matych
spotek na GPW. Natomiast na duzych spétkach w wigkszym stopniu odbi¢ si¢ moze negatywny wptyw reformy

strona 1/3



newss.pl
W jakie fundusze inwestowa¢ w 2011 roku?

systemu emerytalnego.
Mozliwa rehabilitacja funduszy hedginowych

W tym roku do funduszy hedgingowych, reprezentowanych dotychczas w Polsce jedynie przez Superfund TFI,
dotaczyt Skarbiec Alternatywny odzwierciedlajacy notowania jednego z funduszy firmy MAN. Od jakiegos czasu
wyniki tych funduszy nie zachwycaja. Ta zla passa sktonita zarzadzajacych do modyfikacji zasad strategii
inwestycyjnych, ktére opieraja si¢ gtéwnie na inwestowaniu na podstawie trendéw rynkowych. Daje to szans¢ na
poprawe wynikéw w nadchodzacych latach. Fundusze tego rodzaju sa tez zazwyczaj nisko skorelowane z funduszami
innego typu, co poprawia stosunek oczekiwanego zysku do podejmowanego ryzyka w skali catego portfela
inwestycyjnego.

Geografia inwestycyjna

Jak juz wcze$niej wspomniano, w tym roku duza szanse na zysk maja inwestujacy w akcje amerykarskie. Dalej warto
tez mie¢ ekspozycjg na rynki wschodzace. Jezeli wyceny oparte na wskaZnikach C/Z dla §wiatowych indekséw
skorygujemy o prognozowane dynamiki wzrostu gospodarek, to okaze si¢, ze emerging markets wciaz przoduja w tak
sporzadzonym rankingu atrakcyjnosci inwestycyjnej. Dodatkowo, na tle tego, co dzieje si¢ obecnie z finansami krajow
rozwinigtych, rynki wschodzace powoli tracg swéj tradycyjny status obszaréw zwigkszonego ryzyka. Skutkuje to
zmniejszaniem si¢ oczekiwanej przez inwestoréw premii za ryzyko, co dodatkowo wzmacnia kursy akcji w tych
krajach.

Z racji relatywnie niskich wycen opartych na analizie poréwnawczej oraz spodziewanych wzrostéw na rynku surowcéw
wigksza sita wzgledna w grupie rynkéw wschodzacych powinny cechowac si¢ akcje rosyjskie. Wciaz dosy¢ atrakcyjne
wydaja si¢ tez by¢ kraje, ktére w ubiegltym roku byty ulubieficami inwestoréw, czyli Indonezja, Tajlandia czy Turcja.

Spora zagadka 2011 roku bedzie zachowanie si¢ kurséw akcji najwigkszego z krajow zaliczanych do rynkéw
wschodzacych, czyli Chin. Z jednej strony mamy wciaz ogromy potencjal wzrostowy tej gospodarki. Z drugiej
mozliwos¢ studzenia trochg zbyt juz rozgrzanej koniunktury. Obserwowany ostatnio dynamiczny wzrost indeksu akcji
serii B, czyli papieréw, ktére moga kupowaé cudzoziemcy i ktére dominuja w sktadzie portfeli funduszy inwestujacych
w tym kraju, spowodowat duza dywergencj¢ z wykresami indekséw akcji niedostgpnych dla inwestoréw
zagranicznych. Sugeruje to mozliwos¢ wystapienia glgbszej korekty notowan papieréw typu B.

Apogeum kryzysu fiskalnego strefy euro bgdziemy najprawdopodobniej ogladali w tym roku. Spelnienie si¢ takiego
scenariusza doprowadzi do mocnych spadkéw cen akcji na gietdach Eurolandu. Przy zalozeniu, ze kryzys ten nie
skoriczy si¢ niewyptacalnoscig systemu bankowego w Europie lub upadkiem wspdlnej waluty, bedzie to dobry moment
na kupno funduszy akcyjnych inwestujacych tym rejonie. Z ewentualnym nabyciem ich jednostek nie nalezy si¢ jednak
zbytnio spieszy¢ i, dla bezpieczenstwa, warto roztozy¢ je w czasie.

Z perspektywy polskiego inwestora olbrzymie znaczenie dla wynikéw zagranicznych inwestycji moga mie¢ notowania
walut. Nawet dobre wytypowanie rosnacego zagranicznego rynku nie gwarantuje sukcesu, jezeli w tym samym czasie
znacznie umocni si¢ polska waluta. Rozwiazaniem moga okaza¢ si¢ fundusze zabezpieczone przed ryzykiem
walutowym. Polscy inwestorzy moga juz kupowac jednostki takich funduszy, jednak wciaz nie jest to duza oferta na
naszym rynku. Trzeba jednak pamigtal, ze polska waluta nie tylko si¢ umacnia — w ostatnich latach mieliSmy takze do
czynienia ze znacznym oslabieniem ztotego. A wtedy fundusze zabezpieczone przed ryzykiem walutowym nie
pozwalaja niestety na osiaggniecie dodatkowych zyskéw. Wydaje si¢ wigc, ze szczeg6lnie w dluzszym okresie lepiej
pogodzié si¢ z istnieniem ryzyka walutowego i potraktowac ré6znorodnos¢ walutowa portfela inwestycyjnego jako
jeszcze jedna forme¢ dywersyfikacji.

Surowce moga nadal zyskiwacé, zloto tez
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Surowce sa dobrg inwestycja w okresie ozywienia globalnej koniunktury. Surowce sg tez dobrym zabezpieczeniem
przed deprecjacja dolara, ktérej obawiaja si¢ niektérzy inwestorzy na skutek ekspansywnej polityki gospodarczej w
USA. Notowania surowcéw wspierane sa przez niski koszt pienigdza na Swiecie. Cenom towaréw powaznie zaszkodzié
mogtaby jedynie globalna recesja, ktérej wystapienie jest w najblizszym czasie raczej mato prawdopodobne. Stopy
zwrotu z surowcéw w minionym roku byly lepsze niz te osiagnigte z akcji lub obligacji. Mimo tego ich potencjat
wzrostowy nie wydaje si¢ by¢ jeszcze wyczerpany.

W 2010 roku mocno rosty tez ceny zlota i metali szlachetnych. Ztoto wybierali zaréwno inwestorzy, ktérzy obawiali
sie drugiego dna recesji, jak i ci, ktérzy na skutek rozdecia bilansu Fed oraz dlugu i deficytu budzetu Stanéw
Zjednoczonych oczekuja niekontrolowanego wzrostu inflacji w dluzszym okresie. Nie bez znaczenia byty niskie
rentownosci amerykariskich obligacji skarbowych, ktére zmniejszaty alternatywny koszt utrzymywania nie
przynoszacego przeciez zadnego dochodu zéttego kruszcu. Ostatnie wzrosty rentownosci obligacji powoli zmniejszaja
znaczenie tego ostatniego powodu aprecjacji cen ztota. Mimo to fundusze inwestujace w ztoto nadal warto mie¢ w
swoim portfelu. Ztoto, z powodu niskiej korelacji z innymi aktywami jest zawsze dobrym dywersyfikatorem w
portfelu. Bedzie to tez rodzaj ubezpieczenia dla portfela, na wypadek gdyby wydarzenia na globalnych rynkach
przybraly kierunki inne niz zaktada panujacy obecnie konsensus.

Mniejszy udzial dluznych papieréw wartosciowych

Koncéwka roku wskazuje dosyé wyraznie na rozpoczecie globalnego trendu wzrostu rentownosci dtuznych papieréw
wartosciowych. Wiele argumentéw wskazuje na to, ze ta tendencja moze by¢ kontynuowana, co oznacza¢ bedzie niskie
Iub w niektérych przypadkach nawet ujemne stopy zwrotu z inwestycji w fundusze obligacji. Dobrze
zdywersyfikowany, dtugoterminowy, dobrze dopasowany do profilu tolerancji ryzyka inwestora portfel, w wigkszosci
przypadkéw zawiera¢ bedzie pewien odsetek funduszy obligacyjnych. Wydaje si¢ jednak, ze w 2011 ryzyko
negatywnych konsekwencji wynikajacych z niedowazania tego rodzaju funduszy w portfelu inwestycyjnym jest
znikome.

Kontrola ryzyka

Podstawowym rozwigzaniem zmniejszajacym ryzyko inwestycji nie tylko w fundusze jest dywersyfikacja. Nie warto
koncentrowac¢ portfela na jednym funduszu — takie podejscie zwigksza ryzyko i element szczescia (lub jego braku) w
koicowym wyniku inwestycji. Poniewaz ciagle wiele jest potencjalnych zagrozef dla scenariusza kontynuacji wzrostu
Swiatowej gospodarki, warto tez zastanowic si¢ nad zastosowaniem aktywnych technik ograniczania ryzyka.
Najprostszym sposobem jest ustalenie maksymalnego poziomu akceptowalnej straty na kazdym z funduszy, ktérego
przekroczenie skutkowa¢ begdzie umorzeniem jednostek. Jeszcze lepsze rezultaty powinno daé zdefiniowanie z gory
warunkéw, ktérych taczne wystapienie si¢ skutkowaé bedzie rozpoznaniem zmiany trendu i wyjsciem z danej
inwestycji w celu ochrony kapitatu. Dobre wyniki daje obserwacja trendéw indekséw gietdowych w potaczeniu z
trendami wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktury, ktére opisujg rozwdj aktywnosci gospodarczej w najwazniejszych
krajach Swiata. Warto tez tak ustawi¢ parametry kontroli ryzyka, aby zbyt czesto nie dokonywacé transakcji, poniewaz w
przypadku funduszy inwestycyjnych moze to by¢ kosztowne i nieefektywne podatkowo. Niestety aktywna kontrola
ryzyka w takim wydaniu wymaga juz po§wigcenia sporej ilosci czasu na obserwacje opisanych powyzej zjawisk.

Rafat Lerski, CFA
Analityk Expandera
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