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W Polsce zyski za granica straty

Pierwszy kwartat biezacego roku byt udany dla oséb inwestujacych w polskie akcje za posrednictwem funduszy.
Wigkszo$¢ funduszy przyniosta zyski. Dodatkowo koniec marca i poczatek kwietnia daja nadziej¢ na rozpoczecie
kolejnej fali wzrostow na GPW. Gorzej wyglada sytuacja w przypadku funduszy akcji zagranicznych. Ich przecigtna
stopa zwrotu jest bowiem ujemna. W tej grupie wystgpowaly jednak duze rozbieznosci. Powody do §wigtowania maja
np. inwestorzy obstawiajacy fundusze akcji rosyjskich.

Przecigtne wyniki podmiotéw lokujacych na warszawskiej gieldzie okazaly si¢ korzystne, cho¢ nizsze, niz zmiany
gléwnych indekséw GPW. Mediana funduszy akcji szerokiego rynku wyniosta 1,9% w skali kwartatu, a funduszy akcji
matych i §rednich spétek 2,2%. W tym samym czasie WIG wzrést o 2,6%, mWIG40 reprezentujacy Srednie spéiki o
3,8%, a sWIGS0, czyli indeks mniejszych spétek zwyzkowat o 4,2%. Wyniki poréwnywalne z tymi zmianami
przyniosty jedynie podmioty znajdujace si¢ czotéwkach kwartalnych rankingéw tych grup funduszy. Rezultat
odbiegajacy zaréwno od przecigtnej, jak i od zmian indekséw pokazat tylko Pioneer Akcji Aktywna Selekcja, ktérego
jednostki w skali kwartalu wzrosty az o 8,1%.

Na GPW w Warszawie jeszcze do korica marca mozna byto méwi¢ o trendzie bocznym, trwajacym juz od pazdziernika
zesztego roku. Ale juz sam koniec ubiegtego miesiaca i poczatek kwietnia przyniosty nadziej¢ na rozpoczecie kolejne;j
fali trendu wzrostowego. Scenariusz taki wspiera nie tylko analiza techniczna (nowe rekordy hossy) ale réwniez i dane
makro. W ostatnim okresie dynamicznie rosta w Polsce produkcja przemystowa, produkcja budowlano-montazowa
oraz sprzedaz detaliczna. Poprawie ulegt wskaznik PMI obrazujacy aktywnos¢ wrazliwych na cykle koniunkturalne
przedsigbiorstw przemystowych. Jak na razie wiec, wiele wskazuje na to, ze dalsza czg$¢ roku takze powinna mie¢
pomyslny przebieg dla posiadaczy jednostek funduszy polskich akcji.

Stabiej wiodlo sig¢ inwestorom obstawiajacym wzrost wartosci polskich obligacji. Mediana stép zwrotu funduszy
inwestujacych w krajowy dlug wyniosta zaledwie 0,1% w skali kwartatu. Wzrostom wycen portfeli polskiego dtugu nie
sprzyjata wyzsza dynamika inflacji i dyskontowanie przez rynki rozpoczecia okresu wzrostu restrykcyjnosci polityki
pienig¢znej. Niestety wiele wskazuje na to, ze taka tendencja moze utrzymywac si¢ przynajmniej do konica roku. Jezeli
inwestowanie w akcje, z powodu niskiej tolerancji ryzyka, nie jest alternatywa, to inwestorzy powinni raczej pomyslec¢
w najblizszych miesiacach o przerzuceniu si¢ na fundusze rynku pieni¢znego, ktérych wyniki powinny nadazaé za
wzrastajacym kosztem pieniadza.

Duze rozbieznosci mozna byto zaobserwowaé wsrdd funduszy inwestujacych za granica. Z jednej strony powody do
Swigtowania mieli inwestorzy obstawiajacy fundusze akcji rosyjskich. Wyceny notowanych na tamtejszych gietdach
przedsigbiorstw zwigkszaty sie¢ gléwnie z powodu rosnacych cen surowcéw, ktére sa silnie skorelowane z kondycja
rosyjskiej gospodarki. Nie bez znaczenia dla inwestoréw byty tez relatywnie niskie wyceny akcji. Na lepsze wyniki
przeliczanych na zlote jednostek funduszy miata takze aprecjacja rubla wzglgdem ztotego. W rezultacie najlepszy
fundusz inwestujacy na rosyjskim rynku - Investor Rosja - zarobit niemal 7%.

Najwigksza strate wsrdd funduszy zagranicznych przyniést fundusz Noble Africa, ktérego notowania byty przez
wigkszos¢ kwartatu zawieszone z powodu zamknigtej gietldy w Egipcie. W pierwszym kwartale stabo radzity sobie tez
fundusze lokujace w Indiach, gdzie ceny akcji w omawianym okresie ulegly znacznej korekcie, gtéwnie z powodu
wczesniejszych, zbyt dynamicznych wzrostéw i silnie rosnacej tam presji inflacyjnej. Negatywny wptyw na wartos§¢
jednostki funduszy akcji japoriskich mialy za to skutki trzgsienia ziemi, ktére w marcu nawiedzito ten kraj.
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