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Monika Chwiedziewicz: Od 
1 wrzeÊnia 2009 roku Fundusze 
Inwestycyjne ING dost´pne sà na 
platformie mBanku. Czy móg∏by 
Pan powiedzieç kilka s∏ów o firmie, 
która zarzàdza tymi funduszami?

Hans van Houwelingen: inG in-
vestment Management (inG iM) jest 
mi´dzynarodowà firmà zarzàdzajàcà 
aktywami w 34 krajach na ca∏ym 
Êwiecie. zatrudniamy oko∏o 3000 
osób, w tym 800 profesjonalnych 
zarzàdzajàcych, którzy czuwajà nad 
pieni´dzmi naszych klientów i konse-
kwentnie dà˝à do tego, aby w ramach 
uzgodnionych strategii i poziomu ry-
zyka przynosiç im satysfakcjonujàce 
zyski. zarzàdzajàcy inG iM z euro-
py, obu ameryk i azji ÊciÊle ze sobà 
wspó∏pracujà i na bie˝àco wymieniajà 
si´ swojà wiedzà w celu znalezienia 
najlepszych okazji inwestycyjnych na 
rynkach kapita∏owych. 

Polska jest dla nas niezwykle 
wa˝nym rynkiem. systematycznie 
rozwijamy ofert´ produktowà i dbamy 

o to, aby inwestycjami naszych klien-
tów opiekowali si´ najlepsi specjaliÊci. 
nasz zespó∏ to 60 osób, z czego 15 to 
pracownicy departamentu inwestycyj-
nego, którzy na co dzieƒ zarzàdzajà 
portfelami zarejestrowanych w Polsce 
Funduszy inwestycyjnych inG oraz 
dzielà si´ w ramach naszej globalnej 
organizacji swojà wiedzà i poglàdami 
na temat scenariuszy rozwoju lokalne-
go rynku. 

Jaka jest filozofia inwestycyjna 
ING Investment Management (Pol-
ska) S.A.?

G∏´boko wierzymy, ˝e zdyscy-
plinowany i wnikliwy proces inwe-
stycyjny pozwala osiàgaç stabilne 
i ponadprzeci´tne wyniki. skupiamy 
si´ na tym, aby nasze strategie in-
westycyjne pozwala∏y klientom na 
skutecznà realizacj´ ich celów finanso-
wych przy adekwatnym poziomie ryzy-
ka. dlatego w∏aÊnie oprócz Êwietnych 
zarzàdzajàcych skupionych na selekcji 
najlepszych spó∏ek, posiadamy rów-
nie˝ wysokiej klasy specjalistów, któ-

rzy w niezale˝ny sposób wprowadzajà 
mechanizmy pozwalajàce skutecznie 
zarzàdzaç ryzykiem.

zatem naszym celem jest osiàganie 
stabilnych wyników bez nara˝ania 
klientów na niepotrzebne ryzyko, na-
wet jeÊli w krótkim terminie oznaczaç 
to b´dzie, ˝e nie znajdziemy si´ na 
szczytach prasowych rankingów 
tworzonych tylko w oparciu o stop´ 
zwrotu osiàgni´tà w danym roku. 

Ale czy taka strategia jest sku-
teczna? Przecie˝ wiadomo, ˝e klien-
ci funduszy bardzo cz´sto kupujà 
w∏aÊnie wyniki. Bardzo cz´sto 
fundusz, który w danym roku przy-
niesie najwy˝szà stop´ zwrotu, no-
tuje najwi´ksze nap∏ywy.

to prawda. najlepszym przyk∏adem 
jest nasz fundusz inG Fio rosja eur, 
który w ubieg∏ym roku przyniós∏ 
najwy˝szà stop´ zwrotu spoÊród 
wszystkich funduszy akcji na rynku 
polskim (ponad 101%) i teraz cieszy 
si´ zdecydowanie wi´kszym zaintere-

sowaniem klientów ni˝ jeszcze kilka 
miesi´cy temu. My patrzymy na relacje 
z klientami w uj´ciu d∏ugoterminowym 
i nie doradzamy automatycznie 
wszystkim zakupu jednostek fundu-
szu o wysokim ryzyku, nawet majàc 
takà okazj´ jak w przypadku inG 
Fio rosja eur. Przede wszystkim 
umo˝liwiamy klientom dost´p do 
bardzo dobrych produktów, w opar-
ciu o które mogà budowaç strate-
gie idealnie dopasowane do swo-
ich osobistych celów finansowych. 
Po drugie dbamy o dostarczanie wyni-
ków inwestycyjnych, które w d∏u˝szym 
terminie sà satysfakcjonujàce i osià- 
gane bez podejmwania niepotrzebne-
go ryzyka. naszym zdaniem taka strate-
gia jest przejrzysta, uczciwa i korzystna 
dla klientów.

Jakie sà plany ING TFI S.A. w za-
kresie oferty produktowej?

W roku 2009 ukoƒczyliÊmy pro-
ces tworzenia kompletnej oferty 

Specjalnie dla mBanku Hans van Houwelingen – Prezes Zarzàdu ING Investment 
Management (Polska) S.A.

Łódź, Numer 7/2010 www.mBank.pl

aby zostaç posiadaczem Aktyw-
nego Portfela Funduszy, wystar-
czy napisaç do mBanku na adres: 
opiekunowie.klienta@mbank.pl i zos ta-
wiç swoje dane kontaktowe. Pracow-
nik mBanku skontaktuje si´ z tobà 
w przeciàgu 2 dni roboczych. 

Allianz Akcji     1.15%  Allianz Akcji Małych i Ârednich Spółek     1.25%  Allianz Akcji Plus     2.44%  Allianz Aktywnej Alokacji     0.28%  Allianz Budownictwo 2012     2.27%  Allianz Obligacji     0.26%  

Allianz Stabilnego Wzrostu  0.60    Amplico FIO Subfundusz Akcji     1.90%  Amplico FIO Subfundusz Aktywnej Alokacji     2.07%  Amplico FIO Subfundusz Małych i Ârednich Spółek     1.20%  
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produktowej pozwalajàcej na skutecz-
nà dywersyfikacj´ i zarabianie na 
ró˝nych rynkach. naszà ofert´ fundu-
szy inwestujàcych w Polsce i europie 
Ârodkowej wzbogaciliÊmy o inwesty-
cje o zasi´gu globalnym. ju˝ w mar-
cu 2010 roku zaoferujemy klientom 
mBanku nowy polski fundusz para-
solowy, w sk∏ad którego wejdzie 14 
mi´dzynarodowych subfunduszy. 
umo˝liwimy w ten sposób inwestowa-
nie z inG na rynkach Êwiatowych z wy-
korzystaniem wiedzy i wieloletniego 
doÊwiadczenia naszych specjalistów 
z innych krajów.

oznacza to np., ˝e zaoferujemy 
polskim klientom fundusz z ameryki 
¸aciƒskiej denominowany w polskich 
z∏otych z zabezpieczeniem ró˝nic 
kursowych wynikajàcych z wahaƒ 
walutowych (hedging walutowy), ale 
zarzàdzany przez lokalnych ekspertów 
z krajów ameryki ¸aciƒskiej.

Co czeka inwestorów w 2010 
roku? Jaki scenariusz obstawia 
ING IM?

chocia˝ w 2008 i na poczàtku 
2009 roku dywersyfikacja inwestycji 
nie ochroni∏aby przed utratà wartoÊci 
wi´kszoÊci portfeli inwestycyjnych, 
uwa˝amy, ˝e w nadchodzàcym czasie 
w∏aÊnie dywersyfikacja poka˝e, ˝e jest 
jednym z najwa˝niejszych elementów 
w dobrym portfelu inwestycyjnym.

oczekujemy znaczàcych ró˝nic 
w osiàganych wynikach pomi´dzy 
ró˝nymi rynkami oraz klasami akty-
wów. spodziewamy si´ równie˝ zde-
cydowanie wi´kszej zmiennoÊci na 
rynkach. kluczem do sukcesu inwesty-
cyjnego b´dzie dobrze zdywersyfiko-
wany portfel.

jeÊli chodzi o nasze oczekiwania 
zwiàzane z gospodarkà Êwiatowà, 

spodziewamy si´ ponadprzeci´tnego 
wzrostu gospodarczego na rynkach 
wschodzàcych oraz niskiego (poni˝ej 
d∏ugoterminowych Êrednich) wzrostu 
PkB na rynkach rozwini´tych. WÊród 
rynków wschodzàcych obok Polski 
jedynie chiny, indie oraz indonezja 
unikn´∏y recesji w roku 2009. oczeku-
jemy kontynuacji poprawy wzrostu go-
spodarczego Polski w roku 2010 i nie 
wykluczamy nawet dojÊcia do poziomu 
4,0% – 4,5% r/r.

Jakà strategi´ poleci∏by Pan klien-
tom w nadchodzàcych miesiàcach?

ka˝da strategia inwestycyjna musi 
byç dopasowana do potrzeb klienta. 
ka˝dy klient ma inny apetyt na ryzy-
ko i zysk. Wa˝ne jest, ˝eby wiedzieç, 
czy klienci rozumiejà ryzyko, które 
wià˝e si´ z pewnymi typami inwesty-
cji, zarówno w d∏ugim, jak i krótkim 
okresie. naszym zdaniem rok 2010 

b´dzie sprzyjajàcym okresem do stop-
niowego budowania pozycji na rynku 
akcji dla inwestorów d∏ugoterminowych. 
Poniewa˝ krótkoterminowe korekty, 
które mogà byç znaczàce, sà mo˝liwe, 
zalecamy stopniowe zwi´kszanie 
zaanga˝owania w akcje, np. poprzez 
inwestowanie sta∏ej miesi´cznej 
kwoty. niestabilnoÊç na rynkach ak-
cji b´dzie si´ utrzymywaç, jednak 
obecne poziomy wycen w po∏àcze-
niu z d∏ugoterminowym horyzontem 
czasowym inwestycji wydajà si´ byç 
okazjà do osiàgni´cia atrakcyjnych 
stóp zwrotu.

W naszej ocenie realny jest scena-
riusz osiàgni´cia przez indeks WiG 
w roku 2010 poziomu 50 000 punktów. 
najciekawszy inwestycyjnie segment 
rynku to Êrednie i ma∏e spó∏ki, a wÊród 
sektorów stawiamy na sektor bankowy.

ciàg dalszy ze str. 1czerwone pomaraƒcze na wiosn´

ameryka ¸aciƒska – nowy kierunek inwestycji
Specjalnie dla mBanku komentarz HSBC Global Asset Management

do ameryki ¸aciƒskiej wielu 
podró˝uje. Wielu zachwyca si´ te˝ 
latynoamerykaƒskà kulturà – taƒcem, 
muzykà, filmem. jak zaÊpiewali w 1980 
roku the Gibson Brothers,  „Latin 
america – it must be love” (ameryka 
¸aciƒska – to musi byç mi∏oÊç). 

o gospodarce ameryki ¸aciƒskiej 
pisa∏o jednak do tej pory niewielu. 
W tym artykule postaramy si´ przybli˝yç 
Paƒstwu podstawowe informacje 
makroekonomiczne krajów ameryki 
¸aciƒskiej oraz Bric, a tak˝e wskazaç, 
dlaczego warto zainwestowaç w ten 
w∏aÊnie region w nadchodzàcym 2010 
roku. opracowanie powsta∏o na pod-
stawie raportów i analiz ekspertów 
z grupy HsBc.

Gdy w 2001 r. ekonomiÊci z banku 
Goldman sachs do∏àczyli Brazyli´ do 
rosji, indii i chin, twierdzàc, ˝e te go-
spodarki w przysz∏oÊci zdominujà ca∏y 
Êwiat, to w∏aÊnie pod adresem litery 
B w akronimie Bric pada∏o najwi´cej 
docinków. Brazylia? kraj ze wzrostem 
tak skàpym jak kostiumy kàpielowe 

widywane na jego pla˝ach, ofiara 
ka˝dego kryzysu finansowego, który 
narodzi∏ si´ w pobli˝u, miejsce chro-
nicznego braku stabilnoÊci politycznej, 
którego niezmierzone umiej´tnoÊci 
trwonienia ogromnego potencja∏u 
by∏y równie znane co wywodzàcy 
si´ stàd utalentowani pi∏karze i kar-
nawa∏, nie wydawa∏ si´ pasowaç do 
tytanów rynków wschodzàcych. dziÊ 
ten sceptycyzm wydaje si´ ca∏kowicie 
chybiony. Po stosunkowo Êwie˝ych 
doÊwiadczeniach, zwiàzanych z glo-
balnym spowolnieniem gospodarczym, 
brazylijska gospodarka odrabia straty 
szybciej ni˝ oczekiwano, sk∏aniajàc 
analityków do podwy˝szenia prognoz 
wzrostu na 2009 i 2010 roku. Przed kil-
koma miesiàcami powszechnie przewi-
dywano spadek PkB o 1% w 2009 roku 
– dziÊ prognozy zak∏adajà stabilizacj´ 
(0,1%). równoczeÊnie prognozuje 
si´, ˝e w 2010 r. gospodarka wzroÊnie 
o 4,6%, czyli powy˝ej Êredniego tempa 
wzrostu z lat 2003–2008. Potwierdzajà 
si´ równie˝ przewidywania wskazujàce, 
i˝ Brazylia b´dzie rozwijaç si´ szyb-
ciej ni˝ pozosta∏e kraje z regionu. 

W warunkach s∏abszego popytu kra-
jowego najwi´kszymi zaletami go-
spodarki brazylijskiej sà: wi´ksze sku-
pienie na rynku lokalnym (zw∏aszcza 
w porównaniu z Meksykiem) i wi´ksze 
zró˝nicowanie wymiany handlowej, za-
równo pod wzgl´dem oferty produkto-
wej, jak i partnerów handlowych. 

o zakoƒczeniu recesji zadecydu-
je przede wszystkim dynamika po-
pytu krajowego. W drugim kwartale 
konsumpcja gospodarstw domo-
wych wzros∏a o 2,1%, a inwestycje 
przedsi´biorstw ustabilizowa∏y si´ po 
spadku o 12,3% w ciàgu pierwszych 
trzech miesi´cy bie˝àcego roku. naj-
nowsze dane pokazujà, ˝e sprzeda˝ 
detaliczna wcià˝ radzi sobie bardzo do-
brze, i wzros∏a Êrednio o 5,5% r/r w lip-
cu i sierpniu. czynniki kszta∏tujàce kon-
sumpcj´ utrzymujà si´ na korzystnym 
poziomie. chocia˝ dynamika akcji kre-
dytowej skierowanej do gospodarstw 
domowych s∏ab∏a od po∏owy 2008 r., 
to jednak w lipcu i sierpniu zanotowa∏a 
wzrost o 18% r/r, a sytuacja na rynku 
pracy poprawia si´ – stopa bezrobocia 
spad∏a od poczàtku roku do poziomu 
7,9% (dane na koniec sierpnia 2009). 
nastroje gospodarstw domowych sà 
coraz lepsze i zbli˝ajà si´ do rekordu 
wszech czasów. od sierpnia do grudnia 
2008 r. produkcja przemys∏owa spad∏a 
o 21%, lecz w ciàgu pierwszych oÊmiu 
miesi´cy roku bie˝àcego wzros∏a 
o 13,5%, osiàgajàc ostatecznie poziom 
o 10% ni˝szy w porównaniu ze stanem 

sprzed kryzysu. W pierwszym kwartale 
nastroje wÊród przedsi´biorców spad∏y 
do najni˝szego poziomu w historii, lecz 
obecnie znów kszta∏tujà si´ powy˝ej 
Êredniej d∏ugoterminowej. oczeki-
wania przedsi´biorców wskazujà, 
˝e o˝ywienie utrzyma si´. analitycy 
zgodnie prognozujà prawie 7% wzrost 
produkcji przemys∏owej w 2010 r., czyli 
znacznie powy˝ej Êredniej z lat 2003–
2008. Poprawia si´ równie˝ saldo 
wymiany handlowej Brazylii. Po pierw-
szych dziewi´ciu miesiàcach Brazylia 
mia∏a nadwy˝k´ w wysokoÊci 21,3 mld 
usd, podczas gdy w ubieg∏ym roku 
po 9 miesiàcach nadwy˝ka wynosi∏a 
19,7 mld usd, poniewa˝ spadek eks-
portu by∏ mniejszy ni˝ importu. od 
stycznia do wrzeÊnia eksport zmala∏ 
o 26%, a import – o 31% w porówna-
niu z analogicznym okresem 2008 r. 
nadwy˝ka handlowa w ca∏ym 2009 
r. mo˝e wynieÊç 28 mld usd. deficyt 
na rachunku bie˝àcym po pierwszych 
oÊmiu miesiàcach 2009 r. by∏ o po∏ow´ 
mniejszy od deficytu w tym samym 
okresie w 2008 r. (9,6 mld usd w po-
równaniu do 20 mld usd), a nap∏yw 
kapita∏u jest du˝o wi´kszy ni˝ potrze-
ba, by go sfinansowaç. W okresie od 
stycznia do sierpnia bezpoÊrednie 
inwestycje zagraniczne wynios∏y 22 
mld usd, w porównaniu z 12 mld usd 
w ciàgu pierwszych oÊmiu miesi´cy 
2008 r. rezerwy walutowe banku cen-
tralnego topnia∏y Êrednio o 4 mld usd 
miesi´cznie od paêdziernika 2008 r. 
do lutego 2009 r., gdy szala∏ najgorszy 

Amplico FIO Subfundusz Obligacji     0.39%  Amplico Subfundusz Pieni´˝ny     0.16%  Amplico FIO Subfundusz Zrównowa˝ony Nowa Europa     0.66%  

Amplico SFIO Subfundusz Akcji Chiƒskich i Azjatyckich     0.91%  AmplicoFIO Subfundusz Akcji Europejskich     0.48%  Amplico SFIO Subfundusz Akcji Nowa Europa     1.33%
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kryzys, lecz od marca rosnà Êrednio 
o 5 mld USD. Na koniec wrzeÊnia re-
zerwy wynios∏y 221,6 mld USD, bijàc 
dotychczasowy rekord 206,5 mld USD 
z koƒca wrzeÊnia 2008 r. 

Chocia˝ gospodarka Brazylii znów 
systematycznie si´ rozwija, to jednak 
utrzymujàca si´ nadwy˝ka wolnych 
mocy wytwórczych jeszcze przez jakiÊ 
czas b´dzie hamowaç wzrost inflacji. 
Inflacja liczona rok do roku gwa∏townie 
spad∏a i na poziomie 4,3% we wrzeÊniu 
osiàgn´∏a poziom powszechnie pro-
gnozowany jako stan na koniec roku. 
Jak dotàd bank centralny obni˝y∏ swojà 
g∏ównà stop´ interwencyjnà o 500 
pb do 8,75%. Analitycy przewidujà, 
˝e g∏ówna stopa procentowa (SELIC) 
utrzyma si´ na poziomie 8,75% przez 
nast´pne trzy miesiàce. Podwy˝ki stóp 
procentowych sà mo˝liwe w drugiej 
po∏owie przysz∏ego roku (o 25–50 
pb w ciàgu 12 miesi´cy), gdy˝ tempo 
wzrostu produkcji zbli˝a si´ do po-
ziomu odpowiadajàcemu trendowi 

wzrostu. Tak˝e ca∏a Ameryka ¸aciƒska 
wysy∏a mocne sygna∏y wskazujàce na 
o˝ywienie gospodarcze. G∏ówne si∏y 
nap´dowe wzrostu to poprawa warun-
ków na rynkach mi´dzynarodowych, 
wzrost cen surowców oraz stosowane 
narz´dzia stymulacji monetarnej i fi-
skalnej. W 2009 r. PKB regionu spad-
nie o 2,2%, lecz ju˝ w 2010 r. wzroÊnie 
o 3,4%. Jednak perspektywy poszcze-
gólnych krajów sà zró˝nicowane. 
Ogólnie najlepiej poradzà sobie te, 
które b´dà w stanie utrzymaç du˝à 
dynamik´ popytu krajowego. Dlatego 
najszybciej b´dà rozwijaç si´ Brazylia, 
Chile i Peru – w tempie oko∏o 4,5%. 
WÊród pozosta∏ych du˝ych krajów 
z regionu najwolniej b´dà ros∏y gospo-
darki Wenezueli i Argentyny, których 
PKB powinien zwi´kszyç si´ w 2010 r. 
odpowiednio o 0,6% i 2,4%. 

Meksyk b´dzie si´ rozwija∏ w tempie 
2,9% (-7,1% w 2009 r.). Po g∏´bszym, 
ni˝ przewidywano, spadku PKB w trze-
cim kwartale (-10,3% r/r), gospodarka 

meksykaƒska b´dzie bardzo s∏aba 
w ca∏ym 2010 r. Nie doszacowano ne-
gatywnego wp∏ywu Êwiƒskiej grypy na 
konsumpcj´ prywatnà, podobnie jak 
niekorzystnych skutków mniejszego 
popytu w USA na eksport. O˝ywienie 
gospodarcze w Stanach Zjednoczo-
nych to dobra wiadomoÊç dla Meksyku, 
chocia˝ kraj ten wcià˝ potrzebuje re-
form strukturalnych, by zwi´kszyç swój 
potencja∏ wzrostu. Jego najwi´ksze 
bolàczki to konkurencja Azji na ryn-
kach eksportowych, niska wydajnoÊç 
i za ma∏e inwestycje. Ostatnie odczyty 
wskaêników nie sugerujà wi´kszego 
o˝ywienia w bie˝àcym kwartale. W lip-
cu i sierpniu eksport dalej spada∏, 
a produkcja przemys∏owa wzros∏a 
tylko nieznacznie. Prognozy dynamiki 
popytu krajowego wcià˝ nie wyglàdajà 
zach´cajàco, równie˝ za sprawà 
wi´kszego bezrobocia, powodujàcego 
spadek p∏ac realnych (o 0,7% r/r od 
stycznia, 2,2% w 2008 r.). Wreszcie 
zaproponowany przez prezydenta Cal-
derona pakiet ustaw wprowadzajàcy 
reform´ fiskalnà, który jest obecnie 
przedmiotem debaty w parlamencie 
i wkrótce trafi pod g∏osowanie, przewi-
duje ambitne Êrodki, które mogà os∏abiç 
konsumpcj´ gospodarstw domowych. 
Prezydent zamierza wprowadziç nowy 
2% VAT i przejÊciowo podwy˝szyç 
najwy˝szà stawk´ podatku dochodo-
wego z 28% do 30%, a jednoczeÊnie 
ograniczyç wydatki rzàdowe a˝ o 1,8% 
PKB. Od stycznia inflacja spada (4,9% 
r/r we wrzeÊniu), lecz wcià˝ utrzymuje 
si´ powy˝ej 3% celu banku centralne-
go. Spadek cen us∏ug zosta∏ zniwelo-
wany przez dro˝ejàcà wskutek suszy 
˝ywnoÊç. Ze wzgl´du na bardzo du˝e 
os∏abienie gospodarki bank centralny 
b´dzie kontynuowa∏ akomodacyjnà 
polityk´ monetarnà i utrzyma stopy 
procentowe na obecnym poziomie 
(4,5%). Jednak jest pewna szansa na 
o˝ywienie, dzi´ki szybszemu wzro-
stowi gospodarczemu w USA w dru-
giej po∏owie 2010 r., dlatego w ciàgu 
najbli˝szych 12 miesi´cy mo˝na ocze-
kiwaç te˝ podwy˝ki stóp procentowych 
o 50 pb do 5%.

W najbli˝szych latach gospodar-
ki krajów Ameryki ¸aciƒskiej powin-
ny przyspieszyç jeszcze bardziej. 
DoÊwiadczeni inwestorzy wiedzà, 
˝e jest to doskona∏y moment, aby 
rozpoczàç inwestowanie na ww. 

rynkach. ChcielibyÊmy zwróciç Paƒstwa 
szczególnà uwag´ na dwa produkty 
dost´pne w ramach zagranicznego 
funduszu parasolowego HSBC Global 
Investment Funds – fundusz HSBC GIF 
Brazil Equity (akcji brazylijskich) oraz 
funduszu HSBC GIF Latin American 
Equity* (akcji latynoamerykaƒskich), 
które zarówno w d∏ugim, jak i krótkim 
horyzoncie inwestycyjnym odnoto-
wujà ponadprzeci´tne stopy zwrotu 
– regularnie przewy˝szajàc swojà sto- 
p´ odniesienia. 

Profile funduszy oraz ich aktualne 
wyniki znajdà Paƒstwo poni˝ej.

Profil funduszu HSBC Global Invest-• 
ment Funds Latin American Equity
Subfundusz dà˝y do uzyskania 

w d∏ugim okresie wzrostu kapita∏u 
i dochodu poprzez inwestowa-
nie g∏ównie w skoncentrowany 
portfel zawierajàcy akcje i papiery 
wartoÊciowe równowa˝ne z akcjami 
spó∏ek majàcych siedzib´ i notowa-
nych na jednej z g∏ównych gie∏d lub in-
nym rynku regulowanym w dowolnym 
kraju Ameryki ¸aciƒskiej, jak równie˝ 
spó∏ek prowadzàcych g∏ównà cz´Êç 
swojej dzia∏alnoÊci gospodarczej 
w Ameryce ¸aciƒskiej. Subfundusz 
b´dzie stara∏ si´ inwestowaç g∏ównie 
w papiery wartoÊciowe notowane na 
rynku regulowanym, ale mo˝e równie˝ 
inwestowaç do 10% aktywów netto 
subfunduszu w papiery wartoÊciowe, 
pozostajàce w obrocie na rynku niere-
gulowanym.

Profil funduszu HSBC Global Invest-
ment Funds Brazil Equity

Subfundusz dà˝y do uzyskania 
d∏ugookresowego wzrostu kapita∏u po-
przez inwestowanie g∏ównie w mocno 
zdywersyfikowany portfel zawierajàcy 
akcje i papiery wartoÊciowe rów-
nowa˝ne z akcjami spó∏ek majàcych 
siedzib´ i notowanych na g∏ównej 
gie∏dzie lub innym rynku regulowa-
nym w Brazylii, jak równie˝ spó∏ek 
prowadzàcych g∏ównà cz´Êç swojej 
dzia∏alnoÊci gospodarczej w Brazy-
lii. Nie zosta∏y na∏o˝one ogranicze-
nia co do kapitalizacji rynkowej tych 
spó∏ek i przewiduje si´, ˝e subfundusz 
b´dzie stara∏ si´ inwestowaç w spó∏ki 
o ró˝nej kapitalizacji.

Tabela 1. Aktualne wyniki funduszu HSBC GIF Latin American Equity  I HSBC GIF Brazil Equity. èródło: HSBC Global Investment Funds (stan na 31/12/2009),
Fundusz HSBC GIF Latin American Equity do 26/10/2009 nosił nazw´ HSBC Latin American Freestyle. 

1 Month 3 Months 6 Months 1 Year 3 Years 5 Years YTD

HSBC Gif Brazil Equity 2,9 15,8 56,4 156,5 24,8 187,7 156,5
 

1 Month 3 Months 6 Months 1 Year 3 Years 5 Years YTD

HSBC Gif Latin American Equity 2,1 14,6 49,2 127,8 46,5 – 127,86

Zastrze˝enie prawne
Niniejszy biuletyn powsta∏ na podsta-
wie obserwacji i analiz przeprowadzo-
nych przez spó∏k´ HSBC Global Assets 

Management, która jest cz´Êcià Grupy 
HSBC. Dokument ten nale˝y traktowaç 
wy∏àcznie jako materia∏ marketingowy, nie 
jest on natomiast ofertà ani zach´tà lub za-

proszeniem do nabycia lub udzia∏u w sub-
skrypcji instrumentu finansowego; nie jest 
te˝ poradà ani rekomendacjà inwestycyjnà 
lub niezale˝nà analizà finansowà. Ze 

wzgl´du na swojà specyfik´ inwestycje 
na rynkach wschodzàcych sà obarczone 
wi´kszym ryzykiem i charakteryzujà si´ 
wi´kszà zmiennoÊcià cen ni˝ inwestycje na 

Amplico SFIO Subfundusz Akcji Plus     1.78%  Amplico SFIO Subfundusz Akcji Rynków Wschodzàcych     1.38%  Amplico SFIO Subfundusz Aktywnej Alokacji Plus     1.13%

Amplico SFIO Subfundusz Obligacji Plus     0.17%  Amplico SFIO Subfundusz Obligacji Âwiatowych     0.33%  Amplico SFIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu Plus     1.03%
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mPortfel – aktywny Portfel Funduszy – czyli produkt Private 
Banking w ofercie mBanku

W chwili obecnej w aktywnym 
Portfelu Funduszy cztery najwi´ksze 
fundusze stanowià 34% alokacji 
portfela (aviva – 2 fundusze, union 
investment, allianz), zaÊ najwi´ksze 
zaanga˝owanie jest utrzymywane 
w grupie aviva investors (19%). oko∏o 
22% zainwestowaliÊmy w fundusze 
o ma∏ych aktywach ze wzgl´du na 
ich wi´kszà elastycznoÊç i potencja∏ 
generowania ponadprzeci´tnych stóp 
zwrotu. Bie˝àca efektywna alokacja 
(przy za∏o˝eniu utrzymywania przez 
tFi 88% zaanga˝owania) wynosi oko∏o 
39%. Ponadto w portfelu znajdujà si´ 
obecnie z∏oto i srebro (∏àcznie poprzez 
etF-y oko∏o 4% portfela, spadek o 1% 
w ciàgu miesiàca) oraz emerging 
markets (poprzez etF-y oko∏o 2% 
portfela: Bric oraz turcja, Meksyk 
i korea – zmniejszenie zaanga˝owania 
o po∏ow´ w ciàgu miesiàca). nowoÊcià 

w portfelu sà etF-y odzwierciedlajàce 
krótkà pozycj´ na miedê (10% port-
fela) i rop´ naftowà (5% portfela). na 
poni˝szym wykresie przedstawiamy 
historyczne zaanga˝owanie aPF na 
tle indeksu WiG20. 

W najbli˝szym czasie planuje-
my utrzymywaç wzgl´dnie niskie 
zaanga˝owanie ze wzgl´du na po-
gorszenie nastrojów na Êwiatowych 
rynkach finansowych i wzrost awer-
sji do ryzyka. choç zaanga˝owanie 
w akcje za poÊrednictwem fundu-
szy i etF-ów wynosi oko∏o 39%, to 
jednak bioràc pod uwag´ wysokà 
korelacj´ cen surowców i akcji aktual-
ne efektywne zaanga˝owanie mo˝na 
szacowaç na oko∏o 28%. Ponadto 
oko∏o 21% portfela to ekspozycja 
w usd, który powinien umacniaç si´ 
w okresie rosnàcej awersji do ryzyka. 

W rzeczywistoÊci portfel aPF jest wi´c 
obecnie dobrze zabezpieczony przed 
spadkami na rynkach finansowych. 
Potwierdzajà to wyniki osiàgni´te 
w styczniu. Portfel aPF zyska∏ 0,7%, 
podczas gdy indeks WiG20 spad∏ 
o 0,25%.

jak oceniamy obecnà sytuacj´ na 
rynku? W najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszu Êrednioterminowym 
zak∏adamy, ˝e zakoƒczy∏a si´ ju˝ 
wzrostowa korekta i nastàpi∏ powrót 
do trendu g∏ównego spadkowego 
na rynku w usa z mo˝liwoÊcià usta-
nowienia nowego minimum w bessie 
w perspektywie najbli˝szego roku. 

W tym czasie rynki krajów zalicza-
nych do emerging markets powinny 
znieÊç wi´kszà cz´Êç ostatniej fali 
wzrostowej, ale nie widzimy w tym 

przypadku zagro˝enia w postaci 
nowych minimów. Po tym okresie 
powinien rozpoczàç si´ scenariusz 
decouplingu. rynek amerykaƒski 
b´dzie podà˝a∏ Êcie˝kà „japoƒskà”, 
podczas gdy emerging markets 
rozpocznà nowà hoss´, która w ho-
ryzoncie 2-3 lat doprowadzi do usta-
nowienia historycznych szczytów. 
oceniajàc sytuacj´ w nieco krótszym 
terminie mo˝emy pos∏u˝yç si´ analizà 
technicznà. oscylatory na wykresach 
tygodniowych dopiero opuszczajà po-
ziomy wykupienia, a wi´c miejsca na 
spadki jest bardzo du˝o.

jednak˝e na wykresie dziennym 
oscylatory wesz∏y ju˝ do poziomów 
wyprzedania, co oznacza, ˝e w ka˝dej 
chwili mo˝e dojÊç do kilkusesyjnej 
wzrostowej korekty. Gra na takie od-
bicie jest jednak zbyt ryzykowna, gdy˝ 
przy mocnych ruchach spadkowych 
oscylatory na wykresach dziennych 
mogà pozostawaç w strefie wyprzeda-
nia nawet przez miesiàc. 

dlaczego oceniamy sytu-
acj´ tak negatywnie skoro dane 
o amerykaƒskim PkB za iV kwarta∏ 
wydajà si´ potwierdzaç o˝ywienie, 
a publikowane wyniki spó∏ek za ten 
sam okres sà z regu∏y lepsze od 
oczekiwaƒ analityków? otó˝ struktura 
PkB w iV kw. jest bardzo s∏aba i wr´cz 
sugeruje powrót recesji (szczegó∏y 
na poni˝szym wykresie). o˝ywienie 
w gospodarce usa rozpoczyna si´ 
zwykle od stopniowej odbudowy za-
pasów (kontrybucja maks. do oko∏o 
1% kwartalnie) i silnego popytu 
konsumpcyjnego. dok∏adnie takà 
struktur´ mieliÊmy np. w iii kw. 2003 
roku, kiedy rynek dopiero co wszed∏ 
w faz´ kilkuletniej hossy. tymcza-
sem w iV kw. 2009 kontrybucja za-
pasów do PkB wynios∏a a˝ 3,4%, 
przy wcià˝ s∏abej konsumpcji. sto-

Departament Zarzàdzania Aktywami BRE Wealth Management S.A. – luty 2010 r.

rynkach w krajach rozwini´tych. Na wartoÊç 
inwestycji mogà równie˝ wp∏ywaç zmiany 
kursów walut, zw∏aszcza w przypadku inwe-
storów posiadajàcych papiery wartoÊciowe 
denominowane w walutach obcych. 
Wszelkie projekcje, prognozy lub cele 
dotyczàce przysz∏ych zysków lub pozio-
mów cen zawarte w niniejszym dokumen-
cie majà wy∏àcznie charakter poglàdowy 
i nie sà w ˝aden sposób gwarantowane. 
Ani HSBC Global Assets Management ani 
HSBC Bank Polska SA nie ponosi ˝adnej 
odpowiedzialnoÊci, jeÊli te projekcje, pro-
gnozy lub cele oka˝à si´ nietrafne. Niniejszy 
biuletyn nie zast´puje indywidualnej porady 
fachowej lokalnego doradcy inwestora. Biu-
letyn jest przeznaczony wy∏àcznie dla osób 
przebywajàcych na sta∏e w Polsce. Nie jest 
natomiast przeznaczony dla osób z innych 

krajów lub jurysdykcji, a w szczególnoÊci 
podmiotów lub osób b´dàcych rezydenta-
mi lub obywatelami Stanów Zjednoczonych 
Ameryki Pó∏nocnej i jest obj´ty zakazem 
rozpowszechniania w innych krajach i ju-
rysdykcjach. WartoÊç inwestycji oraz do-
chodów uzyskiwanych z inwestycji mo˝e 
si´ zmniejszyç lub zwi´kszyç. WczeÊniejsze 
wyniki, symulacje lub prognozy nie sà 
wiarygodnym wskaênikiem przysz∏ych wy-
ników. Informacje zamieszczone w niniej-
szym biuletynie uzyskano ze êróde∏, które 
uznajemy za wiarygodne, lecz nie zosta∏y 
przez nas poddane niezale˝nej weryfikacji, 
dlatego nie ponosimy odpowiedzialnoÊci 
za ich rzetelnoÊç lub kompletnoÊç. Wszyst-
kie opinie wyra˝one w niniejszym biule-
tynie sà opiniami HSBC Global Assets 
Management i mogà w przysz∏oÊci ulec 

zmianom, które nie podlegajà obowiàzkowi 
publikacji. Wi´cej informacji mo˝na 
uzyskaç na naszej stronie internetowej: 
www.assetmanagement.hsbc.com/pl

Publikacja HSBC Bank Polska S.A., 
Pl. Pi∏sudskiego 2, 00-073 Warszawa; 
15.12.2009.

czy wiesz, ˝e...
W mBanku za poÊrednictwem eMakLera 

mo˝esz nabyç certyfikaty strukturyzowane 
notowane na GPW. 
    

   dowiedz si´ wi´cej: http://www.mbank.pl/indywidualny /inwestycje/ 
   w sekcji eMakLer

Amplico SFIO Subfundusz Surowcowy     0.26%  Amplico SFIO Subfundusz Zrównowa˝ony Azjatycki     0.60%  BPH Subf Globalny ̊ ywnoÊci i Surowców     0.89%  BPH Subfundusz Akcji     1.91%

BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spółek     1.43%  BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzàcej     0.63%  BPH Subfundusz Obligacji 1     0.06%  BPH Subfundusz Obligacji 2     0.09%
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sunkowo du˝y wk∏ad do PkB mia∏y 
równie˝ inwestycje, ale niestety nie 
by∏y to wydatki kreujàce nowe miej-
sca pracy. Wzrost inwestycji nastàpi∏ 
praktycznie tylko w obszarze sprz´tu 
komputerowego i oprogramowania, 
a wynika∏ z faktu, ˝e w okresie iii 
kw. 2008 do i kw. 2009 kategoria ta 
spada∏a w niespotykanym wczeÊniej 
tempie, poniewa˝ przedsi´biorstwa 
w obawie o przysz∏oÊç ogranicza∏y 
wszelkie mo˝liwe wydatki. Bardzo 
podobnà struktur´ wzrostu do za-
notowanej w iV kw. 2009 mieliÊmy 
w ii kw. 2000 roku, kiedy rozpoczyna∏a 
si´ bessa 2000-2002. Wówczas wzrost 
zapasów by∏ porównywalny do obec-
nego i podobnie jak teraz wynika∏ 
z rozbudzonych nadziei na to, ˝e 
dobra koniunktura b´dzie trwaç, któ-
re spotka∏y si´ ze s∏abym popytem. 
konsumpcja i inwestycje mia∏y wtedy 
nieco wi´kszy udzia∏ we wzroÊcie PkB 
ni˝ w iV kw. 2009, a dodatkowo struk-
tura inwestycji by∏a znacznie bardziej 
prowzrostowa. 

 jeÊli z kolei chodzi o wyniki 
spó∏ek w usa, to wi´kszoÊç z nich ju˝ 
pochwali∏a si´ swoimi osiàgni´ciami. 
dost´pne sà ju˝ nawet pierwsze 
podsumowania, z których wyni-
ka, ˝e przeci´tnie zyski spó∏ek by∏y 
wy˝sze o 17% od prognoz anality-
ków, co jest najwi´kszym pozytyw-
nym zaskoczeniem od co najmniej 
15 lat, czyli od kiedy reuters zaczà∏ 
publikowaç takie dane. dlaczego wy-
niki te nie przekonujà nas do trwa∏oÊci 
o˝ywienia i kontynuacji pozytywnych 
tendencji na rynkach finansowych? 
otó˝ z kilku powodów:

Poprawa wyników jest ju˝ uw-1. 
zgl´dniona w wycenach spó∏ek, 
co potwierdza reakcja inwesto-
rów. Publikacja lepszych wyników 
najcz´Êciej koƒczy∏a si´ wyprze-
da˝à akcji.
Bazà porównawczà do sporzàdzenia 2. 
prognoz przez analityków by∏ iV 
kwarta∏ 2008, który by∏ najgorszym 
w historii okresem dla spó∏ek z in-
deksu s&P500 i jedynym, w którym 
∏àczny ePs spó∏ek wchodzàcych 
w sk∏ad indeksu by∏ ujemny. si∏à 
rzeczy bardzo niska baza musia∏a 
mieç wp∏yw na sporzàdzane przez 
analityków prognozy.
typowym dla rynku amerykaƒskiego 3. 
zjawiskiem jest fakt, ˝e statystycz-
nie prawie w czterech przypadkach 
na pi´ç wyniki publikowane przez 
spó∏ki sà lepsze od oczekiwaƒ. 
Wynika to zapewne z dobrego Pr 
spó∏ek.
Przy okazji publikacji wyników wiele 4. 
spó∏ek przedstawi∏o zastrze˝enia co 
do perspektyw w nadchodzàcym 
roku i poda∏o gorsze prognozy od 
oczekiwaƒ rynku.

choç zyski faktycznie by∏y lepsze 5. 
od oczekiwaƒ, to jednak bazo-
wa∏y one generalnie na redukcji 
kosztów, a nie wzroÊcie sprzeda- 
˝y, który potwierdza∏by o˝ywienie 
gospodarcze.
Wyniki niektórych du˝ych spó∏ek 6. 
by∏y zaburzone zdarzeniami 
o charakterze nietypowym. rekor-
dowe przychody i zyski zanoto-
wa∏ np. Microsoft, ale tylko dzi´ki 
zaksi´gowaniu 1,7 mld przycho-
dów odroczonych w poprzednich 
kwarta∏ach z tytu∏u przedsprzeda˝y 
nowego systemu Windows 7.

nale˝y jeszcze odpowiedzieç na 
pytanie, dlaczego otworzyliÊmy du-
˝e krótkie pozycje na rynku miedzi 
i ropy naftowej? Wbrew panujàcemu 
na Êwiecie „o˝ywieniu gospodarcze-
mu” zapasy metali monitorowane 
przez LMe rosnà niemal nieprzerwa-
nie od po∏owy 2008 roku (szczegó∏y 
na poni˝szym wykresie). Wyjàtkiem 
jest oczywiÊcie miedê, której zapasy 
spad∏y w pierwszej po∏owie 2009 roku 
w efekcie chiƒskich zakupów. teraz 
jednak tak˝e zapasy miedzi wzros∏y 
do poziomów z poczàtku 2009 roku. 

zwracamy uwag´ na fakt, ˝e cena 
miedzi wynosi∏a wówczas nieco po-
nad 3000 usd/t, obecnie jest to niemal 
dwa razy wi´cej. z kolei gdy w latach 
1998-2003 poziom zapasów miedzi 
by∏ porównywalny do obecnego cena 
tego metalu nie przekracza∏a 2000 
usd/t. czynnikiem wspierajàcym spa-
dek ceny powinna byç tak˝e rekordo-
wa liczba otwartych spekulacyjnych 
d∏ugich pozycji netto, która wynosi 
oko∏o 30.000, czyli a˝ dwa razy wi´cej 
ni˝ w trakcie kszta∏towania szczytów 
w 2007 i 2008 roku.

jeÊli chodzi o rop´ naftowà, to 
tak˝e w jej przypadku liczba otwartych 
d∏ugich pozycji spekulacyjnych jest 
bardzo du˝a, a s∏aboÊç fundamen-
talnego popytu pot-wierdzajà choçby 
wyniki finansowe publikowane przez 
firmy naftowe w usa. Weêmy np. 
wyniki naftowych gigantów exxon 
Mobil czy chevron corp. za iV kwar-
ta∏ 2009, które pomimo znacznego 
wzrostu cen ropy rok do roku okaza∏y 
si´ gorsze ni˝ w iV kwartale 2008. 
Wszystko za sprawà strat ponie-
sionych na dzia∏alnoÊci rafineryjnej 
(downstream) w wyniku s∏abego po-
pytu na paliwa. Wykorzystanie mocy 
produkcyjnych rafinerii utrzymuje si´ 
na poziomie poni˝ej 78%, a tak niski 
jego poziom zdarza∏ si´ tylko w okre-
sach silnych huraganów. zapasy ropy 
naftowej i paliw w usa utrzymujà si´ 
znacznie powy˝ej Êrednich pozio-
mów notowanych w ostatnich pi´ciu 
latach przy znacznie ni˝szym od 
przeci´tnego imporcie.

czy wiesz, ˝e...
sFi to bezp∏atna us∏uga, dzi´ki której masz mo˝liwoÊç 
inwestowania w ponad 240 funduszy i zarzàdzania 
swoim kapita∏em z jednego miejsca, bez ponoszenia 
op∏at i prowizji. 

dowiedz si´ wi´cej: 
http://www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/sfi/

Wykres 1. APF – zaanga˝owanie w fundusze akcji na tle WIG20.

Wykres 2. Struktura amerykaƒskiego PKB w wybranych kwarta∏ach.

Wykres 3. Indeksy zapasów metali przemys∏owych.
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BPH Subfundusz Akcji Globalny      1.32%  BPH Subfundusz Aktywnego Zarzàdzania     1.00% BPH Subfundusz NieruchomoÊci Europy Wschodzàcej     0.35%  BPH Subfundusz Skarbowy  0.00%

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu     0.61%  DWS Agrobiznes     1.24%  DWS Ameryka Łaciƒska     1.61%  DWS Euroobligacji (w likwidacji)     2.25%  DWS Europa     1.08%
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W opinii union investment tFi rok 
2010 mo˝e okazaç si´ czasem zmian. 
oznacza to z jednej strony nowe per-
spektywy inwestycyjne, ale tak˝e 
zwi´kszone ryzyko. oto czego wed∏ug 
zarzàdzajàcych towarzystwa powinni 
spodziewaç si´ inwestorzy w ciàgu 
najbli˝szych 12 miesi´cy. 

Dane makro i rynek d∏ugu

Poczàtek 2010 roku pokazuje, ˝e 
rynek nie przestraszy∏ si´ planowanych 
podwy˝ek stóp procentowych. Popyt 
na obligacje, w porównaniu z ubieg∏ym 
rokiem, kiedy wi´kszoÊç funduszy 
mi´dzynarodowych wstrzymywa∏a 
si´ z zakupami, jest bardzo du˝y. 
skorzystaç chce z tego Ministerstwo 
Finansów. W planach sà du˝e emi-
sje, a pozyskane w ten sposób Êrodki 
pomogà finansowaç deficyt bud˝etowy, 

którego finansowanie poprzez emisj´ 
obligacji w tym roku jest na wyso-
kim, a nawet rekordowym poziomie. 
najwa˝niejszym jednak czynnikiem, któ-
ry mo˝e pomóc bud˝etowi, jest powrót 
na Êcie˝k´ wy˝szego wzrostu gospo-
darczego. Wy˝sze PkB to stabilniejsza 
sytuacja w przedsi´biorstwach, wy˝sze 
zyski i poprawa ich pozycji finansowej. 

kolejna tegoroczna zmiana zwià-
zana jest z wyborem nowej rady 
Polityki Pieni´˝nej. Przyj´te ju˝ kandy-
datury wskazujà, ˝e nowa rada b´dzie 
bardziej jastrz´bia ni˝ poprzednia, 
co mo˝e oznaczaç przejÊcie od neu-
tralnego do bardziej restrykcyjnego 
nastawienia w polityce pieni´˝nej. 
W efekcie inflacja b´dzie mia∏a wi´kszy 
wp∏yw na decyzje rady. z tego obrazu 
wy∏aniajà si´ podstawowe rekomen-
dacje rynków pozaakcyjnych na 2010 

rok. – Przewidujemy, ˝e podstawowe 
stopy procentowe ustalane przez rPP 
wzrosnà w tym roku o 50 punktów 
bazowych, czyli o  0,5%. a wy˝sze 
stopy administracyjne bardzo szyb-
ko prze∏o˝à si´ na wyniki funduszy, 
w szczególnoÊci funduszy pieni´˝nych 
i poprawià ich stopy zwrotu – mówi da-
riusz Lasek, dyrektor inwestycyjny ds. 
Papierów d∏u˝nych union investment 
tFi. – Prognozujemy, ˝e najwi´kszy 
zysk przyniosà papiery korporacyjne 
ze wzgl´du na wspomnianà dobrà 
sytuacj´ przedsi´biorstw, fundusze 
pieni´˝ne, które szybko odczujà do-
datkowy zysk po podwy˝kach stóp 
procentowych oraz fundusze obliga-
cyjne, które zarobià na lepszym po-
strzeganiu kredytowym Polski oraz sil-
nych rekomendacjach na kupowanie 
z∏otego jako waluty, która ma dobre 
perspektywy – dodaje.

Rynek akcji

zmiany nie ominà tak˝e rynku akcji. 
W ocenie union investment tFi, 2010 
rok zapowiada si´ dychotomicznie, 
czyli b´dzie sk∏ada∏ si´ z dwóch, wza-
jemnie wykluczajàcych a jednoczeÊnie 
uzupe∏niajàcych do ca∏oÊci faz. Pierw-
sza oznacza kontynuacj´ luênej poli-
tyki monetarnej oraz stopniowe wyga-
szanie programów Quantitative easing 
(druk pieniàdza) przez Banki centralne. 
natomiast faza druga to przygotowanie 
rynku do zmiany i w konsekwencji za-
ostrzenie polityki monetarnej, co mo˝e 
wp∏ynàç na sytuacj´ na rynku akcji. 
tani pieniàdz na rynku, pozytywny car-
ry trade (po˝yczanie w usd i zamiana 
na walut´ umacniajàcà si´ do usd 

i inwestycja w tej walucie) oraz nap∏yw 
Êrodków od powracajàcych na polski 
rynek klientów instytucjonalnych po-
winny przynieÊç wzrosty na warszaw-
skiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych. 
– ze wzgl´du na fakt, ̋ e oczekiwania co 
do poprawy przysz∏ych zysków spó∏ek 
sà bardzo wygórowane, wzrosty te nie 
powinny byç jednak tak spektakularne 
jak w 2009 roku. Warto tak˝e mieç na 
uwadze, ˝e na przestrzeni roku po-
winno mieç miejsce zracjonalizowanie 
oczekiwaƒ, które na∏o˝one na pierwsze 
podwy˝ki stóp procentowych mo˝e 
przyczyniç si´ do korekty wzrostów 
na rynku akcji – mówi zbigniew jaku-
bowski, Wiceprezes zarzàdu, dyrektor 
inwestycyjny union investment tFi.

nap∏ywajàce na polski rynek Êrodki 
inwestorów instytucjonalnych b´dà 
zapewne kierowa∏y si´ w du˝ej mierze 
na nowe oferty iPo (pierwsza ofer-
ta publiczna na zakup akcji) i sPo 
(kolejna oferta). z najwa˝niejszych 
spó∏ek zmierzajàcych na GPW nale˝y 
wymieniç: Polkomtel, tauron, Pzu, 
BrW, WGPW. WÊród spó∏ek ju˝ 
obecnych na gie∏dzie wtórnà emisj´ 
planuje m.in.: kGHM, Millennium, 
PGe, enea czy Bogdanka. – tak 
du˝a liczba emisji mo˝e spowodowaç 
krótkoterminowo spowolnienie ryn-
ku, natomiast w d∏ugim terminie tzw. 
g∏´bokoÊç rynku ma kapitalne zna-
czenie dla du˝ych inwestorów instytu-
cjonalnych i w zwiàzku z tym nale˝y 
oczekiwaç, ˝e du˝a cz´Êç Êrodków 
zostanie na polskim rynku na d∏u˝ej 
– mówi zbigniew jakubowski.

2010 – rokiem zmian wed∏ug union investment tFi

Strategia inwestycyjna• 

Pomimo poprawiajàcej si´ sytuacji 
makroekonomicznej w Polsce (nadal 
realne pozytywne zaskoczenia) – a ze 
wzgl´du na niepewnà sytuacj´ na ryn-
kach globalnych i oczekiwanà poda˝ 
akcji na rynku wtórnym (35 mld PLn) ze 
strony skarbu Paƒstwa – dla rynku akcji 
rok 2010 b´dzie s∏abszy (zak∏adamy: 
-5/+5%), ni˝ oczekuje tego konsen-
sus rynkowy (+10-15%). nasze oba-
wy dotyczà szczególnie pierwszego 
pó∏rocza, w którym – wykorzystujàc 

dobry poczàtek roku (WiG20: 2500-
2550), zalecamy zwi´kszenie udzia∏u 
w spó∏kach defensywnych (PGniG, 
tPsa, LWB, Bank Handlowy) kosztem 
spó∏ek z du˝à betà do rynku (du˝e 
banki, kGHM, Lotos).

rok 2009 charakteryzowa∏ si´ 
ogromnà zmiennoÊcià cen akcji, su-
rowców, jak i walut. Pierwsze dwa 
miesiàce roku to jeszcze zamykanie 
pozycji na niemal wszystkich klasach 
aktywów z komponentem ryzyka, 
a od marca obserwuje si´ dynamiczne 

wzrosty cen, dyskontujàce nadcho-
dzàce o˝ywienie gospodarcze, które-
go zapowiedzià sà rosnàce wskaêniki 
wyprzedzajàce. towarzyszy temu 
os∏abienie usd i Êrodowisko prak-
tycznie zerowych stóp procentowych 
w usa i bardzo niskich w strefie euro, 
a niskie oczekiwania makro i ocze-
kiwania dotyczàce wyników spó∏ek 
pozwalajà na masowe pozytywne 
niespodzianki. W efekcie w kolejnych 
miesiàcach apetyt na ryzyko drastycz-
nie wzrasta. konsensus strategii na 
rok 2010 jest bardzo zbli˝ony: 10-15% 
wzrost cen akcji, s∏aby usd, drogie 
surowce, hitem inwestycyjnym sà ryn-
ki wschodzàce. rynek kapita∏owy lubi 
jednak zaskakiwaç.

W naszej strategii na 2009 rok 
trafnie przewidzieliÊmy, ˝e spadki na 

poczàtku roku b´dà Êwietnà okazjà 
do zakupów, bo Êwiatowa gospodar-
ka nie wpadnie w otch∏aƒ, jak mo˝na 
by∏o odnieÊç wra˝enie po przeczytaniu 
wielu opracowaƒ z tamtego czasu. 
tym niemniej uwa˝amy, ˝e faz´ cyklu 
gospodarczego zwiàzanà z odreago-
waniem silnych spadków produkcji 
przemys∏owej i konsumpcji mamy ju˝ 
za sobà, a w∏aÊciwie jest ju˝ ona sowi-
cie wyceniona przez rynki kapita∏owe. 
zgodnie z prognozami commerzban-
ku, tegoroczny wzrost PkB w usa 
wyniesie 2,5% (w stosunku do spadku 
o 2,5% w 2009) przy inflacji na koniec 
roku na poziomie 1,8% (w 2009 defla-
cja -0,3%). W Polsce oczekujemy 3% 
wzrostu PkB, przy ponad 10% wzroÊcie 
produkcji przemys∏owej i 3-4% wzroÊcie 
konsumpcji. W kolejnych miesiàcach 
dane makro, a szczególnie dane 

rynki w roku 2010
Departament Analiz – Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.

DWS FIO Top 50 Małych i Ârednich Spółek Plus     0.35%  DWS Gold     1.17%  DWS Gotówkowy     0.01%  DWS Indie i Chiny     1.02%  DWS Polska FIO Akcji     2.34%

DWS Polska FIO Akcji Plus     1.28%  DWS Polska FIO Dłu˝nych Pap.Wart.     0.01%  DWS Polska FIO Płynna Lokata     0.01%  DWS Polska FIO Płynna Lokata Plus     0.01%
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zwiàzane z produkcjà przemys∏owà, 
zarówno w usa jak i Polsce, b´dà 
si´ istotnie poprawiaç (wysokie dy-
namiki r/r), co b´dzie efektem m.in. 
odbudowywania si´ zapasów i niskiej 
bazy porównawczej. uwa˝amy jed-
nak, ˝e dane zgodne z konsensusem 
rynkowym zosta∏y przez inwestorów 
zdyskontowane. Lepsze od oczekiwaƒ 
dane makro, szczególnie z rynku pracy 
i obszaru konsumpcji, b´dà interpreto-
wane przez inwestorów jako zwiastun 
wczeÊniejszych podwy˝ek stóp pro-
centowych (wp∏yw na umocnienie usd 
i zamykanie carry trade, dynamiczna 
2-4–miesi´czna korekta w trendzie 
wzrostowym). z kolei s∏absze dane 
– szczególnie dotyczàce konsumpcji 
– przyniosà naturalne rozczarowanie 
i obawy o kondycj´ gospodarki w la-
tach 2011-12. drugi scenariusz wyda-
je nam si´ bardziej prawdopodobny 
zwa˝ywszy na „ospa∏e” o˝ywienie po 
stronie popytowej (konsumpcja pry-
watna) w krajach rozwini´tych.

czy w usa, które naszym zdaniem 
b´dà nadal determinowa∏y senty-
ment do rynków kapita∏owych glo-
balnie, mamy do czynienia z trwa∏ym 
o˝ywieniem gospodarczym, czy tylko 
z odreagowaniem? dotychczas ka˝da 
hossa na gie∏dzie w usa wiàza∏a si´ 
ze wzrostem konsumpcji pochodzàcej 
z dalszego zwi´kszania zad∏u˝enia 
gospodarstw domowych w relacji 
do PkB. delewarowanie, a w∏aÊciwie 
utrzymanie wskaênika na niezmienio-
nym poziomie w latach ’70, oznacza∏o 
dla indeksów trend horyzontalny.

koniunktura i hossa okresu 
2003/2007 „kosztowa∏a” amerykanów 
zwi´kszenie zad∏u˝enia gospodarstw 
domowych z 80 do 96% PkB. trud-
no nam sobie wyobraziç, ˝eby Fed 
dopuÊci∏ do dalszej eskalacji proble-
mu. element, który odstrasza∏ wielu 
inwestorów od rynku akcji na poczàtku 
2009 roku i nie pozwoli∏ wykorzystaç 
silnego odreagowania, b´dzie straszy∏ 
w roku 2010.

BezpoÊrednià przyczynà wzrostu 
awersji do ryzyka na rynku kapita∏owym 
z du˝ym prawdopodobieƒstwem 
w 2010 r. mogà byç takie zdarze-
nia, jak: decyzja o koniecznoÊci 
ch∏odzenia chiƒskiej gospodarki, któ-
ra na prze∏omie 2009/10 osiàgn´∏a 
wzrost PkB przekraczajàcy 10% przy 
ponad 30% wzroÊcie akcji kredytowej 
(to uderza szczególnie w rynki surow-
cowe); problemy kapita∏owe europej-
skich banków – m.in. w kontekÊcie 
wymogów Bazylea 2; nadal du˝e 
problemy z zad∏u˝eniem takich kra-
jów jak: Grecja, irlandia, W∏ochy czy 
Hiszpania. Bioràc pod uwag´ struk-
tur´ aktywnoÊci poszczególnych grup 
inwestorów na GPW, rok 2010 b´dzie 
kolejnym, kiedy o zachowaniu rynku 
kapita∏owego zdecydujà w mniejszym 
stopniu lokalne makro i wyniki spó∏ek, 
a w wi´kszym globalne ruchy kapita∏u. 

nie oczekujemy, by w najbli˝szych 
miesiàcach wzros∏a aktywnoÊç klien-
tów detalicznych (Êrodki finansowe 
pozostajà na lokatach) bezpoÊrednio 
inwestujàcych na rynku akcji lub za 
poÊrednictwem tFi. sta∏y popyt na ak-
cje utrzyma si´ ze strony oFe, jednak 
przeforsowanie w parlamencie planów 
rzàdu dotyczàcych m.in. obni˝enia 
sk∏adki do oFe z obecnych 7,3% 
do 3% mo˝e istotnie ograniczyç si∏´ 
popytowà funduszy, tym bardziej, ˝e 
obecnie udzia∏ akcji w aktywach wyno-
si blisko 31%. jest to szczególnie istot-
ne w kontekÊcie planowanej poda˝y 
akcji ze strony skarbu Paƒstwa (ok. 30 
mld PLn w pierwszym pó∏roczu), która 
powinna zaspokoiç apetyt na akcje ze 
strony krajowego kapita∏u (detalu i in-
stytucji). oznacza to, ˝e szeroki rynek 
powinien zachowywaç si´ s∏abiej ni˝ 
indeks blue chips, do którego nadal 
nap∏ywa kapita∏ globalny dedykowany 
na rynki wschodzàce.

Bioràc pod uwag´ uwarunkowa-
nia globalne i lokalne, szczególnie 
dotyczàce poda˝y akcji w ofertach pier-
wotnych, uwa˝amy, ˝e w br. gie∏da roz-
czaruje inwestorów. spodziewamy si´ 
zmiany indeksów w przedziale -5/+5%. 
Po dobrym poczàtku roku oczekujemy, 
˝e kolejne miesiàce przyniosà korekt´ 
fali wzrostowej trwajàcej od marca 
2009. W zwiàzku z tym, w 1H2010 
strategicznie zalecamy zwi´kszenie 
udzia∏u w portfelach spó∏ek defensyw-
nych (PGniG, tPsa, LWB, Bank Han-
dlowy) kosztem spó∏ek z du˝à betà 
do rynku (du˝e banki, Lotos, kGHM). 
W przypadku ma∏ych i Êrednich spó∏ek 
wymagana b´dzie du˝a selekcja, sze-
roki rynek b´dzie s∏abszy ni˝ WiG20.

W Polsce – obraz po wygranej • 
bitwie

Pomimo za∏amania si´ popytu 
na rynkach zewn´trznych i silnego 
spadku inwestycji (brak finansowania 
bankowego, ograniczenie inwestycji 
zagranicznych, ale wzrost inwestycji 
infrastrukturalnych finansowanych 
z bud˝etu i Êrodków ue), a dzi´ki 
silnemu, wewn´trznemu popytowi 
konsumpcyjnemu, polska gospo-
darka przetrwa∏a Êwiatowy kryzys 
gospodarczy w stanie du˝o lepszym, 
ni˝ zak∏adali w wi´kszoÊci makroeko-
nomiÊci jeszcze na poczàtku roku.

rok 2010 równie˝ rysuje si´ lepiej, 
ni˝ obecnie zak∏ada konsensus rynko-
wy. Wskaêniki wyprzedzajàce opisu-
jàce przysz∏à produkcj´ przemys∏owà 
dla polskiej gospodarki jak równie˝ 
dla kluczowych z punktu widzenia 
polskiego eksportu krajów eu (przede 
wszystkim niemcy) potwierdzajà 
o˝ywienie gospodarcze. to stabilizuje 
ju˝ rynek pracy, który notuje istotnie 
mniejszy spadek zatrudnienia, ni˝ jesz-
cze kilka miesi´cy temu prognozowali 
analitycy. W efekcie negatywny wp∏yw 
kryzysu na popyt konsumpcyjny jest 

mniejszy i stosunkowo szybko pozwa-
la na odbudowanie popytu. Gospodar-
ka ∏apie punkt równowagi przy istotnie 
s∏abszym PLn, co cieszy eksporterów 
w przededniu rosnàcych wolumenów 
sprzeda˝y zagranicznej.

Wg konsensusu prognoz, PkB Pol-
ski wzroÊnie w roku 2009 o 1,2-1,5%. 
na tle innych krajów europejskich to 
Êwietny wynik (strefa euro -3,9%, cze-
chy -4,8%; W´gry -6,5%), na tle innych 
rynków wschodzàcych – dobry (indie, 
chiny – powy˝ej 7%). dzi´ki os∏abieniu 
PLn i relatywnie silnemu popytowi 
wewn´trznemu Polska w mniejszym 
stopniu ni˝ inne kraje cee odczu∏a 
gwa∏towny spadek popytu.

Prognozy na 2010 rok sà nadal 
optymistyczne (konsensus PkB +2%, 
Bre Bank +3%), co jednak na tle 
innych rynków wschodzàcych pre-
zentuje si´ ju˝ mniej okazale – m.in. 
przez efekt bazy. Wzrost gospodarczy 
zostanie osiàgni´ty przy spadajàcej 
inflacji i rosnàcym zatrudnieniu. Wraz 
ze wzrostem realnych wynagrodzeƒ 
nadal b´dzie odbudowywa∏ si´ popyt 
konsumpcyjny, którego dynamika r/r 
b´dzie jednak blisko dwukrotnie ni˝sza 
ni˝ dynamika produkcji przemys∏owej.

Na Êwiecie – USA kreujà glo-• 
balny sentyment do akcji Chiny 
– na surowce

W powszechnej opinii analityków 
w roku 2010 nadal rynki wschodzàce 
b´dà si∏à nap´dowà Êwiatowej go-
spodarki. kraje rozwini´te, mimo ˝e 
odnotujà wzrost gospodarczy, nadal 
b´dà boryka∏y si´ ze strukturalnymi 
problemami – takimi jak chocia˝by 
wysokie zad∏u˝enie, ograniczajàce 
odbudowanie si´ konsumpcji. drugie 
pó∏rocze poka˝e, czy obecnie mamy 
do czynienia tylko z o˝ywieniem ko-
niunktury po za∏amaniu gospodarczym 
w 2007/8, którego koniec zwiastuje 
wejÊcie ekonomii w okres marazmu 
(0-1% wzrost w latach 2011-12) czy 
rozpoczyna si´ kolejny cykl wzrosto-
wy gospodarki w tempie zbli˝onym do 
potencja∏u. kluczowym pytaniem po-
zostaje to, jak zachowa si´ amerykaƒ-
ski konsument i to czy przez pakiety 
stymulacyjne gospodarka chiƒska nie 
b´dzie wymaga∏a ch∏odzenia.

naszym zdaniem sentyment do ryn-
ku akcji nadal b´dzie kreowany przez 
sytuacj´ gospodarczà w usa, która 
silnie oddzia∏uje na ue, pomimo ˝e 
znaczenie tego kraju w relacji do Bric 
corocznie maleje. konsensus prognoz 
dla usa, japonii i niemiec wskazuje 
na oczekiwany wzrost PkB r/r o co naj-
mniej 2% i dalszà popraw´ w kolejnym 
roku. W przypadku chin oczekiwany 
jest blisko 9,5% wzrost PkB. W kra-
jach europy Ârodkowo-Wschodniej 
najwy˝sze prognozy wzrostu PkB ma 
turcja oraz rosja.

nie zmienia to faktu, ˝e kraje te 
w 2010 roku nadal nie osiàgnà pozio-
mu PkB notowanego przed kryzysem. 
W tym kontekÊcie sytuacja Polski 
prezentuje si´ doskonale. W du˝o 
wi´kszych k∏opotach nadal sà W´gry 
i Bu∏garia.

Chiny motorem nap´dowym• 

Pakiety stymulacyjne zaaplikowa-
ne przez chiƒskie w∏adze pozwoli∏y 
najwi´kszej gospodarce z rynków 
wschodzàcych na ponad 8% wzrost 
PkB w 2009 roku. Prognoza wzrostu 
PkB na 4Q2009 wskazuje na 10,5% r/r. 
dynamika wzrostu produkcji przemys∏o-
wej ponownie zbli˝a si´ do 20% r/r. 
coraz cz´Êciej pojawiajà si´ jednak 
pytania, czy przy bardzo dynamicz-
nym wzroÊcie akcji kredytowej chiƒska 
gospodarka nie „przegrzeje si´” i czy 
w∏adze nie rozpocznà jej ch∏odzenia 
ju˝ w najbli˝szych tygodniach. Pierw-
sze symptomy ju˝ si´ pojawiajà (wzrost 
rezerw obowiàzkowych w bankach). 
jak na razie inflacja znajduje si´ pod 
kontrolà i nie przekracza 1% r/r.

Dane makro a rynek akcji• 

Bioràc pod uwag´ struktur´ in-
westorów na GPW, rok 2010 b´dzie 
kolejnym, kiedy o zachowaniu rynku 
kapita∏owego w mniejszym stopniu 
decydowaç b´dà lokalne warunki 
makro i wyniki spó∏ek, a w wi´kszym 
stopniu globalne ruchy kapita∏u. Wy-
daje si´, ˝e powinna utrzymaç si´ wy-
soka zmiennoÊç rynku, bo inwestorzy 
„obstawili ju˝ zak∏ady”, a najbli˝sze 
miesiàce poka˝à, która strona mia∏a 
racj´. WÊród najwa˝niejszych zak∏adów 
nale˝y wymieniç:

DWS Polska FIO Top 25 Małych Spółek     0.04%  DWS Polska FIO Zabezp. Emeryt.     0.67%  DWS Polska FIO Zrównowa˝ony     1.29%  DWS Sektora Infrastruktury i Informatyki     1.57%

DWS Rosja     2.59%  DWS Sektora NieruchomoÊci i Budownictwa     1.51%  DWS Zrównowa˝ony Rynków Wschodzàcych     1.14%  DWS Zmian Klimatycznych     0.92%  
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obecna sytuacja na rynku surowców 
i perspektywy jej rozwoju w kolejnych miesiàcach, latach
Specjalnie dla mBanku Piotr Lodkowski – Analityk Idea TFI S.A.

rynki surowcowe po gwa∏townych 
spadkach, które trwa∏y od po∏owy 
2008 roku do i kwarta∏u 2009 roku, 
znaczàco odreagowa∏y w kolejnych 
miesiàcach 2009 roku. index crB, 
który obrazuje generalnà sytuacj´ na 
rynku wi´kszoÊci surowców, wzrós∏ 
z 229 punktów na koniec 2008 roku 
do 283 punktów na koniec 2009 roku. 
Wzrost zatem wyniós∏ 23%. 

Index CRB

jest to indeks obrazujàcy ogólnà 
sytuacj´ na rynku wszystkich surow-
ców. na wykresie indexu crB (wy-
kres 1.) mo˝emy zobaczyç sytuacj´ 
na rynku surowców za ostatnie 10 
lat. ostatnia bessa sprowadzi∏a ten 
indeks do poziomów niemal z koƒca 
2000 roku. i na obecnym etapie wzro-
stu, bez wàtpienia, nie znajduje si´ on 

na swoich maksymalnych poziomach, 
do których osiàgni´cia brakuje jesz-
cze ponad 190 punktów, czyli blisko 
70%. a do tego trzeba dodaç, ˝e wie-
le surowców znajduje si´ na jeszcze 
ni˝szych, a zatem i atrakcyjniejszych, 
poziomach cenowych, bioràc pod 
uwag´ wyceny historyczne.

analiz´ poszczególnych surowców 
i ich zachowania w ostatnim czasie 
podzieli∏em na nast´pujàce grupy: me-
tale szlachetne, metale przemys∏owe, 
ropa naftowa i gaz ziemny, surowce 
spo˝ywczo-rolnicze.

Metale szlachetne

na wykresie złota (wykres 2.) 
w ostatnich 10 latach panuje hossa. 
jedynie rok 2008 przyniósł znaczàcy 
spadek cen tego surowca, pod-
czas gdy w tym czasie inne surowce 
osiàgały swoje maksymalne historycz-
ne poziomy. natomiast kryzys finan-
sowy spowodował znaczàce wzrosty 
cen złota, gdy˝ jest ono uwa˝ane za 

najbezpieczniejszà lokat´ kapitału 
w ci´˝kich czasach. jednak obecnie 
historycznie najwy˝sze nominalne 
ceny tego surowca nie zach´cajà do 
jego zakupów, co nie oznacza, ˝e 
złoto nie uroÊnie. Potencjał wzrostu 
wydaje si´ moim zdaniem bardzo 
ograniczony. Poza tym wiele banków 
i instytucji finansowych zach´ca obec-
nie inwestorów do zakupów złota, co 
równie˝ działa na niekorzyÊç wzrostu 
jego cen. skoro wszyscy ju˝ b´dà mieç 
złoto w portfelu, to kto b´dzie podbijał 
jego ceny.

cena srebra (wykres  3.) przez 
ostatnie 10 lat wzrosła z około 4 dola-
rów do ponad 21 dolarów w 2008 roku. 
i tak samo jak du˝e były wzrosty tego 
surowca, tak samo du˝a była korekta 
tego wzrostu w 2008 roku. W tym czasie 
srebro potaniało do blisko 8 dolarów. 
takie ceny były widziane na tym surow-
cu w 2004 roku. jednak wzrosty trwa-
jàce na srebrze od koƒca 2008 roku 
spowodowały ponad 100% wzrost 
jego cen. i wydaje si´, ˝e dalszy 

potencjał wzrostu jest nieco wi´kszy 
ni˝ na złocie, jednak nie a˝ tak du˝y, 
jak na kilku taƒszych metalach szla-
chetnych i przemysłowych.

oprócz przedstawionych powy˝ej 
z∏ota i srebra do metali szlachetnych 
zalicza si´ jeszcze platyn´ i pallad, 
których wykresy z ostatnich 10 lat 
przedstawione sà poni˝ej.

sytuacja na wykresach platyny 
i palladu (wykres 4 i 5.) wskazuje na 
znacznie wi´kszy potencja∏ wzrostu 
tych dwóch metali w stosunku do 
srebra i z∏ota, gdy˝ oba te metale 
znajdujà si´ na znacznie ni˝szych 
historycznych poziomach cenowych 
ni˝ srebro i z∏oto. i do ponownego 
osiàgni´cia szczytów z 2007-2008 
brakuje im jeszcze oko∏o 50%. a do 
cen z 2000 roku pallad ma do odro-
bienia jeszcze ponad 150%. 

Platyna i pallad uleg∏y znacznie 
wi´kszej przecenie ni˝ z∏oto i nieco 
wi´kszej ni˝ srebro, gdy˝ sà znacz-

 Wykres 1. Indeks CRB. Wykres 2. Z∏oto.

S∏aby czy silny USD?• 
Podwy˝ki stóp procentowych dopie-• 
ro w póênym 3Q czy wczeÊniej?
czy na surowcach – przede wszyst-• 
kim metalach, mamy do czynienia 
z baƒkà spekulacyjnà czy dyskonto-
waniem przysz∏ego o˝ywienia popy-
tu przy niewystarczajàcej poda˝y?
czy rynki wschodzàce b´dà zdecy-• 

dowanie lepszà inwestycjà ni˝ rynki 
dojrza∏e? czy chiny pozostanà mo-
torem Êwiatowej gospodarki?

z opracowaƒ przygotowanych • 
przez globalne banki inwestycyj-
ne rysuje si´ dosyç jednoznacz-
ny konsensus: usd pozostanie 
s∏aby, wczeÊniejszych podwy˝ek 

stóp procentowych nie b´dzie, su-
rowce pozo-stanà drogie, a rynki 
wschodzàce (azja, ameryka Płd., na 
koƒcu cee) sà lepszà alternatywà 
ni˝ akcje w krajach rozwini´tych. 
tak silny konsensus zwykle ozna-
cza∏, ˝e warto zastanowiç si´ nad 
alternatywà. akcje w Polsce sà sil-
nie skorelowane z zachowaniem 

si´ rynku niemieckiego (daX), dla-
tego uwa˝amy, ˝e Polska b´dzie 
bardziej reagowaç na zachowanie 
si´ gie∏d rynków rozwini´tych ni˝ 
wschodzàcych z azji czy ame- 
ryki Południowej.

Wykres 4. Platyna.Wykres 3. Srebro.

DWS Zrównowa˝ony Sektora Finanse i Konsumpcja     0.74%  HSBC GIF Asia ex Japan Equity E     0.29%  HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Companies E     0.09%

HSBC GIF Asia ex Japan Freestyle E     1.31%  HSBC GIF Asia Pacific ex Japan Equity High Dividend E     0.39%  HSBC GIF Brazil Bond E     0.85%  HSBC GIF Brazil Equity E      0.40%
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nie bardziej wykorzystywane w pro-
dukcji przemys∏owej i to w bran˝ach, 
w których w ostatnim roku produkcja 
uleg∏a bardzo du˝emu za∏amaniu na 
Êwiecie. ale te˝ wraz z o˝ywieniem go-
spodarczym, które obecnie trwa, pro-
dukcja przemys∏owa powinna znaczàco 
wzrosnàç, co powinno si´ prze∏o˝yç na 
wzrosty cen surowców wykorzystywa-
nych w produkcji przemys∏u.

Metale przemys∏owe

do grupy metali przemys∏owych za-
liczamy mi´dzy innymi: aluminium, ni-
kiel, cynk, o∏ów, cyn´ i miedê. W tej gru-
pie metali przecena w czasie ostatniej 
bessy by∏a znacznie bardziej dotkliwa 
ni˝ w przypadku metali szlachetnych 
czy surowców spo˝ywczo-rolniczych. 
Przyczynà takich du˝ych spadków 
z jednej strony by∏y wczeÊniejsze bardzo 
gwa∏towne wzrosty, które doprowadzi∏y 
wiele metali przemys∏owych na histo-
ryczne maksima i na poziomy, które 
by∏y nieuzasadnione fundamentalnie. 
z drugiej strony spowolnienie gospo-
darcze, z jakim boryka∏a si´ Êwiatowa 
gospodarka i znaczàcy spadek pro-
dukcji przemys∏owej spowodowa∏ spa-
dek popytu na te metale, a im mniejszy 
popyt, przy w miar´ sta∏ej poda˝y, tym 
ceny coraz ni˝sze.

WÊród metali przemys∏owych naj- 
wi´ksze spadki w ostatniej bessie 
zanotowa∏y nikiel, cynk, o∏ów, co 
przedstawiajà wykresy poni˝ej (wykres 
6, 7 i 8.). i na tych metalach mo˝liwe 
jest najwi´ksze odbicie, zak∏adajàc, 
˝e rynki towarowe b´dà ros∏y przez 
najbli˝sze kilka lat. a jest sporo argu-
mentów za tym, o czym wi´cej w pod-
sumowaniu.

cena niklu spad∏a z ponad 50 000 
dolarów w 2007 roku do poni˝ej 10 
000 dolarów w 2008 roku, a zatem 
ponad 80%. na tak niskich pozio-
mach nikiel by∏ wczeÊniej notowany 
w 1999 roku i w 2003. natomiast cena 
cynku spad∏a z ponad 4500 dolarów 
do poni˝ej 1200 dolarów, czyli ponad 
70%. na podobnie niskich poziomach 
cynk znajdowa∏ si´ w 1999 roku. za-
tem ostatnia bessa sprowadzi∏a oba 
metale na poziomy nienotowane od 
wielu lat. natomiast rok 2009 przyniós∏ 
blisko 110% wzrost cen cynku i po-
nad 60% wzrost cen niklu. jednak do 
poziomów z lat 2007-2008 metale te 
majà jeszcze wiele do nadrobienia. 
a o˝ywienie gospodarcze powinno 
spowodowaç znaczàcy wzrost pro-
dukcji przemys∏owej, a tym samym 
spowodowaç wzrost popytu na metale 
u˝ywane w przemyÊle.

równie gwa∏townie w ostatniej bes-
sie spad∏y równie˝ ceny o∏owiu (wykres 
8.), bo z blisko 3800 do oko∏o 1000 
dolarów, co oznacza spadek o ponad 
70%. jednak na takich poziomach o∏ów 
by∏ notowany w 2004 roku, a w roku 
1999 roku jego cena wynosi∏a poni˝ej 
600 dolarów.

zatem historycznie ostatnia bes-
sa nie sprowadzi∏a tak nisko o∏owiu, 
jak sprowadzi∏a cynk i nikiel, ale 
potencja∏ wzrostów do ostatnich 
szczytów jest równie˝ du˝y. ale nale˝y 
zauwa˝yç, ˝e w 2009 roku ceny 
o∏owiu wzros∏y ponad 100% i to bez 
wi´kszej korekty. 

natomiast cena aluminium (wykres 
9.) spad∏a z ponad 3300 dolarów do 
poni˝ej 1400 dolarów, czyli blisko 60%. 
ostatni raz aluminium by∏o tak nisko 
wyceniane w 2001 roku, co przedsta-
wia wykres poni˝ej. rok 2009 to ponad 
40% wzrost cen tego surowca. jed-
nak do szczytów z 2007-2008 jeszcze  
wiele brakuje. 

najmniej spoÊród metali przemy-
s∏owych zosta∏y przecenione cyna 
i miedê (wykres 10 i 11.), co powo-
duje, ˝e dalszy potencja∏ wzrostu na 
tych dwóch metalach wydaje si´ byç 

znacznie mniejszy ni˝ na wczeÊniej 
opisanych surowcach przemys∏owych. 
a jeÊli spojrzymy na wykres cen mie-
dzi, to widaç, ˝e niemal ca∏oÊç ruchu 
spadkowego na tym surowcu zosta∏a 
ju˝ odrobiona.

ropa naftowa (wykres 12.) nale˝y 
do surowców przecenionych na ostat-
niej bessie bardzo mocno, gdy˝ z bli-
sko 150 dolarów do zaledwie około 33 
dolarów, czyli blisko 80%. Przy czym 
wzrosty w 2008 roku do blisko 150 
dolarów miały charakter spekulacyjny 
i nie były uzasadnione fundamentalnie. 
obecne poziomy cenowe to około 80 
dolarów za baryłk´, co oznacza wzrost 
w całym 2009 roku o 90%. zakładajàc 
pozytywny scenariusz rozwoju sytu-
acji gospodarczej na lata 2010-2012, 
mo˝na spodziewaç si´ dalszych wzro-
stów cen ropy, podobnie jak i cen po-
zostałych surowców. jednak nale˝y 
pami´taç, ˝e wzrosty w 2009 roku 
były bardzo du˝e i sà raczej nie do 
powtórzenia. a ryzyko wi´kszej korekty 
b´dzie coraz wy˝sze wraz z kolejnymi 
wzrostami cen. 

Pozornie sytuacja na rynku gazu 
naturalnego (wykres 13.) wyglàda 
bardzo atrakcyjnie, gdy˝ gaz jest 
bardzo tani, bioràc pod uwag´ ceny 

Wykres 5. Pallad.

Wykres 8. O∏ów.

Wykres 6. Cynk

Wykres 7. Nikiel

Wykres 10. CynaWykres 9. Aluminium.

HSBC GIF BRIC Equity M     0.30%  HSBC GIF BRIC Markets Equity E     0.79%  HSBC GIF Chinese Equity E     0.80%  HSBC GIF Euro Core Credit Bond E     0.19%  

HSBC GIF Climate Change E     0.47%  HSBC GIF Euro High Yield Bond E     0.19%  HSBC GIF Euroland Equity E     1.09%  HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies E     1.14%
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historyczne i spadek z blisko 14 do-
larów do zaledwie ponad 3 dolarów. 
jednak ceny gazu naturalnego, jak 
widzimy na wykresie z ostatnich 10 lat, 
podlegajà bardzo du˝ym i nagłym wa-
haniom. i trudno mówiç o jakimÊ długo-
terminowym trendzie na tym surowcu. 
Poza tym jeÊli si´ popatrzy na kolejne 

serie kontraktów na gaz naturalny, to 
ich ceny sà o ponad 40% wy˝sze od 
cen bie˝àcych. zatem, ˝eby zyskaç 
na takiej inwestycji w dłu˝szym termi-
nie, gaz musiałby urosnàç co najmniej 
40%. dodatkowo gaz jest trudny do 
transportowania mi´dzy krajami i kon-
tynentami, stàd rosnàcy popyt na ten 

surowiec np. w chinach nie ma 
wpływu na cen´, gdy˝ trudno prze-
transportowaç gaz do chin.

Surowce spo˝ywczo-rolnicze – kil-
ka słów o tym segmencie

surowce spo˝ywczo-rolnicze znaj- 
dujà si´, w stosunku do metali szla-
chetnych, przemys∏owych, ropy i gazu, 
na bardzo wysokich poziomach ceno-
wych. Blisko, a nawet na swoich histo-
rycznych szczytach znajdujà si´: ka-
kao, cukier, byd∏o. natomiast pozosta∏e 
surowce spo˝ywczo-rolnicze takie jak: 
bawe∏na, kukurydza, pszenica, kawa, 
soja, znajdujà si´ ju˝ na znacznie atrak-
cyjniejszych poziomach cenowych.

jednak w wielu przypadkach 
d∏ugoterminowe kontrakty na te su-
rowce sà znacznie wy˝ej notowane 
ni˝ kontrakty krótkoterminowe, stàd 
potencja∏ wzrostu na tych surowcach 
w d∏u˝szym terminie jest niewielki. 

Podsumowanie: Dlaczego war-
to inwestowaç w surowce i spó∏ki 
surowcowe – Idea Surowce Plus 
Subfundusz:

korzystna sytuacja techniczna 1. 
(na wykresach) – d∏ugoterminowy 
trend wzrostowy:
Patrzàc w perspektywie kilkunastu-• 
kilkudziesi´ciu lat, to trend wzrosto-
wy na wielu surowcach jest kontynu-
owany (tzw. supercykl surowcowy). 
Przyk∏ad: z∏oto, srebro, platyna, pal-
lad (wykresy 14-17).
Wiele metali przemys∏owych i szla-• 
chetnych do poziomów z 2007-
2008 roku ma potencja∏ wzrostu 
50-100%.
 sprzyjajàce warunki makroekono-2. 
miczne i fundamentalne:
Poda˝ surowców na Êwiecie jest • 

ograniczona, stàd w d∏u˝szym ter-
minie ich ceny powinny rosnàç.
coraz trudniej o nowe z∏o˝a surow-• 
ców, to prowadzi do spadku wydo-
bycia, mniejsza poda˝ to wy˝sza 
cena.
Popyt na surowce nadal jest silny ze • 
strony ciàgle szybko rozwijajàcych 
si´ indii i chin, co wp∏ywa na wzrost 
cen surowców.
dodatkowo chiny i inne kraje • 
kupujà surowce, nie tylko na cele 
przemys∏owe, ale równie˝ traktujà 
inwestycj´ w surowce jako dobrà 
lokat´ kapita∏u.
Wraz z polepszaniem si´ sytuacji • 
gospodarczej na Êwiecie popyt na 
surowce b´dzie rós∏ równie˝ ze 
strony usa, europy i japonii, co 
powinno powodowaç wzrost cen 
surowców.
na Êwiecie sà bardzo niskie stopy • 
procentowe, co sk∏ania do inwe-
stycji w bardziej ryzykowne aktywa 
dajàce znacznie wy˝sze potencjal-
ne stopy zwrotu, jednak istnieje 
zagro˝enie wzrostu stóp procento-
wych w Êrednim terminie.
znaczàcy wzrost poda˝y pieniàdza, • 
spowodowany programami o˝y-
wienia gospodarki w usa, europie, 
japonii i chinach, powoduje, i˝ na 
rynkach finansowych jest i b´dzie 
du˝o pieni´dzy szukajàcych ce-
lów inwestycyjnych i wiele z tych 
pieni´dzy trafi na gie∏dy towarowe, 
co mo˝e spowodowaç wzrost cen 
surowców.
znaczàcy wzrost poda˝y pieniàdza • 
w przysz∏oÊci powinien spowodo-
waç znaczàcy wzrost inflacji, a skoro 
ceny mia∏yby wzrosnàç, to ceny su-
rowców równie˝ powinny wzrosnàç. 
Poza tym surowce, w tym g∏ównie 
metale szlachetne, traktowane 
sà bardzo cz´sto jako ochrona 
przed inflacjà.

Wykres 12. Ropa nafrowa.

Wykres 13. Gaz naturalny.

Wykres 14. Z∏oto (2).

Wykres 15. Srebro (2).

Wykres 11. Miedê.

Wykres 16. Platyna (2).

Wykres 17. Pallad (2).

HSBC GIF Euroland Growth M     0.85%  HSBC GIF Global Core Plus Bond E     0.47%  HSBC GIF Global Emerging Markets Bond E     1.47%  HSBC GIF Global Emerging Markets Equity E     0.26%

HSBC GIF Global Emerging Markets Freestyle M     0.14%  HSBC GIF Global Emerging Markets Local Debt Fund E     0.84%  HSBC GIF Global Equity E     0.02%  HSBC GIF Global Macro M     0.07%
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Po bardzo udanym 2009 roku, 
w którym zyskiwa∏y praktycznie 
wszystkie klasy aktywów: surowce, 
akcje czy obligacje, nadchodzàcy rok 
stawia przed inwestorami zdecydo-
wanie wi´cej wyzwaƒ. Przybierze to, 
naszym zdaniem, dwa oblicza: wzro-
stowe w pierwszych miesiàcach roku 
oraz spadkowe w jego dalszej cz´Êci. 
Bilans ca∏ego roku, dla wi´kszoÊci 
rynków akcyjnych, oka˝e si´ prawdo-
podobnie neutralny lub umiarkowanie 
negatywny, a zmiany g∏ównych indek-
sów powinny kszta∏towaç si´ w prze-
dziale od -5% do 0%. 

W najbli˝szych miesiàcach in-
westorzy powinni w dalszym ciàgu 
wykorzystywaç fakt wychodzenia 
Êwiatowej gospodarki z najwi´kszej 
powojennej recesji oraz zdecydo-
wanej poprawy wyników publiko-
wanych przez spó∏ki. Przy za∏o˝eniu 
wzrostu Êwiatowej gospodarki na 
poziomie 3-4% (podczas gdy w 2009 
roku odnotowano spadek ok. 1%), 
w 2010 roku zyski spó∏ek powinny 
si´ charakteryzowaç dynamikà 30-
40% w uj´ciu r/r. Poczàwszy od pu-
blikacji wyników za iV kwarta∏ 2009 
r. b´dziemy tak˝e obserwowaç nie 
tylko „bicie” oczekiwaƒ rynkowych, 
ale równie˝ wzrosty zysków w uj´ciu 
rocznym. Poza poprawà kondycji 
przedsi´biorstw, na rynek korzystnie 
wp∏ywaç b´dzie równie˝ niska baza 
z ostatnich miesi´cy 2009 roku. opi-
sana tendencja powinna byç konty-
nuowana w i i ii kwartale 2010 roku, 
co wp∏ynie korzystnie na kontynuacj´ 
trendu wzrostowego. 

nale˝y za∏o˝yç, i˝ w analizowanym 
okresie banki centralne oraz rzàdy 
najwi´kszych krajów b´dà prawdo-
podobnie kontynuowa∏y polityk´ 
niskich stóp procentowych (taniego 
pieniàdza) oraz wspierania gospo-

darek z wykorzystaniem programów 
pomocowych, co nie pozostanie bez 
wp∏ywu na scenariusz zwy˝kowy.  do-
datkowo, mo˝na wskazaç jeszcze na 
kilka czynników przemawiajàcych za 
„byczym” scenariuszem, tj.: 

publikacja przez fundusze inwe- –
stycyjne wysokich stóp zwrotu 
za ostatnie 12 miesi´cy, mo˝e 
zdecydowaç  o „dodatnim” saldzie 
transferów i nowych Êrodkach na 
zakupy akcji,
wzrost bezrobocia, pomimo post´- –
pujàcego charakteru, powinien wy-
tracaç swój impet,
krótkoterminowe stopy procentowe  –
na poziomie bliskim 0%. 

na wartoÊci mogà zyskiwaç spó∏ki 
o silnych perspektywach wzrostu ePs 
(zysków na akcj´), z ekspozycjà na 
rynki emerging markets, selektywnie 
surowce (np. metale przemys∏owe 
oraz w´giel) oraz spó∏ki surowcowe. 
nie  przewidujemy natomiast, i˝ 
problem „d∏ugu” pojedynczych go-
spodarek (np. Grecja, dubaj) spo-
woduje gwa∏towny wzrost awersji 
do ryzyka i tym samym odwrót od 
zakupów. Bardziej prawdopodobna 
wydaje si´ raczej realokacja kapita∏u, 
w kierunku d∏u˝nych rynków najwi´k-
szych gospodarek krajów, tj. usa, 
niemcy i japonia.

W 2010 roku najwi´ksze zagro˝enia 
dla Êwiatowej gospodarki, w tym rynku 
akcji i obligacji, to rosnàce zad∏u˝enie 
Êwiatowej gospodarki po∏àczone z nie-
równowagà finansów oraz ryzyko po-
jawienia si´ inflacji – co zmaterializuje 
si´ zapewne pod koniec roku. 

WejÊcie na trwa∏à Êcie˝k´ wzros-
towà, przez Êwiatowà gospodark´, 
przy za∏o˝eniu ˝e poziom bezrobocia 
b´dzie si´ utrzymywa∏ na stabilnym 
poziomie, „wymusi” zmian´ polityki na 
restrykcyjnà. W zwiàzku z tym nale˝y 
oczekiwaç stopniowego wycofywa-
nia si´ banków centralnych z polityki 
taniego pieniàdza, a od rzàdów – wy-
gaszania pakietów „stymulujàcych”.  
Prawdopodobny wydaje si´ byç zatem 
scenariusz o podwy˝kach podatków i/
lub ci´cia wydatków publicznych, wy-
cofywania p∏ynnoÊci z rynków oraz 
podwy˝ek stóp procentowych lub 
samych zapowiedzi wspomnianych 
podwy˝ek. taka sytuacja czy nawet 
prawdopodobieƒstwo jej zaistnienia, 

b´dzie negatywnie wp∏ywa∏a na glo-
balny rynek obligacji oraz akcji. zmia-
na nastawienia zapewne wp∏ynie tak˝e 
na pogorszenie perspektyw wzrostu 
zysków spó∏ek w 2011 roku, na spo-
wolnienie PkB (mniejszy wp∏yw inwe-
stycji rzàdowych) oraz powrotu stóp 
procentowych na Êcie˝k´ wzrostowà. 

Ârodowisko rosnàcych stóp pro-
centowych oraz mniejszych zysków 
preferowaç b´dzie aktywa antyin-
flacyjne (np. obligacje skarbowe, 
korporacyjne oparte na zmiennych sto-
pach, „przecenione” obligacje korpo-
racyjne o korzystnej relacji stopy zwro-
tu do ryzyka), z∏oto, soft commodities, 
spó∏ki defensywne z du˝ym dividend 
yield lub rynki, gdzie ryzyko podwy˝ek 
stóp b´dzie relatywnie najmniejsze.  
zak∏adamy, i˝ jednym z sektorów, któ-
ry b´dzie zachowywa∏ si´ s∏abiej ni˝ 
indeksy, mo˝e byç sektor finansowy, 
który zyskiwa∏ na wartoÊci w okresie 
niskich stóp procentowych.  Podobnie 
kupno obligacji najwa˝niejszych go-
spodarek (niemcy, usa, japonia) lub  
podmiotów o du˝ym zad∏u˝eniu, nie 
b´dzie stanowiç dobrej inwestycji. 

Specyfika polskiego rynku

W naszej opinii polski rynek akcji 
b´dzie si´ zmagaç z deficytem finan-
sów publicznych oraz koniecznoÊcià 
jego sfinansowania. Plany prywatyza-
cyjne zak∏adane w 2010 roku przez 
skarb Paƒstwa to wartoÊç 25-30 mld 
z∏otych, co stanowi ok. 30% wszyst-
kich aktywów akcyjnych zgroma-
dzonych w krajowych funduszach 
inwestycyjnych i emerytalnych oraz 
ok. 6-7% kapitalizacji GPW. Pomimo 
˝e nie wszystkie podmioty zostanà 

sprywatyzowane przez gie∏d´, a nie 
wszystkie akcje trafià do krajowych in-
westorów, oceniamy, ˝e skala planów 
(w po∏àczeniu z prywatnymi emisjami) 
b´dzie stanowi∏a istotnà konkurencj´ 
dla rynku wtórnego. 

oczekujemy natomiast umiar-
kowanego umocnienia si´ z∏otego. 
zwi´kszona wartoÊç obligacji i bonów 
skarbowych oraz zak∏adane na ten 
rok plany prywatyzacji spó∏ek skarbu 
Paƒstwa powinny si´ cieszyç zain-
teresowaniem wÊród zagranicznych 
inwestorów, co b´dzie korzystnie wp∏y-
wa∏o na notowania rodzimej waluty.

Podsumowanie

Wzrost realnego PkB Polski 
w 2010 roku ma wynieÊç ok. 2-2,5%. 
Podstawowymi sk∏adowymi, które 
zdecydujà o wzroÊcie naszej gospo-
darki,  pozostanà zapewne: eksport 
netto oraz inwestycje publiczne.  
Wspomniany wzrost PkB, w pewnym 
zakresie zmniejszy tempo, ale go nie 
zatrzyma. W kraju o takim wzroÊcie 
wydajnoÊci pracy jak Polska, bezrobo-
cie spada przy wzroÊcie realnego PkB 
o co najmniej 3%. utrzymujàce si´ 
bezrobocie oraz „s∏aba” konsumpcja 
prywatna b´dà mia∏y wp∏yw, szczegól-
nie w i pó∏roczu 2010 roku, na wyniki 
spó∏ek oferujàcych produkty konsu-
menckie oraz pogorszenie jakoÊci de-
talicznego portfela kredytowego ban-
ków. z tych powodów oraz w zwiàzku 
z opisanym powy˝ej scenariuszem 
dla rynków Êwiatowych, jako godne 
uwagi proponujemy fundusze obliga-
cji przedsi´biorstw oraz fundusze ak-
tywnej alokacji dla bardziej agresyw-
nie nastawionych inwestorów.

Pawe∏ Matyska, Zarzàdzajàcy Funduszami Novo
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Wykres 1. WIG (12.2008 – 2.2009).

Programy o˝ywienia gospodarki • 
w usa, europie, japonii i chinach 
w du˝ej cz´Êci sà i b´dà inwesto-
wane w infrastruktur´ (drogi, tory 
kolejowe, infrastruktura energetycz-

na), na budow´ w której zu˝ywa si´ 
bardzo du˝o surowców, np. ˝elazo, 
beton, asfalt, aluminium, platyna, 
miedê itp.
 kursy surowców sà silnie skore-• 

lowane z kursem dolara. im dolar 
s∏abszy, tym surowce dro˝sze. 
a bioràc pod uwag´ tak znacznie 
rosnàcà poda˝ dolarów wydawa-
nych w usa na plany o˝ywienia 

gospodarki, kurs dolara powinien 
s∏abnàç, gdy˝ im wi´ksza poda˝ 
danego towaru (w tym przypadku 
dolara), tym ni˝sza jego cena.

HSBC GIF Hong Kong Equity E     0.98%  HSBC GIF Indian Equity E     1.05%  HSBC GIF Japanese Equity E     0.05%  HSBC GIF Korean Equity E     0.22%  HSBC GIF Russia Equity E     0.45%

HSBC GIF Latin American Equity M     0.61%  HSBC GIF Singapore Equity E     0.38%  HSBC GIF Taiwan Equity E     0.19%  HSBC GIF Thai Equity E     0.59%  HSBC GIF Turkey Equity E     0.10%  
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Przeglàd najwa˝niejszych informacji

W 2009 r. bardziej ryzykowne klasy • 
aktywów radzi∏y sobie dobrze dzi´ki 
wysokiej p∏ynnoÊci, korzystnym po-
równaniom warunków makroeko-
nomicznych i atrakcyjnym wskaê- 
nikom wyceny.
chocia˝ poziom p∏ynnoÊci powinien • 
pozostaç czynnikiem sprzyjajàcym 
zwy˝kom w 2010 r., rzàdowe pa-
kiety stymulacyjne zostanà praw-
dopodobnie wycofane, co b´dzie 
stanowiç zagro˝enie dla szybszego 
wzrostu gospodarczego, wyników 
firm i cen akcji.
naszym zdaniem w miar´ dalszego • 
sp∏acania nadmiernego zad∏u˝enia 
przez konsumentów i rzàdy, bez-
robocie stanie si´ kolejnym czynni-
kiem ograniczajàcym wzrost wydat-
ków konsumpcyjnych.
niepewnoÊç co do rozmiaru i trwa-• 
∏oÊci o˝ywienia b´dzie zapewne 
nadal utrzymywaç zmiennoÊç na 
wysokim poziomie w 2010 r.
Preferujemy umiarkowanie niedo-• 
wa˝onà pozycj´ w instrumentach 
udzia∏owych w stosunku do gotówki 
oraz preferujemy sektory defensywne 
od bardziej cyklicznych ze wzgl´du 
na korzystniejsze wskaêniki wyceny.
je˝eli chodzi o rynki wschodzàce, • 
sk∏aniamy si´ ku ameryce ̧ aciƒskiej, 
która jest wyceniona korzystniej od 
wschodzàcych rynków azji; naszym 
zdaniem oferuje ona wi´kszy po-
tencja∏ pozytywnych niespodzianek 
makroekonomicznych, a zarazem 
mo˝liwoÊç zyskania ekspozycji na 
wzrost azjatycki za poÊrednictwem 
eksportu surowców do chin i azji 
Po∏udniowo-Wschodniej.

Perspektywy na rok 2010

za dobre wyniki w 2009 r. odpowia-
da∏y cztery najwa˝niejsze czynniki:

Makroekonomia.1. 
Wskaêniki makroekonomiczne pop-
rawi∏y si´ w drugim i trzecim kwartale 
2009 r., choç z bardzo niskich po-
ziomów wynikajàcych z zapaÊci na 
rynkach kredytowych oraz strat spo-
wodowanych wyprzeda˝à na rynkach 
akcji. na przyk∏ad Êledzony przez 
wielu analityków indeks isM wzrós∏ 
z najni˝szego poziomu 35,6 w styczniu 
do 53,6 w listopadzie.

Mikroekonomia.2. 
W cenach akcji i prognozach zysków 
uwzgl´dniono oczekiwania tak pesymi-
styczne, ˝e wzgl´dnie ∏atwo by∏o o po-
zytywne zaskoczenie. W istocie ponad 
82% spó∏ek uwzgl´dnionych w indek-
sie s&P500 poinformowa∏o o lepszych 
od oczekiwanych zyskach w trzecim 
kwartale 2009 r. Prognozy by∏y jednak 
niezwykle niskie, wi´c w rzeczywistoÊci 
dane by∏y wcià˝ z∏e – ale nie tak z∏e, 
jak si´ obawiano. 

Wskaêniki wyceny. 3. 
Poziomy wyceny ryzykownych aktywów 
by∏y bez wyjàtku atrakcyjne – wskaênik 
cena/zysk dla akcji Êwiatowych wyno-
si∏ 9,8, a obligacje wysokodochodo-
we oferowa∏y w szczycie spread 1834 
punktów bazowych w stosunku do ob-
ligacji skarbowych.

P∏ynnoÊç.4. 
W warunkach niskiego oprocen-
towania depozytów gotówkowych 
i prawdopodobieƒstwa ujemnych real-
nych stóp zwrotu z inwestycji gotówko-
wych dysponujàcy (dzi´ki dzia∏aniom 
stymulacyjnym rzàdów i banków cen-
tralnych) du˝à p∏ynnoÊcià inwestorzy 
skusili si´ na te okazyjne poziomy wy-
ceny, które stanowi∏y bardzo atrakcyjnà 
sposobnoÊç do wejÊcia na rynek.

Co w roku nast´pnym?

rok 2010 mo˝e wyglàdaç zupe∏nie 
inaczej. je˝eli chodzi o cztery wymie-
nione wy˝ej czynniki: obraz makroeko-
nomiczny, prognozy zysków, poziomy 
wyceny i p∏ynnoÊç, jedynie ta ostatnia 
pozostanie niewàtpliwie motorem wzro-
stów. z racji tego, ˝e celem bodêców 
wdra˝anych przez rzàdy i banki cen-
tralne pozostaje zapobie˝enie d∏ugo-
trwa∏emu g∏´bszemu spowolnieniu, 
a zatem stopy procentowe b´dà utrzy-
mywane na niskim poziomie, p∏ynnoÊç 
rynkowa powinna byç wystarczajàca, 
by podtrzymaç zainteresowanie inwe-
storów akcjami. Przy tak niskich sto-
pach procentowych ujemny poziom 
stóp realnych mo˝e wr´cz sk∏oniç in-
westorów do dalszego nabywania ryzy-
kownych aktywów. W przypadku trzech 
pozosta∏ych czynników pojawiajà si´ 
jednak znaki zapytania, a ogólny obraz 
wydaje si´ mniej korzystny.

Wycofanie bodêców fiskalnych

Przez ca∏y rok 2009 najwa˝niejszym 
motorem wzrostu by∏y wydatki 
rzàdowe. Paƒstwa oecd wyda∏y mia-
nowicie oko∏o 2000 usd per capita 
na bodêce takie jak obni˝ki podatków, 
programy pomocowe wsparcia dla 
gospodarki oraz wykup „toksycznych” 
aktywów. Wraz ze spowolnieniem 
gospodarczym Êrodki te wp∏yn´∏y jed-
nak ujemnie na sytuacj´ bud˝etowà.

Prognozuje si´ na przyk∏ad, ˝e 
w 2010 r. przeci´tny deficyt bud˝etowy 
krajów cz∏onkowskich oecd si´gnie 
ponad 8% (dla porównania w 2007 r. 
by∏ on poni˝ej 2%). Wydatki publiczne 
b´dà musia∏y byç trzymane w ryzach, 
aby ograniczyç iloÊç wydawanych 
Êrodków i podreperowaç bilanse krajów. 
W zwiàzku z tym zmniejszone wydatki 
rzàdowe b´dà hamowaç wzrost gospo-
darczy i przypominaç o nadal niepew-
nej sytuacji makroekonomicznej.

Prawdopodobny poziom wzrostu 
w 2010 r.

Bez wàtpienia trwa o˝ywienie i nasz 
centralny scenariusz zak∏ada dodatni 
wzrost w 2010 r. chocia˝ przewidu-
jemy, ˝e na rynkach wschodzàcych 
wzrost b´dzie ogólnie szybki, sàdzimy 
równie˝, ˝e na rynkach rozwini´tych 
oka˝e si´ on s∏aby ze wzgl´du na 
obecnoÊç wa˝nych czynników, któ-
re nadal mu zagra˝ajà. obecne 
prognozy gospodarcze na 2010 r. 
przewidujà wzrost powolny – w re-
gionach takich jak europa ma on 
wynieÊç oko∏o 1% rok do roku. istnie-
je jednak ryzyko nieosiàgni´cia nawet 
tych ma∏o ekscytujàcych wskaêników. 
najwa˝niejszym zagro˝eniem jest 
utrzymywanie si´ niekorzystnej sytuacji 
na rynku pracy, co mo˝e st∏umiç i tak 
powolny wzrost w 2010 r. W samych 
tylko stanach zjednoczonych stopa 
bezrobocia wynosi niemal 10% (lub 
wi´cej, je˝eli uwzgl´dniç pracowników 
na cz´Êç etatu, którzy byç mo˝e ch´tnie 
pracowaliby d∏u˝ej) w porównaniu ze 
Êrednià dla lat 2006–2007 wynoszàcà 
4,6%. Wysoki poziom zad∏u˝enia 
gospodarstw domowych w krajach 
anglosaskich stanowi powa˝nà prze-
szkod´ dla przysz∏ej konsumpcji. kon-
sumenci amerykaƒscy i brytyjscy nadal 
sp∏acajà swoje zad∏u˝enie, na co wska-
zuje wzrost stopy oszcz´dnoÊci w sta-
nach zjednoczonych z najni˝szego od 
20 lat poziomu 0,8% (dochodów do 
dyspozycji) w kwietniu 2008 r. do szczy-
towej wartoÊci 5,9% w maju 2009 r. tak 
wi´c poleganie na wzroÊcie wydatków 
konsumpcyjnych, który mia∏by wydobyç 
kraj z recesji, mo˝e okazaç si´ z∏udne.

Zyski i wskaêniki wyceny 
przedsi´biorstw

je˝eli chodzi o zyski, prognozy ich 
wzrostu na 2010 r. sà dosyç ambit-
ne – oczekuje si´, ˝e Êwiatowe rynki 
akcji odnotujà wzrost zysków o 25% 
rok do roku. Pomaga tutaj niewàtpliwie 
pozytywny efekt bazy, sà to niemniej 
jedne z najbardziej optymistycznych 
przewidywaƒ w historii. ambitne cele 
dotyczàce wzrostu zysków sà proble-
matyczne, gdy˝ akcyjne wskaêniki cena/
zysk sà obecnie wy˝sze ni˝ rok temu.
chocia˝ wskaêniki wyceny akcji nie 

sà historycznie bardzo wyÊrubowane, 
wzros∏y one w stosunku do okazyj-
nych poziomów z pierwszego kwarta∏u 
2009 r., co oznacza, ˝e inwestorzy nie 
dysponujà ju˝ tak pokaênym buforem 
chroniàcym ich przed rozczarowania-
mi. Podwy˝szone wskaêniki wyceny 
i ambitne prognozy zysków sugerujà 
ogólnie, ˝e nale˝y si´ spodziewaç ra-
czej zawodu ni˝ pozytywnego zasko-
czenia. Warto zauwa˝yç, ̋ e je˝eli czeka 
nas rozczarowanie, zapewe stanie si´ 
to raczej w dalszych miesiàcach 2010 
r., tj. w drugim kwartale lub póêniej, gdy 
zaczniemy poznawaç dane o zyskach 
przedsi´biorstw w 2010 r. i przesta-
niemy si´ sugerowaç porównaniami 
kwarta∏ do kwarta∏u, które mogà byç 
nadal korzystne.

Perspektywy rynkowe

zapewne utrzyma si´ wysoki po-
ziom zmiennoÊci na rynkach akcji. 
zmiennoÊç mierzona indeksem ViX 
(symbol dla chicago Board options 
exchange Volatility index) utrzymuje 
si´ nadal w okolicach 20%, czyli jest 
znacznie ni˝sza od wynoszàcego nie-
mal 80% szczytu osiàgni´tego pod ko-
niec 2008 r., lecz nadal podwy˝szona 
w porównaniu z najni˝szymi, zbli˝onymi 
do 10% wartoÊciami ze stycznia 2007 
r. Wskazuje to, ˝e pomimo wzrostów 
na rynkach inwestorzy sà nerwowi 
z powodu panujàcej niepewnoÊci. 
dobrym przyk∏adem sà tu niedawne 
obawy dotyczàce zdolnoÊci dubaju do 
obs∏ugi pot´˝nego zad∏u˝enia. Proble-
my dubaju zaniepokoi∏y inwestorów, 
uwypukli∏y bowiem potencjalne ryzyko 
systemowe w gospodarce Êwiatowej, 
co doprowadzi∏o do nag∏ych spadków 
na Êwiatowych rynkach akcji i instru-
mentów o sta∏ym dochodzie. sytuacja 
wyglàda podobnie w przypadku ob-
ligacji, gdy˝ wszelkie z∏e zapowiedzi 
rezerwy Federalnej usa zwi´kszajà 
nerwowoÊç, je˝eli chodzi o sytuacj´ 
bud˝etowà usa oraz jej ewentual-
ny wp∏yw na rentownoÊç papierów. 
z punktu widzenia struktury portfela 
sk∏aniamy si´ ku utrzymywaniu umiar-
kowanie niedowa˝onej pozycji akcji 
w stosunku do gotówki; podstawowym 
powodem, dla którego nie przyjmu-
jemy postawy bardziej agresywnej, 
jest tak naprawd´ p∏ynnoÊç. dopóki 
stopy procentowe na ca∏ym Êwiecie 
pozostajà tak niskie, istnieje motywa-
cja, by anga˝owaç kapita∏ na rynku 
w celu zwi´kszenia rentownoÊci in-
westycji. Ponadto cz´Êç czynników 
ryzyka, o których wspomnieliÊmy, jak 
na przyk∏ad rozczarowania dotyczàce 
zysków, zmaterializuje si´ zapewne 
najwczeÊniej w drugim kwartale 2010 
r. Generalnie wolimy uzyskiwaç wy˝sze 
zyski zajmujàc pozycje w akcjach, 
ni˝ przyjmujàc ryzykowne za∏o˝enia 
dotyczàce zachowania akcji na tle 
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innych aktywów. je˝eli chodzi o po-
szczególne segmenty rynku akcji, war-
to wspomnieç o naszej preferencji dla 
sektorów defensywnych w porównaniu 
do bardziej cyklicznych. Przez sektory 
defensywne rozumiemy obszary takie 
jak opieka zdrowotna i telekomuni-
kacja, które sà w tej chwili zazwyczaj 
taƒsze od reszty rynku, ale to dyskonto 
nie wydaje si´ uzasadnione, bioràc pod 
uwag´ s∏abe perspektywy wzrostu.

nadal preferujemy ameryk´ ¸aciƒ-
skà od wschodzàcych rynków azja-
tyckich. nasz optymizm zwiàzany 
z amerykà ¸aciƒskà ma trzy podsta-
wowe powody. Po pierwsze, akcje 
latynoamerykaƒskie sà znacznie ni˝ej 
wycenione, zw∏aszcza je˝eli porów-
namy wskaêniki wyceny oparte na zy-
skach historycznych. Po drugie, istnie-
je potencja∏ pozytywnego zaskoczenia 

makroekonomicznego – nasze oczeki-
wania dotyczàce wzrostu PkB Brazylii 
w 2010 r. sà bardziej optymistyczne 
ni˝ wi´kszoÊci obserwatorów. na nasz 
poglàd wp∏ywa z pewnoÊcià po cz´Êci 
odbicie popytu krajowego, o którym 
Êwiadczy niedawny wzrost sprzeda˝y 
detalicznej. Po trzecie, ze wzgl´du na 
znacznà ekspozycj´ regionu na surow-
ce, gospodarki latynoamerykaƒskie 
i ich rynki akcji sà kolejnà drogà do po-
tencjalnego zarobku dzi´ki szybkiemu 
wzrostowi w azji, gdy˝ to w∏aÊnie on 
nap´dza popyt na surowce.

Podsumowanie 2009 r.

je˝eli spojrzeç na same rynki, rok 
2009 by∏ wyjàtkowy, je˝eli chodzi 
o rozmiar i trwa∏oÊç wzrostów cen 
bardziej ryzykownych aktywów. na 
rynkach rozwini´tych, od poczàtku 

roku (do 15 grudnia) indeks Ftse 100 
wzrós∏ o 19,2%, dow jones w usa 
zyska∏ 19,1%, a nawet japoƒski nikkei 
225 poszed∏ w gór´ o 14,9%. zdecy-
dowanie najlepsze wyniki osiàgn´∏y 
wszak˝e azja i rynki wschodzàce – in-
deksy Ftse World asia Pacific i Msci 
emerging Markets zwy˝kowa∏y o odpo-
wiednio 44,0% oraz 72,0%. W segmen-
cie instrumentów o sta∏ym dochodzie 
obligacje wysokodochodowe (mierzo-
ne indeksem Merrill Lynch Global High 
yield) osiàgn´∏y wyjàtkowo dobre wy-
niki – stopa zwrotu przekroczy∏a 50%. 
WÊród alternatywnych klas aktywów 
zyski odnotowa∏y te˝ ogólnie surowce. 
W uj´ciu sektorowym surowce ener-
getyczne posz∏y w gór´ o 50,4%, me-
tale szlachetne – o 29,5%, a produkty 
rolne – o 13,0%. o˝ywienie i wzrosty 
na rynkach bardziej ryzykownych 
aktywów w porównaniu z marcowym 

do∏kiem pozostajà najwa˝niejszymi 
wyznacznikami 2009 r. nie oznacza to 
jednak, ˝e by∏ to rok bezproblemowy. 
cechowa∏ si´ on równie˝ znaczàcà 
zmiennoÊcià – wi´kszoÊç rynków ak-
cji wyraênie zni˝kowa∏a w pierwszym 
kwartale. Ponadto – pomimo ostrych 
wzrostów – je˝eli spojrzymy ogólnie 
na rynki akcji, oka˝e si´, ˝e wi´kszoÊç 
gie∏d jest nadal znacznie poni˝ej nie-
dawnych szczytów; wiedza, i˝ wcià˝ 
jesteÊmy w gorszej sytuacji ni˝ dwa lata 
temu, jest czynnikiem otrzeêwiajàcym. 
amerykaƒski rynek akcji pozostaje 
na przyk∏ad o niemal 30% ni˝ej ni˝ 
w szczytowym momencie 2007 r., a ak-
cje rosyjskie sà o oko∏o 42% poni˝ej 
szczytu z po∏owy maja 2008 r.

Wszystkie dane aktualne na dzieƒ 15 grudnia 
2009 roku pochodzà z serwisu Bloomberg.

Na chiƒskie gie∏dy zawita∏a ostat-
nio korekta. Czy jest to poczàtek 
wi´kszej korekty, czy te˝ dobra oka-
zja do zakupu?

W styczniu indeks Msci china spad∏ 
o oko∏o 8,5%. MyÊl´, ˝e wi´kszoÊç 
tej wyprzeda˝y spowodowana 
zosta∏a wczeÊniejszym od oczekiwaƒ 
podniesieniem o 50 punktów bazo-
wych wspó∏czynnika wymaganych re-
zerw bankowych (rrr) w chinach, do 
poziomu 16%. Wspó∏czynnik rrr to 
proporcja wszystkich depozytów ban-
ku, jakie musi on utrzymywaç w banku 
centralnym. Mimo ˝e moment wprowa-
dzenia podwy˝ki zaskoczy∏ rynek, fakt, 
˝e bank centralny nie podniós∏ stóp 
procentowych stanowi pozytywnà infor-
macj´, poniewa˝ wy˝szy wspó∏czynnik 
rrr nie ma istotnego wp∏ywu na 
gospodark´, jako ˝e nie wp∏ywa 
na koszt prowadzenia dzia∏alnoÊci. 
Podwy˝ka wspó∏czynnika rrr ma na 
celu ograniczenie p∏ynnoÊci systemu 
finansowego za pomocà zmniejszenia 

poziomu depozytów dost´pnych do 
prowadzenia dzia∏alnoÊci kredytowej, 
co wià˝e si´ z rekordowà wysokoÊcià 
kredytów udzielonych w 2009 roku 
i pakietem stymulacyjnym o rozmia-
rach 4 bilionów juanów. W tym roku 
spodziewamy si´ dalszych podwy˝ek 
wspó∏czynnika rrr. nadal uwa˝amy, 
˝e stopy procentowe kredytów i de-
pozytów nie wzrosnà przed drugà 
po∏owà roku, poniewa˝ wiàza∏oby 
si´ to z powa˝niejszymi skutkami dla 
rynku. By stopy procentowe zosta∏y 
podniesione, inflacja musia∏aby si´ 
utrzymywaç powy˝ej 3% przez d∏u˝szy 
czas, na przyk∏ad przez pe∏ny kwar-
ta∏, zanim rzàd zdecydowa∏by si´ na 
podj´cie takiego kroku.

W grudniu indeks cen konsumpcyj-
nych (cPi) wzrós∏ do poziomu 1,9% 
z poziomu 0,6% w listopadzie i 0,5% 
w paêdzierniku. cPi mo˝e delikatnie 
wzrosnàç w okresie chiƒskiego nowego 
roku, jednak naszym zdaniem raczej nie 
b´dzie przekracza∏ poziomu 3% przez 
d∏u˝szy czas, dlatego nie powinien 
on staç si´ przyczynà podwy˝ki stóp 
procentowych. sàdz´, ˝e rynek zdys-
kontowa∏ ju˝ t´ informacj´, a wyceny 
sà doÊç atrakcyjne, bioràc pod uwag´ 
tegoroczny wskaênik c/z równy ok. 
13 oraz prognozowany 20-procentowy 
wzrost zysków przedsi´biorstw w skali 
ca∏ego roku 2010. dlatego wyceny ryn-
kowe nie sà zawy˝one, szczególnie po 
ostatniej korekcie, i naszym zdaniem 
rynek dysponuje sporym potencja∏em 
wzrostu w dalszej cz´Êci roku.

Czy oczekuje pan pojawienia si´ 
kolejnych dzia∏aƒ stymulacyjnych? 
Na których obszarach rzàd mo˝e 
skupiç swojà uwag´?

celem na ten rok powinno byç 
dalsze wspieranie konsumpcji 
wewn´trznej. sàdz´, ˝e polityka pro-
wadzona w zesz∏ym roku, zmierzajàca 
do pobudzenia konsumpcji, jak na 
przyk∏ad ulgi przy zakupie samocho-
dów i urzàdzeƒ aGd, czy zmniejszenie 
podatków na inne dobra konsumpcyj-
ne, przynios∏a pozytywne rezultaty. 

obecny rok zaczà∏ si´ dobrze – 
sprzeda˝ aut podwoi∏a si´ w porów-
naniu z ostatnim rokiem, chocia˝ by∏ 
to niski poziom odniesienia. jest to 
jednak oznakà, ˝e silny trend wzrosto-
wy w sprzeda˝y samochodów b´dzie 
utrzymywa∏ si´ przez kolejny rok 
i b´dzie przenosi∏ si´ na inne obszary 
gospodarki.

Ostatnio podniesiono p∏ac´ 
minimalnà w prowincji Guangdong 
w po∏udniowych Chinach oraz w pro-
wincji Jiangsu w okolicach Szangha-
ju. Wy˝sze dochody powinny byç 
kolejnym pozytywnym czynnikiem 
wp∏ywajàcym na wydatki konsumen-
tów w tym roku.

Moim zdaniem, jeÊli pojawià si´ ja-
kiekolwiek oznaki s∏abnàcego ekspor-
tu, to wprowadzone zostanà dzia∏ania 
wspomagajàce. jednak obecnie ocze-
kuje si´, ˝e o˝ywienie b´dzie stosun-
kowo silne w pierwszym kwartale. ju˝ 
w grudniu mogliÊmy zaobserwowaç 
odreagowanie w eksporcie i jego 
wzrost o 17,7%, po 13-miesi´cznym 
spadku, dlatego nie sàdz´, ˝ebyÊmy 
potrzebowali dodatkowych dzia∏aƒ na 
tym obszarze.

Chiƒskie banki powinny zwi´kszyç 
fundusze, by uzupe∏niç kapita∏. Czy 

b´dzie to mia∏o negatywny wp∏yw na 
rynek, czy mo˝e skutki dla sektora 
b´dà pozytywne w d∏ugim okresie?

rzàd nakaza∏ bankom uzupe∏nienie 
rezerw kapita∏owych w nast´pstwie 
rekordowej akcji kredytowej z 2009 
roku. zrodzi∏o to obawy, ˝e banki b´dà 
musia∏y sprzedawaç akcje. MyÊl´, 
˝e ta wiadomoÊç znalaz∏a swoje od-
zwierciedlenie na rynku, poniewa˝ 
banki s∏abo radzi∏y sobie w styczniu, 
a ich wyceny spad∏y do stosunkowo 
atrakcyjnych poziomów. na przyk∏ad 
cztery du˝e banki (tzn. Bank of china, 
Bank of communications, industrial & 
commercial Bank of china oraz china 
construction Bank) notowane sà w ce-
nach dwa razy przewy˝szajàcych ich 
wartoÊç ksi´gowà, przy wspó∏czynniku 
ceny do zysku wynoszàcym w tym 
roku oko∏o 10 lub mniej, podczas 
gdy naszym zdaniem wzrost zysków 
wyniesie oko∏o 20%, natomiast zwrot 
z kapita∏u w∏asnego oko∏o 15%. dlate-
go sàdzimy, ˝e rynek zdà˝y∏ ju˝ ukaraç 
sektor za oczekiwany wzrost funduszy, 
jednak uwa˝am, ˝e jest to w pewnym 
sensie dobre posuni´cie, poniewa˝ re-
kapitalizacja poprawi pozycj´ banków 
i dzi´ki temu b´dà one mog∏y po˝yczaç 
wi´cej pieni´dzy w przysz∏oÊci.

Pomimo ˝e ostateczny cel kredyto-
wy rzàdu na ten rok w odniesieniu do 
banków zmniejszy∏ si´ z poziomu 9,6 
biliona juanów do 7,5 biliona juanów, 
to nadal oznaczaç to b´dzie wzrost 
kredytów o oko∏o 25%, co wcià˝ sta-
nowi zdrowy poziom. zachowywaliÊmy 
ostro˝noÊç wzgl´dem banków 
w oczekiwaniu na pojawienie si´ 
planów rekapitalizacji. WiadomoÊci 
te zosta∏y ju˝ jednak w wi´kszoÊci 
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zdyskontowane, a niektóre banki 
zdà˝y∏y og∏osiç szczegó∏y dotyczàce 
zwi´kszenia funduszy, dlatego bioràc 
pod uwag´ styczniowe spadki oraz 
niskie poziome wyceny, uwa˝amy, ˝e 
sytuacja si´ ustabilizowa∏a i zaczniemy 
rozglàdaç si´ za akcjami banków.

Rzàd og∏osi∏, ̋ e zamierza ∏agodziç 
nierównoÊci strukturalne. W jaki 
sposób zostanie to osiàgni´te i jak 
pozycjonuje pan swój portfel, by to 
wykorzystaç?

W ubieg∏ym roku rzàd podniós∏ 
nak∏ady na inwestycje w infrastruk-
tur´, majàc na celu wspomaganie 
gospodarki. jednak wraz z silnym 
odreagowaniem w gospodarce, tem-
po zatwierdzania nowych projektów 
infrastrukturalnych zmniejszy∏o si´ 
pod koniec 2009 r. W czwartym kwar-
tale PkB chin wzrós∏ o 10,7% rok do 
roku, podnoszàc ca∏oÊciowy wzrost 
za rok 2009 do poziomu 8,7%. Moim 
zdaniem uwaga rzàdu zostanie prze-
niesiona z inwestycji infrastruktural-
nych na programy spo∏eczne, takie 
jak poprawa s∏u˝by zdrowia i eduka-
cji, poniewa˝ rzàd ma nadziej´, ˝e 
wzmacniajàc system bezpieczeƒstwa 
spo∏ecznego sk∏oni obywateli do 
wi´kszej konsumpcji. Ponadto wi´k-
szy nacisk zostanie po∏o˝ony na 
zapewnienie tanich mieszkaƒ, by 
zaspokoiç potrzeby ni˝szych klas. 
z pakietu stymulacyjnego w wysokoÊci 

4 bilionów juanów, którego wprowa-
dzenie og∏oszono w listopadzie 2008 
roku, oko∏o 10% zosta∏o przeznaczo-
ne na tanie mieszkania. W ubieg∏ym 
roku zdo∏ano zrealizowaç jedynie 
niewielkà cz´Êç tego planu, dlate-
go myÊl´, ˝e bie˝àcy rok b´dzie 
poÊwi´cony nadrabianiu zaleg∏oÊci 
w budowaniu takich mieszkaƒ. Wywrze 
to presj´ na sektor budownictwa pry-
watnego, poniewa˝ tanie mieszkania 
poch∏onà cz´Êç popytu, szczególnie 
w ni˝szym segmencie tego sektora. 
ogólnie jestem zdania, ˝e wzrost 
nie stanowi ju˝ g∏ównego priorytetu 
rzàdu, który przechodzi od wspierania 
o˝ywienia gospodarczego do sterowa-
nia rozwojem gospodarczym.

rzàd dysponuje mo˝liwoÊciami 
doboru projektów, które jego zdaniem 
przyniosà d∏ugotrwa∏e korzyÊci dla 
gospodarki. MyÊl´, ˝e projekty infra-
strukturalne stanowià ogromne wspar-
cie, poniewa˝ sà one najszybszym 
sposobem na podniesienie wzrostu 
gospodarczego. to, ˝e od 10 lat chiny 
intensywnie inwestujà w projekty infra-
strukturalne, doprowadzi∏o do obecne-
go boomu w sprzeda˝y aut, szczególnie 
w miastach o drugo- i trzeciorz´dnym 
znaczeniu. MyÊl´, ˝e dysponujàc lep-
szà infrastrukturà, chiny b´dà w stanie 
jeszcze bardziej przyspieszyç inte-
gracj´ i biedne regiony wewn´trzne 
b´dà mog∏y dzi´ki temu po∏àczyç si´ 
z regionami przybrze˝nymi.

Majàc zapewniony transport to-
warów, stanà si´ one wiarygodnym 
centrum produkcyjnym, co sk∏oni∏oby 
firmy prywatne do zak∏adania tam swo-
ich baz produkcyjnych. uwa˝am, ˝e 
projekty infrastrukturalne jako ca∏oÊç 
pomaga∏y nap´dzaç wzrost, a zatwier-
dzanie nowych projektów b´dzie nadal 
trwa∏o, chocia˝ nie sàdzimy, ˝e tempo 
ich wzrostu b´dzie równie wysokie, jak 
w ostatnim roku. Projektów infrastruktu-
ralnych zazwyczaj nie da si´ ukoƒczyç 
w ciàgu jednego roku i zdarza si´, ˝e 
trwajà one latami, dlatego sàdz´, ˝e 
b´dà one nadal wspieraç wzrost go-
spodarczy. ale jak ju˝ wspomnia∏em, 
moim zdaniem uwaga rzàdu przenie-
sie si´ na opiek´ zdrowotnà, edukacj´, 
kontrol´ emisji zanieczyszczeƒ i pobu-
dzanie konsumpcji.

Jakich najwa˝niejszych zmian do-
konano w portfelu w styczniu i jaki 
by∏ ich powód?

na poczàtku stycznia fundusz zre-
dukowa∏ liczb´ posiadanych akcji 
chiƒskich banków, majàc na wzgl´dzie 
ich rekapitalizacj´, poniewa˝ oczeki-
wana wyprzeda˝ udzia∏ów banków 
wywar∏a negatywny wp∏yw na kursy 
akcji instytucji finansowych. Fundusz 
ograniczy∏ równie˝ liczb´ posiada-
nych akcji powiàzanych z towarami, 
poniewa˝ oczekiwane tegoroczne 
zmniejszenie liczby zatwierdza-
nych projektów infrastrukturalnych 

prawdopodobnie doprowadzi do ogra-
niczenia popytu na materia∏y budowla-
ne i surowce. Fundusz powoli wycho-
dzi z niedowa˝onej pozycji w sektorze 
telekomunikacyjnym, który bardzo 
s∏abo radzi∏ sobie w ubieg∏ym roku. 
jego wyceny sta∏y si´ obecnie atrak-
cyjne, a akcje oferujà w miar´ przyzwo-
ity zwrot z dywidend. 

Pozytywnym zaskoczeniem mo- 
˝e byç wprowadzenie us∏ug 
zwi´kszajàcych wartoÊç, takich jak 
3G, a spó∏ki telekomunikacyjne mogà 
podnieÊç stop´ dywidendy w marco-
wym okresie og∏aszania wyników. ko-
lejnym katalizatorem jest fakt, ˝e du˝y 
chiƒski operator telekomunikacyjny 
stara si´ o podwójne notowania na 
krajowym rynku akcji typu a. jako ˝e 
walory na rynku akcji typu a wyceniane 
sà ze znacznà nadwy˝kà w stosunku 
do oferowanych inwestorom zagra-
nicznym akcji typu H i „red chip”, mo˝e 
staç si´ to potencjalnym impulsem, 
który przyczyni∏by si´ do wzrostu ceny 
akcji typu H. Fundusz pozytywnie za-
patruje si´ równie˝ na sektor eksporto-
wy. kupujemy udzia∏y wybranych firm 
transportowych, operatorów portów 
i producentów kontenerów. takie wi´c 
sà najwa˝niejsze obszary zmian, jakich 
dokonaliÊmy w styczniu.

Wspomnia∏ pan, ˝e pana nasta-
wienie wzgl´dem rynku indyjskie-
go sta∏o si´ ostro˝ne. Co mog∏oby 
zmieniç pana nastawienie?

chwilowo jesteÊmy ostro˝ni, ponie-
wa˝ w 2009 roku rynek indyjski wzrós∏ 
o ponad 90% w kategoriach usd, 
a wyceny przebi∏y Êrednie z ostat-
nich  5 i 10 lat. jednak ostatnio rynek 
cofnà∏ si´ o oko∏o 10% w porównaniu 
ze szczytem z poczàtku stycznia na 
skutek obaw, ˝e wczesne zacieÊnianie 
polityki monetarnej w indiach i rosnàce 
deficyty fiskalne w europie wp∏ynà 
negatywnie na popyt. uwa˝amy, ˝e 

os∏abienie ponownie stworzy dobrà 
okazj´ do zakupów, poniewa˝ rela-
cja zysku do ryzyka stanie si´ znowu 
korzystna. jeÊli indeks odniesienia 
sensex spadnie do poziomu oko-
∏o 14.000-14.250 punktów, to pojawi 
si´ okazja do korzystnych zakupów. 

W styczniu Indie zaostrzy∏y poli-
tyk´ monetarnà. Czy by∏o to zgodne 
z pana oczekiwaniami? Jaka jest 
pana opinia na temat przysz∏ej poli-
tyki rzàdu i inflacji?

reserve Bank of india zasko-
czy∏ w styczniu rynek, podnoszàc 
wspó∏czynnik rezerw gotówkowych, 
czyli inaczej mówiàc proporcj´ depozy-
tów, jakie bank musi utrzymywaç w po-
staci rezerw, o 25 punktów bazowych 
wy˝ej, ni˝ oczekiwano, z poziomu 5% 
do 5,75%. Bank centralny utrzyma∏ 
referencyjne stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie, chocia˝ rynek 
oczekiwa∏ nieznacznej podwy˝ki.

Podwy˝ka wspó∏czynnika rezerw 
gotówkowych ma na celu ograniczenie 
nadmiernej p∏ynnoÊci i powinna pomóc 
w walce z inflacjà. inflacja referencyjna 
cen hurtowych w indiach nabra∏a tem-
pa, osiàgajàc w grudniu poziom 7,3%, 
i roÊnie najszybciej od listopada 2008 
roku. Wydaje si´, ˝e inflacja w indiach 

nie b´dzie stanowiç powa˝nego proble-
mu, poniewa˝ powinna ona osiàgnàç 
swój szczyt pomi´dzy marcem a czerw-
cem, a nast´pnie gwa∏townie spaÊç 
w drugiej po∏owie roku, zak∏adajàc, ˝e 
ceny towarów zachowajà stabilnoÊç.
ostatnie zaostrzenie stanowi wyraz 
normalizacji polityki monetarnej po 
drastycznych obni˝kach z 2008 r., 
b´dàcych reakcjà na globalny kryzys 
finansowy. sàdzimy, ˝e przysz∏e zmia-
ny wspó∏czynnika rezerw gotówkowych 
i stóp procentowych b´dà nast´powa∏y 
stopniowo i raczej nie b´dà znaczàce. 

Jak zapatruje si´ pan na sek-
tory bankowoÊci i nieruchomoÊci 
w kontekÊcie wspomnianego wczeÊ-
niej cyklu zacieÊniania polityki 
monetarnej?

jak ju˝ wspomnia∏em, jest to bar-
dziej normalizacja ni˝ zacieÊnianie, 
poniewa˝ rzàd rozpoczyna proces wy-
cofywania dzia∏aƒ pomocowych. akcje 
z sektora bankowego i nieruchomoÊci 
radzi∏y sobie s∏abo w wyniku obaw, 
˝e ograniczenie p∏ynnoÊci wynikajàce 
z podwy˝szonego wspó∏czynnika 
rezerw gotówkowych wp∏ynie na 
wyniki tych spó∏ek. os∏abienie to 
stworzy∏o jednak dobrà okazj´ do za-
kupów, a sektory wra˝liwe na zmiany 
stóp procentowych, takie jak banki 

i nieruchomoÊci, sta∏y si´ jednymi z na-
szych ulubionych sektorów.

JeÊli chodzi o rzàdowy program 
prywatyzacji, jak du˝à przyjmie on 
skal´ i czy b´dzie mia∏ istotny wp∏yw 
w kontekÊcie kapitalizacji rynkowej?

krótkookresowe plany rzàdu 
obejmujà pozyskanie kwoty rz´du 
6-10 miliardów dolarów ze sprzeda˝y 
udzia∏ów w przedsi´biorstwach paƒ-
stwowych, co ma pomóc ograniczyç 
deficyt bud˝etowy. Wydaje mi si´, 
˝e wi´kszoÊç firm jest ju˝ notowa-
na na gie∏dzie, zatem nie b´dzie 
to mia∏o wp∏ywu na kapitalizacj´ 
rynkowà. z drugiej strony, free float 
(tzn. procent wszystkich akcji dane-
go przedsi´biorstwa w publicznym 
obrocie na otwartym rynku) niektó-
rych przedsi´biorstw paƒstwowych, 
w których rzàd mo˝e posiadaç do 90% 
udzia∏ów, zwi´kszy si´ doÊç znaczàco. 

chocia˝ niedawne pierwsze ofer- 
ty publiczne owocowa∏y pe∏nà sub-
skrypcjà, to ocenia si´, ˝e reak-
cje inwestorów by∏y umiarkowane. 
W takim przypadku rzàd otrzymuje 
przekaz, by wyceniaç transakcje na 
atrakcyjnym poziomie, poniewa˝ na-
wet po sprzeda˝y akcji rzàd b´dzie na-
dal posiada∏ znacznà cz´Êç udzia∏ów 

Sanjiv Duggal, Dyrektor Inwestycyjny, HSBC GIF – Indian Equity

Pan Duggal od 
kwietnia 1996 roku 
pracuje w HSBC 
i jest dyrektorem 
inwestycyjnym 
odpowiedzialnym 

za zarzàdzanie funduszem 
HSBC Global Investment Funds 
– Indian Equity.
Zanim do∏àczy∏ do zespo∏u Hal-
bis w 1996 roku, by∏ zatrudniony 
w Hill Samuel Group, poczàtkowo 
na stanowisku audytora wew-
n´trznego, a nast´pnie jako 
zarzàdzajàcy funduszem rynków 
wschodzàcych. Posiada upraw-
nienia bieg∏ego ksi´gowego.

ING Subfundusz Akcji Plus     2.02%  ING Subfundusz Obligacji Plus     0.03%  ING Subfundusz Selektywny Plus     1.12%  ING Subfundusz Stabilnego Wzrostu Plus     0.61%

ING Subfundusz Ârodkowoeuropejski Budownictwa i NieruchomoÊci Plus     2.06%  ING Subfundusz Ârodkowoeuropejski Sektora Finansowego Plus     2.11%
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w tych spó∏kach i zachowa nad 
nimi kontrol´.

Oczekuje si´, ˝e bud˝et Unii In-
dyjskiej zostanie przedstawiony 
w lutym. Czego w zwiàzku z tym 
mo˝na oczekiwaç i jak pan pozycjo-
nuje swój portfel?

Bud˝et unii zostanie przedstawio-
ny 22 lutego. sàdzàc po poprzednich 
bud˝etach, rzàd og∏osi realistycz-
ne dzia∏ania i cele. rzàd powinien 
przedstawiç wi´cej szczegó∏ów na 
temat post´pów prac nad zmiana-
mi dotyczàcymi zarówno podatków 
poÊrednich, jak i bezpoÊrednich. 
Wprowadzenie zmian w podatkach 
poÊrednich mo˝e zostaç przesuni´te 
na paêdziernik 2010 r., a nawet na 
kwiecieƒ 2011 r. Proponowane zmia-
ny w podatkach bezpoÊrednich majà 
wejÊç w ˝ycie w kwietniu 2011 r. za-
sadniczo obecne spektrum podatków 
poÊrednich, nak∏adanych przez rzàd 
centralny i rzàdy poszczególnych sta-
nów, zostanie zastàpione podatkiem 

od towarów i us∏ug (Gst), natomiast 
podatki bezpoÊrednie majà zostaç 
uproszczone. jak ju˝ sygnalizowa∏ pre-
mier z ministrem finansów, indie powin-
ny rozpoczàç wycofywanie niektórych 
dzia∏aƒ stymulujàcych, gdy rzàd nabie-
rze pewnoÊci co do stanu gospodarki. 
jeÊli chodzi o deficyt fiskalny kraju, to 
mo˝emy spodziewaç si´ pozytywnej 
niespodzianki. odnoszàc si´ do pozy-
cjonowania portfela, to nie dokonujemy 
pod tym kàtem ˝adnych zmian, ponie-
wa˝ trudno dok∏adnie przewidzieç, co 
zostanie zawarte w bud˝ecie. Ponadto 
wiele kluczowych dzia∏aƒ, takich jak 
proponowane zmiany w podatkach 
poÊrednich i bezpoÊrednich, b´dzie 
prawdopodobnie przesuni´te w cza-
sie. dlatego nie oczekujemy ˝adnych 
znaczàcych zmian w pozycjonowaniu 
portfela w zwiàzku z bud˝etem.

Czy oczekuje pan, ˝e rupia b´dzie 
dalej si´ umacniaç? Jaki b´dzie 
mia∏o to wp∏yw na pozycje w paƒskim 
portfelu, takie jak sektor IT?

rupia ostatnio zacz´∏a si´ os∏abiaç 
w relacji do usd, wraz z wycofywaniem 
si´ inwestorów z bardziej ryzykownych 
klas aktywów, co jest wynikiem obaw, 
˝e wczesne zacieÊnianie polityki mo-
netarnej ograniczy wzrost, a rosnàce 
deficyty fiskalne w europie zredukujà 
popyt. jednak patrzàc z perspektywy 
Êrednio- i d∏ugoterminowej, rupia po-
winna si´ umacniaç, bioràc pod uwag´ 
silny popyt wewn´trzny w indiach, 
intensywne o˝ywienie gospodarcze 
i wzrost inwestycji. dlatego, pomimo 
zmiennoÊci, uwa˝amy, ˝e rupia b´dzie 
kontynuowa∏a swój trend wzrostowy. 

jeÊli chodzi o pozycjonowanie port-
fela, zazwyczaj w ma∏ym stopniu mar-
twimy si´ o wp∏yw rupii na poszcze-
gólne sektory, chocia˝ rynek cz´sto 
cechuje si´ wi´kszà wra˝liwoÊcià na 
zmiany kursu walutowego. z regu∏y 
silna rupia wp∏ywa na sektor ekspor-
towy i sektor towarów, które pos∏ugujà 
si´ cenami denominowanymi w usd. 
dlatego w najwi´kszym stopniu 
odczuwaç to mogà sektory metalowy 

i petrochemiczny, a w nast´pnej ko-
lejnoÊci sektor it. jednak równie˝ 
tutaj koncentrujemy si´ na funda-
mentach spó∏ek, a kurs wymiany jest 
drugorz´dnym czynnikiem, jeÊli chodzi 
o dobór akcji i pozycjonowanie portfe-
la.

Jakie g∏ówne zmiany nastàpi∏y 
w portfelu w styczniu i jakie by∏y po-
wody tych zmian?

G∏ównà zmianà, która mia∏a sto-
sunkowo du˝e znaczenie dla fundu-
szu, by∏o zwi´kszenie zaanga˝owania 
w banki. z regu∏y fundusz utrzymywa∏ 
pozycj´ niedowa˝onà wzgl´dem ban-
ków, jednak wykorzystujàc os∏abienie 
poprzedzajàce og∏oszenie zmian w po-
lityce monetarnej, rozbudowaliÊmy 
swojà pozycj´ wzgl´dem state Bank 
of india, który z koƒcem stycznia sta∏ 
si´ jednà z 10 naszych najwi´kszych 
pozycji. ca∏y czas kontynuujemy 
jej powi´kszanie. W wyniku tych 
dzia∏aƒ cz´Êç gotówkowa funduszu 
zosta∏a proporcjonalne zredukowana.

Jakie sà Paƒskie oczekiwania, 
jeÊli chodzi o wzrost PKB Brazylii 
w 2009 i 2010 r.? Co b´dzie motorem 
wzrostu PKB w Brazylii – konsump-
cja, eksport, czy jedno i drugie?

Bardzo pozytywnie zapatrujemy 
si´ na perspektywy wzrostu PkB Bra-
zylii. Globalna gospodarka zaczyna 
powoli wracaç do cyklu wzrostowe-
go po kryzysie z 2008 roku. Powin-
no to wzmocniç brazylijski eksport 
i umo˝liwiç gospodarce dalszy rozwój. 
oczekujemy, ˝e wzrost PkB wynie-
sie 0% w 2009 r. i w okolicach 6,0% 
w 2010 r. nasi ekonomiÊci przewidujà 
wzrost rz´du 5,7% w 2010 r., jed-
nak ostatnie szacunki skorygowano 
w gór´, dlatego 6,0% wydaje si´ real-
ne. Gospodarka brazylijska jest bardzo 
zró˝nicowana, a wi´kszoÊç sektorów 
radzi sobie dobrze.uwa˝amy jednak, 
˝e kluczowe znaczenie dla Brazylii 
b´dzie mia∏a konsumpcja krajowa, po-
niewa˝ pojawiajà si´ pozytywne dane 
o zatrudnieniu i stabilnym wzroÊcie 
kredytów. kolejnym motorem wzrostu 
b´dà prawdopodobnie wydatki na in-

frastruktur´ oraz inwestycje kapita∏owe 
przedsi´biorstw, które dokonujà in-
westycji, by zapewniç sobie wzrost 
zysków wraz z nadejÊciem cyklu wzro-
stowego w gospodarce.

 Czy istnieje jakiÊ rodzaj ryzyka 
politycznego, który uznaje Pan za 
szczególnie istotny w obecnej chwi-
li? W jaki sposób uwzgl´dnia je Pan 
w zarzàdzaniu funduszem?

W paêdzierniku 2010 r. majà si´ 
odbyç wybory powszechne, przy 
czym obecny prezydent Lula nie mo˝e 
staraç si´ o reelekcj´, poniewa˝ pe∏ni∏ 
ju˝ swà funkcj´ przez maksymalny 
okres dwóch kadencji. Prognozowa-
nie wyniku wyborów jest oczywiÊcie 
obarczone ryzykiem b∏´du, ale wydaje 
si´, ˝e obecna szefowa administracji, 
dilma rouseff, ma szans´ odnieÊç 
zwyci´stwo. dilma wywodzi si´ z tej sa-
mej partii politycznej co Lula, tj. z partii 
socjalistycznej (Partii Pracujàcych), 
a jej notowania idà w gór´, przez co 
dogania ona swojego g∏ównego prze-
ciwnika (jose serr´ z Brazylijskiej Partii 
socjaldemokratycznej, centrowej ko-
alicji demokratów, libera∏ów i socjalde-
mokratów). Bioràc pod uwag´ popar-
cie, jakie zapewni jej partia Luli, dilma 
powinna wygraç. Podczas wyborów 
padnie prawdopodobnie wiele populi-
stycznych hase∏, szczególnie jeÊli cho-
dzi o wydatki na mieszkalnictwo i edu-
kacj´ oraz wsparcie dla pracowników 
o niskich dochodach. odb´dzie si´ 
równie˝ debata na temat przysz∏oÊci 
paƒstwowego koncernu naftowe-
go Petrobras. Pomimo spodziewa-
nego poziomu dyskusji, typowego 
dla okresu wyborów, w najbli˝szym 
czasie nie dostrzegamy ˝adnych 

znaczàcych negatywnych czynników 
dla rynków. jeÊli wygra dilma, to nie 
nale˝y spodziewaç si´ powa˝nych 
zmian polityki, jednak ryzyko zmiany 
jej kszta∏tu mo˝e wzrosnàç w okresie 
kolejnych czterech lat. Przez ostatnie 
osiem lat prezydent Lula nie musia∏ 
podejmowaç wielu znaczàcych decy-
zji, poniewa˝ kontekst gospodarczy 
pozostawa∏ bardzo korzystny. Mo˝liwe 
jednak, ˝e w nadchodzàcych czterech 
latach dilma b´dzie musia∏a wykazaç 
si´ wi´kszà aktywnoÊcià. Przyjmie to 
jednak ograniczonà skal´, poniewa˝ 
dilma nie jest zbyt dobrze znana wÊród 
elektoratu i prawdopodobnie pozosta-
nie pod wp∏ywem wielu doradców, co 
ograniczy prawdopodobieƒstwo jakiej-
kolwiek powa˝nej zmiany polityki.

 Jaki wp∏yw na Paƒskà strategi´ 
i inwestycje funduszu mia∏y inten-
sywne wzrosty na brazylijskim rynku 
akcji w 2009 roku?

Fundusz stosuje strategi´ inwes-
tycyjnà typu „bottom-up”, koncen-
trujàc si´ na selekcji dobrych spó∏ek, 
w przypadku których sytuacja makro-
ekonomiczna stanowi jedynie punkt 
wyjÊcia do analizy przedsi´biorstwa, 
nie prowadzàc bezpoÊrednio do do-
boru konkretnych walorów lub sek-
torów. W ciàgu ostatnich 12 miesi´cy 
fundusz ewoluowa∏ w kategoriach 
posiadanych walorów. na poczàtku 
2009 roku zidentyfikowaliÊmy pewnà 
liczb´ niedowartoÊciowanych spó∏ek, 
które inwestorzy wyprzedawali w oba-
wie przed utratà p∏ynnoÊci. utrzyma-
liÊmy naszà pozycj´ wzgl´dem tych 
spó∏ek, poniewa˝ uznaliÊmy, ˝e sà one 
wartoÊ-ciowe. Wraz z tym, jak gospodar-
ka brazylijska radzi∏a sobie coraz lepiej 

w 2009 r., spó∏ki te zwi´ksza∏y wartoÊç. 
W lecie i na jesieni 2009 r. przekonanie 
o rodzàcym si´ o˝ywieniu gospodar-
czym sta∏o si´ bardziej powszechne, 
co zwi´kszy∏o potencja∏ zysków spó∏ek 
cyklicznych. zainwestowaliÊmy w wy-
brane przedsi´biorstwa przemys∏u sta-
lowego i wydobywczego (np. cVrd), 
z korzyÊcià dla funduszu. Pod koniec 
roku uznaliÊmy, ˝e ten temat ma si´ 
ku koƒcowi i wróciliÊmy do spó∏ek 
dzia∏ajàcych na rynku krajowym, 
zwracajàc uwag´ na wzrost inwestycji 
kapita∏owych i rozwój sektora banko-
wego. zwi´kszyliÊmy zaanga˝owanie 
w pozycje finansowe, poniewa˝ po-
zytywnie zapatrujemy si´ na ten sek-
tor, nawet w przypadku wzrostu stóp 
procentowych. chocia˝ ogólnie fun-
dusz utrzymuje niedowa˝onà pozycj´ 
wzgl´dem tego sektora, to posiada 
w nim kilka du˝ych inwestycji, takich 
jak Banco itau, jeden z najwi´kszych 
banków. sà te˝ banki, których nie 
chcemy mieç w portfelu, poniewa˝ 
naszym zdaniem kluczowe znaczenie 
w tym sektorze ma dobór akcji.

 Jakie sà perspektywy dla towa-
rów, które sà cz´sto wymieniane 
jako sektor o istotnym znaczeniu dla 
Brazylii?

Gospodarki wschodzàce powin-
ny rozwijaç si´ w dobrym tempie, 
umacniajàc ceny towarów. Gdy w 2009 r. 
za∏ama∏ si´ popyt, przedsi´biorstwa nie 
inwestowa∏y w zapasy. teraz, gdy popyt 
roÊnie, mogà wkrótce pojawiç si´ ograni-
czenia poda˝y niektórych towarów. nie-
którzy inwestorzy uwa˝ajà, ˝e cena rudy 
˝elaza mo˝e wzrosnàç nawet o 50%. 
taka skala wzrostu mo˝e byç przesa-
dzona, jednak uwa˝amy, ˝e czeka nas 

Jose Cuervo – Zarzàdzajàcy Funduszem HSBC GIF – Brazil Equity
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rozpraszanie ryzyka inwestycyjne-
go, a wi´c jego minimalizacja, mo˝e 
przybieraç ró˝ne formy. jednà z nich jest 
opisana w wydaniu 5 Gazety inwestora 
strategia uÊredniania ceny. ten sposób 
unikania ryzyka jest jednak najcz´Êciej 
stosowany razem z innà metodà, 
nazywanà strategià dywersyfikacji. 
zak∏ada ona dzielenie ryzyka inwesty-
cyjnego pomi´dzy ró˝ne klasy aktywów 
obarczone zró˝nicowanym ryzykiem 
zmiany wartoÊci. Podstawowymi instru-
mentami finansowymi, reprezentujàcymi 

jednoczeÊnie ró˝ne rodzaje aktywów, sà 
bony skarbowe, papiery d∏u˝ne czyli 
obligacje, papiery udzia∏owe czyli akcje 
oraz instrumenty pochodne.

strategia dywersyfikacji ryzyka 
w ramach ró˝nych klas aktywów jest 
realizowana przez fundusze inwesty-
cyjne, szczególnie te z kategorii sta-
bilnego wzrostu i zrównowa˝onych, 
bez dodatkowych za∏o˝eƒ. Polityka 
inwestycyjna tych oraz innego ro-
dzaju funduszy przewiduje bowiem 

lokowanie Êrodków wp∏acanych przez 
inwestorów w ró˝nego rodzaje instru-
menty finansowe. efekt rozpraszania 
ryzyka mo˝e zostaç jednak wzmoc-
niony przy podziale wp∏at pomi´dzy 
fundusze klasyfikowane w ró˝nych 
kategoriach, tzn. fundusze gotówkowe, 
d∏u˝ne, mieszane (stabilnego wzrostu 
i zrównowa˝one) oraz akcyjne. 

stosowanie strategii dywersyfikacji 
oraz uÊredniania ceny w ramach fundu-
szy inwestycyjnych minimalizuje zatem 

Grzegorz Kaliszuk, Ekspert ds. Analizy i Wsparcia Sprzeda˝y

Plany inwestycyjne i PPe – sposób na ryzyko

spora podwy˝ka. W Brazylii ceny akcji 
spó∏ek z sektora towarów w du˝ej mie-
rze dyskontujà ju˝ te oczekiwania, dla-
tego wolimy rozglàdaç si´ za spó∏kami 
dzia∏ajàcymi narynku krajowym.

 Jakim zagro˝eniem dla Brazylii 
by∏oby wyhamowanie wzrostu go-
spodarczego przez rzàd chiƒski, 
tj. ograniczenie wzrostu kredytów 
i podniesienie poziomu wymaga-
nych rezerw bankowych?

z pewnoÊcià spowolnienie w chi-
nach wywar∏oby odczuwalny, negatyw-
ny wp∏yw na Brazyli´ i na gospodark´ 
Êwiatowà. naszym zdaniem ma∏o praw-
dopodobne jest jednak, by dzia∏ania 
rzàdu chiƒskiego ograniczy∏y wzrost 
PkB. sterowanie wzrostem przez rzàd 
chiƒski powinno skutkowaç mniejszà 
zmiennoÊcià PkB. jeÊli chinom uda 
si´ uniknàç gwa∏townego spowolnienia 
wzrostu PkB, to Brazylia powinna na 
tym skorzystaç. jeÊli chodzi o spowol-
nienie wzrostu PkB, to tak naprawd´ 
bardziej martwimy si´ o europ´ i stany 
zjednoczone, poniewa˝ konsumenci 
sà tam bardziej zad∏u˝eni, podobnie 
jak rzàdy, co jednak nie powinno mieç 
istotnego wp∏ywu na Brazyli´.

Strategia sektorowa funduszu 
wykazuje obecnie niedowa˝one 
pozycje wzgl´dem instytucji finanso-
wych, zak∏adów u˝ytecznoÊci publicz- 
nej, przedsi´biorstw energetycznych 
i spó∏ek IT, a z drugiej strony zacho-
wuje przewa˝onà pozycj´ w sektorze 
pozosta∏ych dóbr konsumpcyjnych. 
Jak mo˝e si´ to zmieniç?

jak wspomnia∏em, fundusz stosuje 
strategi´ inwestycyjnà typu „bottom-
up”. analizujemy oczywiÊcie sektory 
i bran˝e, ale nie decyduje to o konstruk-
cji naszego portfela. Fundusz utrzymu-
je niedowa˝onà alokacj´ wzgl´dem 
sektora zak∏adów u˝ytecznoÊci pu-
blicznej i sektora it. na ten drugi sektor 
sk∏adajà si´ g∏ównie dwie brazylijskie 
firmy, które znajdujà si´ w trudnej sy-
tuacji z powodu zmiany przepisów. 
W sektorze zak∏adów u˝ytecznoÊci pu-
blicznej staraliÊmy si´ zidentyfikowaç 
wartoÊciowe spó∏ki, ale do tej pory 
nie znaleêliÊmy takiej, która by nam 
si´ spodoba∏a. Wyst´puje tu znaczne 
ryzyko regulacyjne i wydaje si´, ˝e 
wzrost nie nabiera takiego tempa, jak 
w innych sektorach. Podsumowujàc, 
nadal poszukiwaç b´dziemy szans 
zwiàzanych z firmami, które powinny 
skorzystaç dzi´ki inwestycjom infra-
strukturalnym i korporacyjnym.

 Co stoi za wyborem akcji spó∏ek 
OGX i BR Malls?

z firmà oGX zwiàzana jest ciekawa 
historia. eike Batista, którego uwa˝a si´ 
za jednà z najbogatszych osób w Bra-
zylii, zauwa˝y∏ kilka lat temu, ˝e kon-
cern Petrobras dysponuje szeregiem 
atrakcyjnych projektów, ale ich nie 
rozwija, poniewa˝ koncentruje si´ na 
tak zwanym polu „podsolnym” (du˝ym 
polu naftowym o nazwie tupi, zloka-
lizowanym u wybrze˝a Brazylii, pod 
geologicznà warstwà soli; szacuje si´, 
˝e z∏o˝e zawiera du˝e zasoby ropy naf-
towej i gazu ziemnego). spó∏ka oGX 
zatrudni∏a geologów i skupi∏a si´ na 
projektach zlokalizowanych na làdzie 

lub na p∏ytkich wodach. Wielokrotnie 
spotykaliÊmy si´ z kierownictwem fir-
my i doszliÊmy do wniosku, ˝e cechu-
je si´ ono wysokimi umiej´tnoÊciami 
i kompetencjami. od dwóch lat firma 
spe∏nia wszystkie sk∏adane przez sie-
bie obietnice. obecnie zwi´kszyliÊmy 
zaanga˝owanie funduszu w oGX. 

Firma dysponuje portfelem aktywów, 
które mo˝e sprzedaç lub wykorzystaç. 
trzymamy si´ blisko tej firmy od dnia 
jej pierwotnej oferty publicznej. spó∏ka 
Br Malls jest w∏aÊcicielem i operato-
rem centrów handlowych. inwestuje 
w nieruchomoÊci s∏u˝àce konsumpcji. 
sà to wysokiej jakoÊci centra handlo-
we, generujàce wysokie mar˝e. stopy 
procentowe w Brazylii prawdopodob-
nie wkrótce wzrosnà na skutek inflacji. 
jeÊli wzroÊnie inflacja, to Br Malls jest 
przed nià zabezpieczona zapisami 
w umowach, dzi´ki którym jej przycho-
dy automatycznie si´ zwi´kszà. 

dodatkowo firma pobiera od najem-
ców okreÊlony procent od realizowanej 
przez nich sprzeda˝y, dlatego Br Malls 
mo˝e odnosiç korzyÊci z silnej kon-
sumpcji, b´dàc jednoczeÊnie zabez-
pieczona przed coraz bardziej realnym 
ryzykiem inflacyjnym. obecnie spó∏ka 
przebudowuje swoje centra handlowe, 
co dodatkowo wpisuje si´ w nasz mo-
del wydatków kapita∏owych. niedawno 
zwi´kszyliÊmy zaanga˝owanie fundu-
szu w t´ spó∏k´, wykorzystujàc fakt, 
˝e jej za∏o˝ycielska firma private equity 
sprzedawa∏a swoje udzia∏y. chocia˝ 
notowania jej akcji wzros∏y, to nadal 
uwa˝amy, ˝e ma ona przed sobà do-
bre perspektywy.

 Czy ostatnia korekta stwo-
rzy∏a okazj´ do zakupu akcji brazy-
lijskich?

od poczàtku 2010 r. krà˝à obawy, 
˝e globalny wzrost gospodarczy mo˝e 
zawieÊç oczekiwania. Pojawi∏a si´ rów-
nie˝ awersja do ryzyka spowodowana 
problemami z d∏ugiem publicznym 
Grecji i Hiszpanii, co os∏abi∏o ryn-
ki. W 2010 r. nastàpià podwy˝ki stóp 
procentowych w Brazylii, dlatego 
g∏ównym celem rzàdu jest zapewnie-
nie „mi´kkiego làdowania” dla gos-
podarki. utrzymujemy pozytywne na-
stawienie co do perspektyw wzrostu 
w Brazylii w krótkim i Êrednim okresie, 
jednak spodziewamy si´ w tym roku 
podwy˝ek stóp procentowych, które – 
jeÊli przeprowadzi si´ je w odpowiedni 
sposób – powinny wyd∏u˝yç perspek-
tyw´ wzrostu. nadal utrzymujà si´ ko-
rzystne warunki p∏ynnoÊciowe dla akcji 
brazylijskich, pomimo tego, co dzieje 
si´ w europie. Wydarzenia w samej 
tylko europie majà niewielkie znacze-
nie dla Brazylii, poniewa˝ uzale˝niona 
jest ona od wzrostu globalnego, szcze-
gólnie chiƒskiego. Wyniki Brazylii po-
winny byç dobre, poniewa˝ jest ona 
bardzo odporna. Wprawdzie istnieje 
ryzyko, jednak bioràc pod uwag´ 
bie˝àce wyceny, wydaje si´ ono umiar-
kowane. Wspó∏czynnik cena/zysk 
w 2009 r. osiàgnà∏ wartoÊç 14,5, obec-
nie wynosi 12 i znajduje si´ poni˝ej 
d∏ugookresowej Êredniej z ostatnich 
5 lat, wynoszàcej 12,5. uznajemy 
bie˝àcà korekt´ za okazj´ do zakupów, 
mimo ˝e spodziewamy si´ pewnej 
zmiennoÊci w 2010 r.

Zastrze˝enie prawne

Niniejszy fundusz nie jest dost´pny dla 
obywateli Stanów Zjednoczonych Ameryki 
Północnej oraz osób tam mieszkajàcych 
lub pracujàcych. Niniejszy wywiad jest 
wyłàcznie materiałem informacyjnym. ̊ adne 
z powy˝szych informacji zawartych w niniej-
szym wywiadzie nie stanowià doradztwa 
inwestycyjnego, analiz finansowych, reko-
mendacji, w tym podatkowych, prawnych 
lub ksi´gowych. Potencjalni inwestorzy sà 
całkowicie odpowiedzialni za dokonywanie 

własnych, niezale˝nych ocen i analiz pro-
duktów, inwestycji i transakcji dotyczàcych 
funduszu, i nie powinni polegaç na infor-
macjach zawartych w niniejszym wywiadzie 
jak na poradach inwestycyjnych. WartoÊç 
aktywów netto funduszu prezentowanego 
w niniejszym wywiadzie cechuje si´ lub 
mo˝e si´ cechowaç du˝à zmiennoÊcià 
ze wzgl´du na skład portfela inwestycyj-
nego funduszu lub na stosowane techniki 
zarzàdzania tym portfelem. Zainwestowanie 
w fundusz wià˝e si´ z wysokim poziomem 
ryzyka i jest odpowiednie wyłàcznie dla 

doÊwiadczonych inwestorów, którzy w pełni 
rozumiejà ryzyko wià˝àce si´ z tego rodzaju 
inwestycjami, w tym ryzyko utraty całoÊci 
kapitału, oraz sà w stanie je ponieÊç. Pre-
zentowany w niniejszym wywiadzie fundusz 
nie gwarantuje realizacji zało˝onego celu 
inwestycyjnego, ani uzyskania okreÊlonego 
wyniku inwestycyjnego, a przedstawione 
w niniejszym wywiadzie wyniki funduszu 
nie stanowià gwarancji osiàgni´cia podob-
nych wyników w przyszłoÊci. Ich wartoÊç 
oraz zwrot z nich osiàgany mogà maleç ze 
szkodà dla interesów inwestora. Uczest-

nik funduszu musi liczyç si´ z mo˝liwoÊcià 
utraty przynajmniej cz´Êci wpłaconych 
Êrodków. Zmiany kursów walut i stóp pro-
centowych mogà wywieraç niekorzystny 
wpływ na wartoÊç inwestycji oraz osiàgany 
z nich zwrot. Prawnie wià˝àce informacje 
o funduszu, w tym szczegółowy opis czyn-
ników ryzyka, znajduje si´ w prospekcie in-
formacyjnym funduszu, który, podobnie jak 
skrót prospektu, jest dost´pny nieodpłatnie 
i w j´zyku polskim w placówkach dystrybu-
torów funduszu oraz na stronie internetowej 
www.assetmanagement.hsbc.com/pl.

Millennium FIO Subfundusz Papierów Dłu˝nych     0.07%  Millennium FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu     0.42%  Millennium FIO Subfundusz Zrównowa˝ony     0.78%

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Akcji Amerykaƒskich     1.93%  Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Akcji Europejskich     1.13%  
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ryzyko na 4 sposoby, a mianowicie:
w ramach jednego funduszu • 
w ró˝nych klasach aktywów,
w ramach ró˝nych funduszy w in-• 
nych dodatkowych klasach akty-
wów,
w ramach tego samego funduszu • 
lub kilku funduszy na ró˝nych ryn-
kach (kraj + zagranica),
w ramach okreÊlonego portfela • 
funduszy przy systematycznych 
wp∏atach (uÊrednianie ceny).

za∏o˝enia funkcjonowania planów 
inwestycyjnych (Pi) oraz pracowni-
czych programów emerytalnych (PPe) 
przewidujà jednoczesne stosowanie 
obydwu strategii zarówno dywersyfika-
cji jak i uÊredniania ceny. towarzystwo 
Funduszy inwestycyjnych Pzu sa ofe-
ruje Plan inwestycyjny koMFort oraz 
Presti˚ jak równie˝ PPe. W zakresie 
tych produktów klienci towarzystwa 
majà do wyboru szeroki wachlarz fun-
duszy dost´pny tak˝e w supermarke-
cie Funduszy inwestycyjnych mBan-
ku. zarówno plany inwestycyjne, jak 
i pracownicze programy emerytalne 
zak∏adajà d∏ugoterminowà perspek-
tyw´ inwestycyjnà. d∏ugookresowa 
inwestycja minimalizuje ryzyko do-
datkowo, bowiem w okresie 5-letnim 
i d∏u˝szym ryzyko spadku wartoÊci in-
westycji szczególnie na rynku papierów 
udzia∏owych maleje. Potwierdzeniem 
tej teorii jest rzeczywistoÊç rynków 
kapita∏owych, w tym tak˝e polskiego. 

analiza zmian wartoÊci g∏ównego 
warszawskiego indeksu gie∏dowego 
pokazuje, i˝ w latach 2005-2009 WiG 
wykazywa∏ delikatny trend wzrosto-
wy pomimo znacznego spadku jego 
wartoÊci w okresie 6.Vii.2007-17.ii.2009 
(-68,5%). Ârednie miesi´czne tempo 
przyrostu wartoÊci indeksu szerokiego 
rynku Gie∏dy Papierów WartoÊciowych 
w Warszawie od kwietnia 1991 roku, 
a wi´c od poczàtku jego notowania, 
do stycznia 2010 roku wynosi +2,5%. 
realizacja d∏ugoterminowej perspekty-
wy, szczególnie w planach inwestycyj-
nych oraz pracowniczych programach 
emerytalnych opartych na funduszach 
inwestycyjnych, poszerza zatem pa-
let´ wczeÊniej wskazanych sposobów 
minimalizowania ryzyka.

odk∏adanie wolnych Êrodków w ra-
mach Pi (zwane tak˝e ustanawianiem 
zleceƒ sta∏ych) oraz PPe ma na celu 
zabezpieczenie stabilnoÊci finanso-
wej w przysz∏oÊci. Perspektywa inwe-
stycji w tych formach oszcz´dzania 
z za∏o˝enia jest bowiem kilku- lub kilku-
nastoletnia. Podczas corocznego spo-
tkania cz∏onków europejskiego stowa-
rzyszenia Funduszy i zarzàdzajàcych 
aktywami (ang. european Fund and 
asset Management association-e-
FaMa), które odby∏o si´ w Brukse-
li na poczàtku paêdziernika 2009 
roku, przedstawiona zosta∏a strategia 
dzia∏ania eFaMa na najbli˝sze lata.

jednym z g∏ównych jej za∏o˝eƒ jest 
promocja funduszy typu ucits (dys-
trybucja jednostek uczestnictwa tych 
funduszy mo˝liwa jest w krajach unii 
europejskiej na podstawie instytucji 
jednolitego paszportu) jako podstawy 
do budowania d∏ugoterminowych pla-
nów inwestycyjnych i emerytalnych. 
W zamo˝nych krajach zachodniej 
europy potrzeba systematyczne-
go oszcz´dzania wolnych Êrodków 
w celach zabezpieczenia stabilnoÊci 
finansowej w przysz∏oÊci zosta∏a zau-
wa˝ona ju˝ du˝o wczeÊniej.

strategia dywersyfikacji oraz uÊred-
niania ceny stanowi istot´ produktów 
d∏ugoterminowych opartych na fun-
duszach inwestycyjnych. skutecz-
noÊç stosowania tych dwóch metod 
minimalizowania ryzyka przedstawia-
jà dane zawarte w tabeli 2. i 3. stopy 
zwrotu z przyk∏adowych portfeli 
oparte sà na za∏o˝onych wycenach 
jednostek uczestnictwa uwzgl´dniajà- 
cych koniunktur´ gie∏dowà w latach 
2006-2008. 

W tabeli 1. przedstawiono sto-
py zwrotu indeksów WiG oraz 
WiG20 w trzech wybranych latach. 
Wypracowana wartoÊç aktywów 
inwestorów, którzy 100% swoich 
oszcz´dnoÊci zainwestowali w fun-
dusze rynku akcji zagranicznych, 
nie stosujàc strategii dywersyfikacji, 
mog∏a zmaleç nawet o 43,65% jeÊli 
dokonywali jednorazowych wp∏at na 
poczàtku ka˝dego roku 3-letniego 
okresu oszcz´dzania. zak∏adajàc, i˝ 
inwestor Êwiadomie nie zastosowa∏ 
strategii dywersyfikacji, jednak podjà∏ 
decyzj´ o uÊrednianiu ceny naby-
cia (miesi´czne nabycia), jego strata 
zosta∏a zredukowana o 3,89 punktu 
procentowego do (-39,76%). 

strategia uÊredniania cen jest naj-
bardziej skuteczna w okresach bessy. 
dowodem tego jest porównanie stóp 
zwrotu (tabela 4. i 5.) z tych samych 
portfeli przy rocznych i miesi´cznych 
wp∏atach w 2008 roku. W tym roku 
bowiem, zgodnie z danymi z tabeli 2., 
wskaêniki gie∏dowe „przepo∏owi∏y si´”. 
okresów bessy nikt nie jest jednak 
w stanie przewidzieç, a zatem stoso-
wanie metody uÊredniania ceny naby-
cia jest uzasadnione w trakcie trwania 
ca∏ego horyzontu inwestycyjnego.

zyski wypracowane w 2006 i 2007 
roku na GPW zosta∏y w znacznej mie-
rze zredukowane w wyniku dekoniunk-
tury, która zapanowa∏a na globalnych 
rykach w tym tak˝e na warszawskim 
parkiecie w 2008 roku. zastosowanie 
w ramach Pi i PPe strategii dywersy-
fikacji i uÊredniania ceny pozwoli∏o 
jednak zredukowaç straty (porówna-
nie stóp zwrotu z tych samych portfeli 
w tabeli 3. i 4.). dobór sk∏adu portfela 
inwestycyjnego zale˝y oczywiÊcie od 
preferencji inwestorów oraz awersji 

wobec ryzyka. inwestor o umiarkowa-
nej awersji wybierze zapewne portfel 
1, inwestor którego stosunek do ryzy-
ka jest oboj´tny zdecyduje si´ na port-
fel drugi, zaÊ ten, który ryzyko preferuje 
wybierze portfel 3.

idea Planów inwestycyjnych oraz 
Pracowniczych Programów emery-
talnych z tFi Pzu sa polega na sys-
tematycznym oszcz´dzaniu Êrodków 
w ramach ustalonej przez siebie alo-
kacji sk∏adek (mo˝liwa zmiana alo-
kacji), przy zachowaniu d∏ugotermi-
nowej perspektywy oszcz´dzania. 
te za∏o˝enia sà spe∏nione w przypad-
ku produktów tFi Pzu sa – towa-

rzystwo bowiem pozostawia swoim 
klientom mo˝liwoÊç indywidualnego 
kszta∏towania modeli inwestowania.

zbli˝onà do Pi oraz PPe funkcj´ 
spe∏niç mo˝e tak˝e ustanowienie 
sta∏ej dyspozycji przelewów okreÊlonej 
przez klienta kwoty do funduszy inwe-
stycyjnych tytu∏em nabycia jednostek 
uczestnictwa. takà funkcjonalnoÊç 
oferuje supermarket Funduszy in-
westycyjnych mBanku, poprzez 
ustanowienie zlecenia sta∏ego w sys-
temie transakcyjnym. nale˝y jednak 
pami´taç o wymogu minimalnych 
kwot nabycia okreÊlanych przez ka˝dy 
fundusz indywidualnie.

Indeks 2006 2007 2008

WIG 41,60% 10,39% -51,07%

WIG20 23,75% 5,19% -48,21%

Tabela 1. Stopy zwrotu indeksów WIG i WIG 20 w trzech wybranych latach 

Tabela 2.

Jednorazowa wp∏ata na poczàtku ka˝dego roku w 3-letnim okresie oszcz´dzania [2006-2008]

Rodzaj funduszu sk∏ad 
portfela 1

stopa zwrotu sk∏ad 
portfela 2

stopa zwrotu sk∏ad 
portfela 3

stopa zwrotu

d∏u˝ny 40%

-16,10%

-

-28,00%

-

-42,50%

stabilnego 
wzrostu

15% 25% -

zrównowa˝ony - 25% -

akcji polskich 20% 25% 25%

akcji 
zagranicznych

25% 25% 75%

Tabela 3.

Wp∏aty co miesiàc w trakcie 3-letniego okresu oszcz´dzania [2006-2008]

Rodzaj funduszu sk∏ad 
portfela 1

stopa 
zwrotu

sk∏ad 
portfela 2

stopa 
zwrotu

sk∏ad 
portfela 3

stopa 
zwrotu

d∏u˝ny 40%

-15,83%

-

-27,55%

-

-39,57%

stabilnego wzrostu 15% 25% -

zrównowa˝ony - 25% -

akcji polskich 20% 25% 25%

akcji zagranicznych 25% 25% 75%

Tabela 4.

Jednorazowa wp∏ata na poczàtku rocznego okresu oszcz´dzania [2008]

Rodzaj funduszu Sk∏ad 
portfela 1

Stopa 
zwrotu

Sk∏ad 
portfela 2

Stopa 
zwrotu

Sk∏ad 
portfela 3

Stopa 
zwrotu

d∏u˝ny 40%

-21,21%

-

-36,31%

-

-48,78%

stabilnego wzrostu 15% 25% -

zrównowa˝ony - 25% -

akcji polskich 20% 25% 25%

akcji zagranicznych 25% 25% 75%

Tabela 5.
èródło: Obliczenia własne TFI PZU SA

Wp∏aty co miesiàc w trakcie rocznego okresu oszcz´dzania [2008]

Rodzaj funduszu sk∏ad 
portfela 1

stopa 
zwrotu

sk∏ad 
portfela 2

stopa 
zwrotu

sk∏ad 
portfela 3

stopa 
zwrotu

d∏u˝ny 40%

-12,73%

-

-22,10%

-

-30,87%

stabilnego wzrostu 15% 25% -

zrównowa˝ony - 25% -

akcji polskich 20% 25% 25%

akcji zagranicznych 25% 25% 75%

êród∏o: Obliczenia 
w∏asne TFI PZU SA

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Obligacji Amerykaƒskich Plus     1.09%  Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Obligacji Europejskich Plus     0.04%

Novo FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu     0.36%  Novo FIO Subfundusz Akcji     1.02%  Novo FIO Subfundusz Aktywnej Alokacji     0.03%  Novo FIO Subfundusz Gotówkowy  0.00%
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Wydaje si´, ˝e przekleƒstwem 
funduszy rynku pieni´˝nego jest 
s∏owo „fundusz” w nazwie. statystyki 
wskazujà bowiem jasno, ˝e w okre-
sie gie∏dowej bessy, kiedy fundusze 
powiàzane z cenami akcji (akcyjne, 
stabilnego wzrostu, zrównowa˝one) 
sà wyprzedawane przez inwestorów,  
taki sam proces, zupe∏nie nies∏usznie, 
dotyka równie˝ funduszy pieni´˝nych. 
Winna jest tutaj powszechna w czasie 
spadków na gie∏dzie opinia, i˝ „fundu-
sze tracà”. tymczasem fundusze rynku 
pieni´˝nego (FrP) to zupe∏nie inna 
klasa aktywów i nale˝y jà porównywaç 
z tradycyjnymi produktami bankowymi  
a nie z np. funduszami akcji.

czy na rynku, który po okresie 
wojny depozytowej zmierza w kierun-
ku normalnoÊci (tj. sytuacji w której 
banki przestanà p∏aciç za depozyty 
klientów wi´cej ni˝ stawki referencyj-
ne WiBor), FrP mogà byç sensownà 
alternatywà dla lokat i rachunków 
oszcz´dnoÊciowych?

Wygodniejsze od depozytu?

od strony funkcjonalnej fundusz 
rynku pieni´˝nego jest praktycznie tak 
samo wygodny jak depozyt. nabycie 
funduszu trwa 1 dzieƒ roboczy, po 
którym nasza inwestycja zaczyna ju˝ 
pracowaç. Ârodki zgromadzone na fun-
duszu sà bardzo wysokiej p∏ynnoÊci. 
oznacza to, ˝e praktycznie w ciàgu 
1 dnia roboczego mo˝emy spieni´˝yç 
fundusz i to, w odró˝nieniu od wielu 
lokat, bez ˝adnych kar za zerwanie 
czy utraty odsetek. Mitem jest zatem, 
˝e po wp∏aceniu pieni´dzy na fundusz 
pieni´˝ny musimy je tam trzymaç przez 
d∏u˝szy okres czasu. depozytu banko-
wego nie zak∏adamy zwykle na kilka dni, 
wi´c sytuacja jest tutaj analogiczna.

zarobi wi´cej?

ró˝nica pomi´dzy FrP a lokatà czy 
rachunkiem oszcz´dnoÊciowym obja-
wia si´ g∏ównie w tym, ˝e depozyt ban-
kowy gwarantuje nam z góry jakiÊ zwrot 
(oprocentowanie), podczas gdy fun-
dusz rynku pieni´˝nego zawsze cha-
rakteryzuje si´ pewnà „niewiadomà” 
co do przysz∏ej stopy zwrotu.

Praktycznie nie ma mowy o stracie, 
ale to, ile zarobimy „na plusie”, nie jest 
z góry wartoÊcià danà. z drugiej jed-
nak strony dobrze zarzàdzany fundusz 
pieni´˝ny pozwoli zarobiç wi´cej ni˝ 
roczna lokata w banku.

z kwestià niepewnoÊci zysku rów-
nie˝ mo˝na sobie w pewien sposób 
poradziç – podstawowa metoda to 
nieinwestowanie ca∏oÊci Êrodków w je-
den fundusz lecz roz∏o˝enie ich np. 
na trzy fundusze o najlepszych wyni-
kach w ostatnich 1-3 latach. Wówczas 
nasz zarobek b´dzie pewnà Êrednià 
rynkowà i prawdopodobieƒstwo, ˝e 
b´dzie ni˝szy ni˝ lokata bankowa, 
znaczàco spada.

Czy mo˝e straciç?

Fundusz pieni´˝ny, jak wskazuje 
sama nazwa, inwestuje g∏ównie w pa-
piery skarbowe, a wi´c instrumenty 
o najni˝szym poziomie ryzyka. z de-
finicji zatem nie powinien traciç na 
wartoÊci. jeÊli przeÊledzimy notowa-
nia funduszy pieni´˝nych w okresie 
ostatnich 3 lat, widaç wyraênie, ˝e 
zdarzajà si´ chwilowe spadki wartoÊci 
jednostek. sà jednak one niewielkie 
(Êrednio rz´du 0,5-0,6%) i krótkotrwa∏e. 
Przyk∏adem mo˝e byç tutaj fundusz 
BPH subf. skarbowy: 

WartoÊç jego jednostki w dniu 
13.10.2008 wynosi∏a 27,02 z∏. W dniu 
22.10.2008 spad∏a do poziomu 26,85 z∏ 
(-0,62%), ale ju˝ w dniu 10.11.2008 

wynosi∏a ponownie 27 z∏, a 13.01.2009 
mia∏a wartoÊç 27,13 z∏ (+0,41%).

dlatego inwestycja w fundusz 
pieni´˝ny mo˝e byç bardzo krótko-
trwa∏a, ale powinna dotyczyç Êrodków, 
które w razie czego mo˝emy zamroziç 
na 2-3 miesiàce. takie za∏o˝enie w prak-
tyce powinno nas uchroniç przed ryzy-
kiem jakiejkolwiek straty.

zdarzajà si´ fundusze, które osiàgajà 
straty wi´ksze. sà to jednak fundusze nie 
do koƒca „pieni´˝ne”. dopuszczajà one 
znacznà cz´Êç (do np. 40%)  inwestycji 
w papiery d∏u˝ne o d∏u˝szych terminach 
zapadalnoÊci, co w praktyce zwi´ksza 
ryzyko i zbli˝a je bardziej ku funduszom 
obligacji. dlatego przed decyzjà o wy-
borze funduszu warto zapoznaç si´ 
z jego strukturà inwestycji.

Co z gwarancjami ?

Ârodki zgromadzone na funduszu 
nie sà obj´te gwarancjami Bankowego 
Funduszu Gwarancyjnego. W prak-
tyce jednak oferujà podobny stopieƒ 
bezpieczeƒstwa, poniewa˝ nie sà 
wliczane do majàtku upad∏oÊciowego. 

W przypadku problemów finansowych 
funduszu trafià one zatem z powrotem 
do inwestorów, a nie stanà si´ np. po-
kryciem zobowiàzaƒ podatkowych czy 
zus-owskich funduszu. to znaczàco 
odró˝nia fundusz od np. akcji, gdzie 
w przypadku upad∏oÊci spó∏ki inwesto-
rzy sà niestety na szarym koƒcu kolejki 
do podzia∏u jej majàtku.

Najlepsze podejÊcie – dywersyfikacja

to s∏owo klucz. nietrzyma-
nie jajek w jednym koszyku. nie 
zach´cam do tego, aby ca∏oÊç swoich 
oszcz´dnoÊci przenosiç do funduszy 
pieni´˝nych. Fakt jednak, i˝ czasy 
kiedy z powodu niewydolnoÊci rynku 
mi´dzybankowego p∏acono za depozyt 
nawet 2 punkty procentowe powy˝ej 
stawek WiBor, powoli si´ koƒczà. 
Mo˝na zatem wydzieliç cz´Êç (40-
50%) swoich oszcz´dnoÊci, których 
nie b´dziemy potrzebowaç „za chwil´” 
i ulokowaç je w instrumencie takim jak 
fundusz pieni´˝ny. W d∏u˝szym okresie 
mo˝e to przynieÊç nam niema∏y dodat-
kowy dochód.

Maciej Witkowski, Dyrektor Biura Sprzeda˝y Produktów Inwestycyjnych i Ubezpieczeniowych mBanku

czy fundusze rynku pieni´˝nego mogà byç alternatywà 
dla tradycyjnych lokat?

do najwa˝niejszych zasad inwe-
stowania nale˝y odpowiedni dobór 
inwestycji z punktu widzenia wiedzy, 
doÊwiadczenia, akceptacji ryzyka inwe-
stora oraz zak∏adanego horyzontu in-
westycyjnego. W przypadku krótkiego 
horyzontu inwestycyjnego (do roku) do-
brym sposobem lokowania nadwy˝ek 
finansowych sà fundusze pieni´˝ne. 
inwestycja w fundusz pieni´˝ny z kil-
ku wzgl´dów jest dobrà alternatywà 
dla lokat bankowych a najwa˝niejszà 

z nich jest brak okreÊlonego horyzon-
tu inwestycyjnego czyli mo˝liwoÊç 
wyp∏acenia Êrodków w dowolnym mo-
mencie bez utraty odsetek. Fundusze 
pieni´˝ne stanowià najbezpieczniejszà 
klas´ aktywów spoÊród wszystkich ro-
dzajów funduszy inwestycyjnych. ich 
portfel inwestycyjny sk∏ada si´ zwykle 
g∏ównie z krótkoterminowych instru-
mentów rynku pieni´˝nego, najcz´Êciej 
z du˝ym udzia∏em papierów, których 
emitentem jest skarb Paƒstwa. taki 

profil inwestycyjny skutkuje znacznie 
mniejszà zmiennoÊcià wyceny jed-
nostki uczestnictwa ni˝ w przypadku 
innych typów funduszy, dlatego ryzyko 
poniesienia straty w przypadku inwe-
stycji w fundusz pieni´˝ny jest bardzo 
ograniczone. oczywiÊcie wi´ksze 
bezpieczeƒstwo inwestycji wià˝e si´ 
z ni˝szà oczekiwanà stopà zwrotu. 
jednak miniony rok i poczàtek tego 
roku pokazujà, ˝e fundusze pieni´˝ne 
mogà okazaç si´ bardzo atrakcyjnà 

Dariusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds. Papierów Dłu˝nych
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formà lokowania gotówki, zw∏aszcza 
w porównaniu do lokat bankowych. 
W 2009 roku Êrednia stopa zwrotu 
z funduszy pieni´˝nych wynios∏a 4,62% 
(na podst. analizy online), jednak 
rozpi´toÊç wyników mi´dzy fundusza-
mi by∏a bardzo du˝a. jeden z najlep-
szych funduszy w tej kategorii, uni-
korona Pieni´˝ny, zarobi∏ w ubieg∏ym 
roku 8,13%. od poczàtku bie˝àcego 
roku do 23 lutego fundusze pieni´˝ne 
zarobi∏y ju˝ Êrednio 1%, ale niektóre 

zarobi∏y znacznie wi´cej (wÊród nich 
unikorona Pieni´˝ny 1,55%). 

rok 2010 powinien przynieÊç konty-
nuacj´ pozytywnych zjawisk o˝ywienia 
w gospodarce Êwiatowej, w tym w go-
spodarce polskiej zapoczàtkowanych 
w 2009 roku. skutkiem tego mogà 
byç podwy˝ki stóp procentowych ze 
strony banków centralnych na ca∏ym 
Êwiecie, w tym w Polsce. Przewiduje-
my, ˝e podstawowa stopa procentowa 

nBP wzroÊnie w tym roku o 50 pkt ba-
zowych. Mimo to perspektywy dla fun-
duszy pieni´˝nych sà dobre. Podwy˝ki 
stóp procentowych prawdopodobnie 
nastàpià dopiero w drugiej po∏owie 
roku, gdy˝ w pierwszym pó∏roczu 
oczekiwany jest znaczny spadek infla-
cji. aktualna struktura stóp procento-
wych – niskie stawki WiBor na rynku 
mi´dzybankowym i wy˝sze oprocen-
towanie obligacji skarbowych, umo˝-
liwia dzi´ki aktywnemu zarzàdzaniu 

portfelem osiàganie wy˝szych stóp 
zwrotu w porównaniu do oprocentowa-
nia krótkoterminowych lokat na rynku 
mi´dzybankowym. W drugiej po∏owie 
roku fundusze pieni´˝ne powinny 
szybko odczuç wy˝szà rentownoÊç ob-
ligacji w przypadku podwy˝ek stóp pro-
centowych. dlatego perspektywy dla 
inwestycji w funduszach pieni´˝nych 
w bie˝àcym roku, zw∏aszcza w porów-
naniu do lokat bankowych, sà dobre.

konkursy w supermarkecie Funduszy inwestycyjnych
 zapraszamy do udzia∏u w konkur-

sie zorganizowanym przez Millennium 
tFi s.a.

aby wziàç w nim udzia∏, nale˝y w ter-
minie 22.02-31.03.2010 r. z∏o˝yç zlece-
nia nabycia jednostek uczestnictwa na 
fundusze zarzàdzane przez Millennium 
tFi bioràce udzia∏ w konkursie.

Warunkiem udzia∏u jest zarejestro-
wanie si´ w konkursie poprzez wys∏anie 
na adres: inwestycje@mbank.pl e-maila 
o treÊci Millennium ze swoim imieniem, 
nazwiskiem oraz adresem zamieszka-
nia. do wygrania cenne nagrody!
Zapraszamy do udziału w konkursie!

TreÊci zawarte w Gazecie Inwestora stanowià wyraz najlepszej wiedzy ich autorów popartej informacjami z kompetentnych êróde∏, jednak˝e ich wiarygodnoÊç nie jest gwarantowana. 
Wszelkie prezentowane opinie i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyra˝ajà stanowisko autora w momencie opracowania artyku∏u.
mBank nie ponosi odpowiedzialnoÊci za skutki decyzji podj´tych na podstawie powy˝szych materia∏ów i zawartych w nich treÊciach.
Rozpowszechnianie redakcyjnych materia∏ów bez zgody mBanku jest zabronione.
Wszelkie prezentowane opinie i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyra˝ajà stanowisko autora w momencie opracowania artyku∏u.
Dokument ten nale˝y traktowaç wy∏àcznie jako materia∏ marketingowy, nie jest on natomiast ofertà ani zach´tà lub zaproszeniem do nabycia lub udzia∏u w subskrypcji instrumentu finan-
sowego. Nie jest te˝ poradà ani rekomendacjà inwestycyjnà lub niezale˝nà analizà finansowà. Ze wzgl´du na swojà specyfik´ inwestycje na rynkach kapita∏owych obarczone sà ryzykiem 
inwestycyjnym. Na wartoÊç inwestycji mogà równie˝ wp∏ywaç zmiany kursów walut, zw∏aszcza w przypadku inwestorów posiadajàcych papiery wartoÊciowe denominowane w walutach 
obcych. Wszelkie prognozy lub cele dotyczàce przysz∏ych zysków lub poziomów cen zawarte w niniejszym dokumencie majà wy∏àcznie charakter poglàdowy i nie sà w ˝aden sposób 
gwarantowane. mBank nie ponosi ˝adnej odpowiedzialnoÊci, jeÊli te prognozy lub cele oka˝à si´ nietrafne.

˝yczymy jak najwy˝szych zysków, 
zespó∏ mBanku
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jeÊli jesteÊ posiadaczem ekonta, 1. 
mo˝esz:

zło˝yç prosty wniosek internetowy  –
dost´pny w serwisie transakcyjnym 
i informacynym lub zadzwoniç na 
mLini´ 0-801-300-800.
We wniosku wybierz sposób otrzy-
mania oÊwiadczenia: e-mail lub 
poczta tradycyjna. Wybierajàc 
e-mail znacznie przyspieszasz uru-
chomienie usługi – wyÊlemy do cie-
bie mail z dokumentem gotowym 
do uzupełnienia i podpisania

dokument odesłaç na adres: –

mBank, 
BankowoÊç Detaliczna 
BRE Banku SA 
Wydział Obsługi Klientów 
Skrytka Pocztowa 2108 
90-959 Łódê 2
je˝eli nie masz ekonta:2. 
Mo˝esz otworzyç ekonto dzwo-
niàc na mLini´ lub wype∏niajàc

internetowy formularz na stronach 
www.mbank.pl.

oÊwiadczenie umo˝liwiajàce akty-
wacj´ sFi zostanie standardowo 
do∏àczone do umowy o prowadze-
nie rachunku ekonto, natomiast 
z umowà maklerskà musisz zaczekaç 
do otwarcia rachunku ekonto (wów-
czas post´puj zgodnie z pkt. 1). 

jak uruchomiç us∏ugi inwestycyjne (sFi, eMakLer) 
w mBanku?

Gazeta Inwestora

Monika chwiedziewicz

Mened˝er ds. Produktów 
inwestycyjnych 
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