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O flagowym funduszu nowego Partnera Supermarketu Funduszy Inwestycyjnych 
mBanku opowiada Adam Drozdowski, Dyrektor ds. Strategii Akcyjnych AXA TFI

AXA Akcji Big Players – WIG20 to nie wszystko

Przyjmuje si´, ˝e indeks WIG20 to 
indeks 20 najwi´kszych spó∏ek notowa-
nych na GPW w Warszawie. Jednak gdy 
spojrzymy na struktur´ indeksu WIG20 
i  indeksu WIG, to wyraênie widaç, ˝e 
niektóre spó∏ki zosta∏y umieszczone 
w indeksie WIG20 „na wyrost”.

Dobrym przyk∏adem jest PBG – 
dwudziesta spó∏ka z  indeksu WIG20, 
która w indeksie WIG zajmuje dopiero 
pozycj´ 31. Innym przyk∏adem mo˝e 
byç spó∏ka Bioton, która jeszcze nie-
dawno wchodzi∏a  w  sk∏ad indeksu 
WIG20, a obecnie w indeksie WIG zaj-
muje dopiero pozycj´ 58. 

Wynika to m.in. z faktu ograniczenia 
w indeksie WIG20 udzia∏u spó∏ek z jed-
nej bran˝y (maksymalnie mo˝e byç 
ich 5) i  ustalenia limitu udzia∏u  jednej 
bran˝y. Wp∏yw na to majà równie˝ rewi-
zje zwyczajne indeksów, które dokony-
wane sà tylko 4 razy do roku, w momen-
cie wygasania kontraktów terminowych, 
a wi´c w trzeci piàtek ka˝dego miesiàca 
koƒczàcego dany kwarta∏.  

Indeks WIG20 jest indeksem ceno-
wym, co oznacza, ˝e wyp∏acane dy-
widendy ka˝dorazowo obni˝ajà jego 
wartoÊç. Jest to szczególnie widoczne 
na sesjach, na których nast´puje usta-
lenie prawa do wysokiej dywidendy 
(np. KGHM w 2009 r.).

Aktualnie, zgodnie z tym, co podaje 
GPW w  Warszawie na swojej stronie 
internetowej, stopa dywidendy z  akcji 
wchodzàcych w sk∏ad indeksu WIG20 
wynosi 3,1%. Tyle zatem nale˝a∏oby 
dodaç do rocznej stopy zwrotu tego in-
deksu, aby wyniki by∏y porównywalne 
np. ze stopà zwrotu z indeksu WIG, któ-
ry z kolei jest indeksem dochodowym.

Jako kryterium wejÊcia spó∏ek do 
indeksu WIG20, pod uwag´ brane 
sà obroty tych spó∏ek (udzia∏ 60%) 
i  wartoÊç spó∏ki w  wolnym obrocie 
(free float) (udzia∏ 40%). Kapitaliza-
cja spó∏ki roÊnie wraz ze wzrostem 
kursu akcji danej spó∏ki oraz nowymi 
emisjami akcji. Free float zaÊ roÊnie 
m.in. wtedy, gdy akcje sprzedaje du˝y 
akcjonariusz (posiadajàcy powy˝ej 

5% danej spó∏ki), a  odkupujà je inni, 
mniejsi akcjonariusze.

Widzimy wi´c, ˝e, aby spó∏ka zosta- 
∏a  do∏àczona do indeksu WIG20, musi 
nastàpiç du˝y wzrost ceny jej akcji. 
Tak by∏o m.in. w obydwu przypadkach 
ostatniej rewizji indeksu WIG20, gdy 
do indeksu do∏àczy∏y spó∏ki Bogdanka 
i  Kernel. W  przypadku pierwszej z  wy-
mienionych spó∏ek roczny wzrost kursu 
przed wejÊciem do indeksu WIG20 wy-
niós∏ 62%, zaÊ w przypadku drugiej 44%, 
przy wzroÊcie indeksu WIG20 w  tym 
czasie o  13,7%, zaÊ po uwzgl´dnieniu 
wyp∏aconych dywidend o 17,2%.

Dodatkowo w ostatnich latach Skarb 
Paƒstwa prywatyzowa∏ du˝e spó∏ki 
energetyczne (PGE, Tauron). Oby-
dwie znalaz∏y si´ w  indeksie WIG20 
i  jako utilities (spó∏ki u˝ytecznoÊci 
publicznej) klasyfikujà si´ jako spó∏ki 
stabilne (czytaj: mniej rosnà podczas 
hossy). To wszystko powoduje, ˝e 
indeks WIG20 powinien w  d∏u˝szym 
okresie zachowywaç si´ gorzej od in-
deksu szerokiego rynku czy indeksów 
grupujàcych mniejsze spó∏ki. 

Mo˝e w  takim razie nie powin- 
no si´ inwestowaç w  akcje wcho-
dzàce w  sk∏ad indeksu WIG20 
i koncentrowaç swojà uwag´ w ca∏oÊci 
na akcjach mniejszych spó∏ek, co po-
winno prze∏o˝yç si´ na wy˝szà stop´ 
zwrotu portfela? Odpowiedê na tak 
postawione pytanie brzmi: nie. WÊród 
du˝ych spó∏ek znajdujà si´ równie˝ 
szczególne pere∏ki – kurs akcji spó∏ki 
KGHM wzrós∏ w ciàgu ostatniego roku 
o ponad 80%.

Nale˝y te˝ pami´taç, ˝e du˝e spó∏ki 
sà z  natury bardziej p∏ynne i  ka˝dy, 
kto próbowa∏ sprzedaç du˝y portfel 
ma∏ych firm w  2008 r. dobrze wie, ˝e 
by∏o to bardzo trudne zadanie. 

Co zatem, w  takiej sytuacji, mo˝e 
okazaç si´ najlepszym rozwiàzaniem? 
Takim rozwiàzaniem mo˝e byç 
po∏àczenie inwestycji w  spó∏ki du˝e, 
zapewniajàce p∏ynnoÊç portfela 
i  jednoczeÊnie w  spó∏ki ma∏e, odpo-

wiednio wyselekcjonowane – dajàce 
mo˝liwoÊç wypracowania dodatkowej 
stopy zwrotu.

Przyk∏adem takiego portfela mo˝e 
byç AXA Akcji Big Players – subfun-
dusz, który musi inwestowaç minimum 
40% aktywów w  spó∏ki wchodzàce 
w sk∏ad indeksu WIG20, zaÊ pozosta∏à 
cz´Êç aktywów mo˝e inwestowaç 
w  dowolne spó∏ki z  rynku polskiego, 
z ograniczeniem do 3% maksymalne-
go zaanga˝owania aktywów funduszu 
w akcje jednej firmy.

Taka konstrukcja portfela z  jednej 
strony pozwala na posiadanie od-
powiedniej p∏ynnoÊci aktywów, zaÊ 
z  drugiej strony pozwala na dobór 
mniejszych i najlepszych spó∏ek. Trzy-
procentowe ograniczenie gwarantuje 
równie˝ odpowiednià dywersyfikacj´ 
portfela. 

Warto na marginesie dodaç, ˝e za 
pierwsze 6 miesi´cy 2011 roku  fun-
dusz ten uzyska∏ najlepszà stop´ zwro-
tu spoÊród funduszy akcji polskich. 

Kluczem do sukcesu jest odpo-
wiednia selekcja spó∏ek w  portfelu 
oraz odpowiedni udzia∏ akcji w  port-
felu. O  ile mo˝na oddzieliç spó∏ki 
niedowartoÊciowane od tych „dobrze 
wycenionych” i zbudowaç portfel, któ-
rego sk∏adowe powinny zachowywaç 
si´ lepiej od rynku, a  wi´c portfel 
posiadajàcy pozytywnà kontrybucj´ 
na selekcji, to niezmiernie trudno jest 
prognozowaç wzrosty i spadki ca∏ego 
rynku, który cz´sto zachowuje si´ 
w sposób nieprzewidywalny. 

Łódź, Numer 9/2011 www.mBank.pl

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

Allianz Akcji 1.49%  Allianz Akcji Małych i Ârednich Spółek 1.74%  Allianz Akcji Plus 1.66%  Allianz Aktywnej Alokacji 0.48%  Allianz Obligacji Plus 0.01%

Allianz Pieni´˝y 0.03%  Allianz Polskich Obligacji Skarbowych 0.02%  Allianz Selektywny 2.34%  Amplico SFIO Subfundusz Akcji Amerykaƒskich u 0.13%
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Etyczne inwestowanie – w zgodzie z sumieniem

Pecunia non olet („pieniàdz nie cuch-
nie”) mówi stara ∏aciƒska sentencja. 
Czy na pewno? Czasy pokryzysowe 
paradoksalnie sprzyjajà pog∏´bionej 
refleksji na temat pieniàdza, a  ra-
czej jego etycznej wartoÊci i  jakoÊci. 
Jak˝e cz´sto zdarza si´, ˝e w pogoni 
za zyskiem i  mo˝liwoÊcià zarobienia 
„wi´kszych procentów” nie zastana-
wiamy si´, skàd tak naprawd´ czer-
piemy zyski i  w  jaki sposób nasze 
pieniàdze sà pomna˝ane.

Z drugiej strony cz´sto anga˝ujemy 
si´ w wa˝ne z naszego punktu widze-
nia spo∏eczne sprawy – nie popiera-
my krajów, gdzie wykonywana jest 
kara Êmierci czy ∏amane sà prawa 
cz∏owieka, nie akceptujemy testów na 
zwierz´tach czy te˝ nie popieramy pro-
dukcji i handlu bronià.

Do tej pory nasze przekona-
nia i  Êwiadome postawy mogliÊmy 
realizowaç w  codziennym ˝yciu 

np. segregujàc Êmieci, nie kupujàc 
okreÊlonych marek produktów czy kos- 
metyków.

W  Polsce nasze przekonania 
determinujàce codzienne decyzje 
trudno by∏o jednak prze∏o˝yç na sfer´ 
zarzàdzania swoimi oszcz´dnoÊciami. 
Jednak od pewnego czasu mo˝emy 
tak˝e w tej sferze dokonywaç wyborów 
zgodnych z swoimi przekonaniami.

Za etycznym inwestowaniem prze-
mawiajà przede wszystkim czasy, w ja-
kich ˝yjemy i  potrzeba przyjmowania 
aktywnej postawy w  celu wspierania 
inicjatyw po˝ytecznych spo∏ecznie. 

Dostarczanie kapita∏u firmom, które 
nie niszczà Êrodowiska naturalnego, 
nie ∏amià praw pracowniczych, stosujà 
jasne i  czyste zasady zawierania kon-
traktów i nie wytwarzajà produktów lub 
us∏ug szkodliwych spo∏ecznie staje si´ 
wymogiem naszych czasów. Istnieje 
potrzeba budowania wÊród inwestorów 
szerszego spojrzenia na inwestowanie.

Ludzie powinni zaczàç zastanawiaç 
si´ nad tym, co dzieje si´ z  ich pie-
ni´dzmi po wp∏aceniu ich do instytucji 
finansowej. MyÊlenie wy∏àcznie o mak-
symalizacji zysku bez oglàdania si´ 
na stosowane metody i  skutki takie-
go dzia∏ania jest podà˝aniem drogà 
donikàd. Przy podejmowaniu decyzji 
inwestycyjnej warto zastanowiç si´ nad 
tym, czy wp∏acane pieniàdze nie b´dà 
wspiera∏y biznesu, który jest wàtpliwy 
z etycznego punktu widzenia.

W  ostatnich latach pojawi∏y si´ na 
polskim rynku kapita∏owym nowe pro-
dukty – tzw. etyczne fundusze inwe-
stycjne. Tego typu instrumenty znane 
sà na Êwiecie ju˝ od dziesi´cioleci. 
Ide´ Inwestowania Odpowiedzialnego 
Spo∏ecznie (IOS) zapoczàtkowali pod 
koniec XVIII w. kwakrowie z  Filadel-
fii, kiedy to zabronili cz∏onkom swojej 
wspólnoty handlu ˝ywym towarem. 
Inwestowanie etyczne pojawi∏o  si´ na 
dobre w latach 70. XX w. w USA.

W 1971 r. dwaj metodyÊci: dr Luter 
Tyson i dr Jack Corbett za∏o˝yli orga-
nizacj´ Pax World. Nie chcieli wspieraç 
finansowo wojny w  Wietnamie i  dla-
tego Pax World uruchomi∏a  pierwszy 
fundusz spo∏ecznie odpowiedzialny. 
W 1983 r. swojà pionierskà  dzia∏alnoÊç 
we Francji rozpoczà∏ Luc Maescha-
ert, mened˝er prywatnego banku 
Financiere Maeschaert, za∏o˝onego 
w  1935  r. Opracowano 20 pozytyw-
nych kryteriów oceny, które wed∏ug 
Luc’a  Maeschaert’a  mo˝na streÊciç 
jednym zdaniem: „wszystko, co przy-
czynia si´ do wzrostu cz∏owieka 
w firmie i poprzez firm´”.

IOS to szeroko poj´te podejÊcie do 
inwestowania Êrodków finansowych, 
uwzgl´dniajàce aspekt spo∏eczny. 
Zgodnie z  filozofià IOS uznaje si´, 
˝e wspólna odpowiedzialnoÊç i  spo-
∏eczna troska stanowià wa˝ny element 
decyzji inwestycyjnych. IOS bierze 
pod uwag´ zarówno potrzeby finan-
sowe inwestora, jak równie˝ wp∏yw 
wywierany przez okreÊlonà inwestycj´ 
na spo∏ecznoÊç.

Warto dodaç, ˝e aktywa lokowa-
ne zgodnie z  zasadami Inwestowania 
Odpowiedzialnego Spo∏ecznie w Euro-
pie przekroczy∏y w 2009 roku  500 mld 
euro (êród∏o: Eurosif European SRI Su-
rvey, 2010 ). W naszej cz´Êci Europy 
sà to produkty nowe, które wzbudzajà 
jednak coraz wi´ksze zainteresowanie.

Pierwszymi funduszami etyczny-
mi w  Polsce sà fundusze zarzàdzane 
przez TFI SKOK S.A. – SKOK SFIO 
Etyczny 1 i SKOK FIO Etyczny 2. Oba 
fundusze uwzgl´dniajà w  swojej stra-
tegii wytyczne p∏ynàce z  IOS. W  obu 
funduszach dobór instrumentów do 
portfela dokonywany jest w  oparciu 
o  dwupoziomowà analiz´: etycznà 
i ekonomicznà. Pierwsza z nich opiera 
si´ na badaniu dwóch obszarów. 

W  pierwszym wyklucza si´ pew-
ne bran˝e z  uwagi na niekorzystnà 
ze wzgl´dów spo∏ecznych ocen´ ich 
dzia∏alnoÊci – np. produkcja wyrobów 
tytoniowych, przemys∏ pornograficzny 
i hazardowy, przemys∏ wykorzystujàcy 
szczególnie ucià˝liwe dla Êrodowiska 
technologie.

W  drugim bada si´ procesy za-
chodzàce wewnàtrz firmy oraz na jej 
styku z  otoczeniem zewn´trznym – 
mi´dzy innymi poszanowanie praw 
cz∏owieka i  praw pracowniczych, 
wyst´powanie zjawisk korupcyjnych, 
kreatywnà ksi´gowoÊç.

Dopiero tak wyselekcjonowa-
ne podmioty (emitenci papierów 
wartoÊciowych) sà badane pod kàtem 

Bear Stearns usuni´ty z listy w kwietniu 2006, znalaz∏ si´ na progu upadku w marcu 2008

Marzec 2008: Bear Stearns, bliski upadku z powodu nag∏ego kryzysu
p∏ynnoÊci na rynku, zdo∏a∏ wynegocjowaç pakiet ratunkowy z Bankiem 
Rezerwy Federalnej i JPMorgan Chase.

WielkoÊç odpisów z tytu∏u deprecjacji aktywów od listopada 2007:
5 mld USD (èród∏o: Reuters).

Rating ECPI przed marcem 2008: usuni´ty z listy (od kwietnia 2006).

Powody usuni´cia przedsi´biorstwa z listy dopuszczalnych celów 
inwestycyjnych ECPI:

Nieprawid∏owoÊci dotyczàce korupcji i ∏apówkarstwa w kontekÊcie
s∏abych wyników osiàganych w obszarach Êrodowisko/sprawy
spo∏eczne/nadzór korporacyjny.

OdnoÊne informacje dotyczàce Êrodowiska/spraw spo∏ecznych/nadzoru 
korporacyjnego, które spowodowa∏y usuni´cie przedsi´biorstwa z listy:

Marzec 2006: Bear Stearns & Co. zobowiàza∏ si´ zap∏aciç kwot´ 250 
milionów USD w wyniku ugody w sprawie zarzutów dotyczàcych
nieprawid∏owych transakcji z funduszami inwestycyjnymi.
(èród∏o: Los Angeles Times)

èród∏o: www.marketorade.co.uk/Arti de 4036.htmlBloomberg: ECPS <GO> Reuters: ECAPITALwww.e-cpartners.com

marzec 2008:
przej´cie przez

JPMorgan wskutek
kryzysu p∏ynnoÊci

kwiecieƒ 2006:
usuni´cie z listy celów

inwestycyjnych

BSC (Bear Stearns Cos, Inc.) NYSE
14 Mar 2008  Op 54.24  Hi 54.79 Lo 25.85  CI 30.00 Vol 186.9M Chg  -27.00 (-47.37%)�   
— BSC (Daily) 30.00

www.ciovaccocapital.com

Volume 186,941,536
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Amplico SFIO Subfundusz Akcji Chiƒskich i Azjatyckich 0.24%  Amplico SFIO Subfundusz Akcji Europejskich 1.66% Amplico SFIO Subfundusz Akcji Małych Spółek 1.61%

Amplico SFIO Subfundusz Akcji Nowa Europa  2.05%   Amplico SFIO Subfundusz Akcji Plus 1.79%  Amplico SFIO Subfundusz Akcji Rynków Wschodzàcych 0.48%
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efektywnoÊci ekonomicznej. Fundusz 
etyczny nabywa papiery wartoÊciowe 
wyemitowane wy∏àcznie przez te pod-
mioty, które przesz∏y pozytywnie wery-
fikacj´ na obu opisanych poziomach, 
a  wi´c prowadzà swój biznes w  spo-
sób odpowiedzialny i  przejrzysty, jak 
równie˝ sà skuteczne biznesowo. 

Oba te obszary sprzyjajà budo-
waniu wartoÊci firmy w sposób trwa∏y 
i  d∏ugoterminowy, co uatrakcyjnia 
wyemitowane papiery w oczach inwe-
storów, podnoszàc ich wartoÊç. Jak 
widaç jest wiele czynników majàcych 
wp∏yw na podj´cie ostatecznej decyzji 
przez zarzàdzajàcych. Dzi´ki takiemu 
podejÊciu zarzàdzajàcy funduszami 
etycznymi na Êwiecie z du˝ym wyprze-
dzeniem mogli wycofaç si´ z inwestycji 
w papiery takich firm jak Bear Stearns, 
Enron czy WorldCom, które popad∏y 
w  powa˝ne tarapaty, a  ich akcjona-
riusze ponieÊli dotkliwe straty. SKOK 
SFIO Etyczny 1 jest pierwszym utwo-

rzonym i  zarejestrowanym w  Polsce 
funduszem etycznym. Jest to fundusz 
zaliczany do grupy funduszy d∏u˝nych.

Przedmiotem dzia∏alnoÊci funduszu 
SKOK SFIO Etycznego 1 jest lokowa-
nie Êrodków pieni´˝nych uczestników 
w tytu∏y uczestnictwa emitowane przez 
fundusze zagraniczne lub instytucje 
wspólnego inwestowania majàce sie-
dzib´ za granicà. Co najmniej 70% 
Êrodków pieni´˝nych uczestników lo- 
kowane jest w  tytu∏y uczestnictwa 
emitowane przez fundusz zagraniczny 
Oppenheim Ethik Bond Opportunities.

Celem inwestycyjnym tego funduszu 
jest sta∏y dochód w znacznym stopniu 
uniezale˝niony od rozwoju sytuacji na 
rynkach obligacji, a uzyskiwany dzi´ki 
zaanga˝owaniu w papiery wartoÊciowe 
o  najwy˝szej wiarygodnoÊci przy jed-
noczesnym aktywnym zarzàdzaniu 
ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem 
walutowym. Dobór instrumentów do 

portfela aktywów funduszu odbywa si´ 
zgodnie z zasadami Inwestowania Od-
powiedzialnego Spo∏ecznie. 

Oppenheim Ethik Bond Opportu-
nities jest przyk∏adem tzw. etycznego 
funduszu inwestycyjnego, emitenci 
papierów nabywanych do jego port-
fela sà oceniani pod kàtem etyki ka-
tolickiej, a  wi´c muszà zachowywaç 
w  swojej dzia∏alnoÊci zasady zgodne 
ze spo∏ecznà naukà koÊcio∏a  kato-
lickiego. Dla lepszego zobrazowania 
tego podejÊcia –  przyk∏ad: fundusz nie 
nabywa obligacji rzàdu USA, poniewa˝ 
w  niektórych stanach nie zniesiono 
kary Êmierci; nie nabywa równie˝ obli-
gacji chiƒskich z powodu ∏amania praw 
cz∏owieka w tym kraju.

Drugim z  funduszy jest SKOK FIO 
Etyczny 2, który zalicza si´ do grupy 
funduszy akcyjnych. Aktywa funduszu 
inwestowane sà w  akcje dopuszczo-
ne do obrotu na rynku regulowanym 

oraz akcje b´dàce przedmiotem oferty 
publicznej w  Polsce lub innym kra-
ju nale˝àcym do Unii Europejskiej. 
Mogà one stanowiç od 60% do 100% 
aktywów funduszu, którego portfel 
inwestycyjny tworzony i  za-rzàdzany 
jest w  oparciu o  kryteria analizy fun-
damentalnej, wspomaganej analizà 
technicznà.

Spektrum inwestycyjne ograni-
czone jest do spó∏ek zarekomen-
dowanych przez wspó∏pracujàcà 
z  zarzàdzajàcymi firm´ analitycznà, 
jako prowadzàce dzia∏alnoÊç zgodnie 
z  kryteriami etycznymi, a  pod uwag´ 
brane sà m.in. papiery wartoÊciowe 
emitowane przez spó∏ki wchodzàce 
w sk∏ad indeksu spó∏ek odpowiedzial-
nych spo∏ecznie – RESPECT Index.

Oba fundusze etyczne dost´pne sà 
w  Supermarkecie Funduszy Inwesty-
cyjnych mBanku.

Wed∏ug niedawnych doniesieƒ 
mediów Chiny podwy˝szy∏y wymo- 
gi dotyczàce wspó∏czynnika wyp∏a- 
calnoÊci dla pi´ciu wielkich krajo-
wych banków. Czy wp∏ynie to zna- 
czàco na rentownoÊç banków i  czy 
nadal utrzymujà Paƒstwo przewa-
˝onà pozycj´ w tym sektorze?

Minimalny poziom wspó∏czynnika 
wyp∏acalnoÊci okreÊlony przez chiƒski 
organ regulacyjny w  odniesieniu do 
pi´ciu wielkich krajowych banków 
wynosi 11,5%.

Media informowa∏y niedawno, ˝e 
wspó∏czynnik ten podwy˝szono nie- 
znacznie do 11,8%. Niezale˝nie od 
tego, czy doniesienia te odpowiadajà 

prawdzie, na koniec pierwszego 
kwarta∏u  2011 r. ogólny wspó∏czynnik 
wyp∏acalnoÊci najwi´kszych chiƒskich 
banków si´ga wy˝szego wymaganego 
poziomu 11,8% lub te˝ mo˝e go osiàg-
nàç dzi´ki emisji d∏ugu podporzàdkow-
anego.

W  zwiàzku z  tym nie obawiamy 
si´, ˝e wi´ksze banki chiƒskie b´dà 
musia∏y pozyskiwaç dodatkowe Êrodki 
na rynku, by spe∏niç wy˝sze wymogi 
co do wyp∏acalnoÊci.

W  przypadku mniejszych banków 
w  Chinach pozyskanie dodatkowego 
kapita∏u  mo˝e okazaç si´ niezb´dne, 
gdy˝ ich ogólny wspó∏czynnik 
wyp∏acalnoÊci nie si´ga minimal-
nego poziomu 11,8%. Mniejsze banki 
chiƒskie majà na spe∏nienie tego 
wymogu czas do koƒca 2016 r. 

Tak wi´c chocia˝ mniejsze banki 
b´dà musia∏y zapewne pozyskaç do-
datkowy kapita∏ na rynku do 2016 r., 
nie sàdzimy, aby mia∏o  to wywrzeç 
dodatkowà presj´ na ceny akcji 
najwi´kszych banków w Chinach. 

Nadal przychylnie zapatrujemy 
si´ na chiƒski sektor bankowy jako 
ca∏oÊç, gdy˝ jego wskaêniki wyceny 
sà niewygórowane w  porównaniu do 
ogólnego rynku. Ponadto mimo zmien-
noÊci rynkowej i  obaw co do wzrostu 
Êwiatowego uwa˝amy, ˝e akcje banków 
chiƒskich majà charakter relatywnie 
bardziej defensywny w porównaniu do 
sektorów o  wy˝szym wskaêniku beta, 

takich jak surowce czy nieruchomoÊci. 
Od poczàtku roku akcje banków 
chiƒskich zdecydowanie wyprzedzajà 
reszt´ rynku, utrzymujemy zatem prze-
wa˝onà pozycj´ w  sektorze banko-
wym. Jest prawdopodobne, ˝e zmniej-
szymy przewa˝onà pozycj´ w  tym 
sektorze, byç mo˝e po og∏oszeniu 
wyników za pierwszà po∏ow´ roku, gdy˝ 
mar˝a odsetkowa netto banków mo˝e 
nieco spaÊç w  drugiej po∏owie roku 
wraz z dalszym podwy˝szaniem przez 
rzàd stopy rezerw obowiàzkowych.

Od poczàtku 2010 r. Chiny jede-
nastokrotnie podnosi∏y stop´ rezerw 
i czterokrotnie podwy˝sza∏y stopy pro-
centowe, aby utrzymaç ceny w ryzach 
i  usunàç nadmiar p∏ynnoÊci z  rynku. 
W perspektywie d∏ugoterminowej nad-
al zapatrujemy si´ jednak optymistycz-
nie na sektor bankowy.

Po niedawnej trzeciej rundzie 
sch∏adzania chiƒskiego rynku 
nieruchomoÊci wolumen sprzeda˝y 
spad∏. Jakie sà Paƒstwa zdaniem 
perspektywy chiƒskiego sektora 
nieruchomoÊci?

Od koƒca zesz∏ego roku ostro˝nie 
podchodzimy do tego sektora, gdy˝ 
przewidywaliÊmy, ˝e rzàd zaostrzy 
Êrodki s∏u˝àce kontroli cen, by zmniej- 
szyç presj´ inflacyjnà. Od tamtej 
pory w  Chinach zacz´∏y obowiàzy-
waç restrykcje na zakup nierucho-
moÊci mieszkaniowych w  ponad 
30 miastach, co wp∏ynie na trans- 
akcje w  tym sektorze w  ca∏ym kraju. 

Po wprowadzonych w  lutym bie˝àce-
go roku ograniczeniach na∏o˝onych 
na nabywców sprzeda˝ nierucho-
moÊci w  niektórych miastach zmala∏a. 
Interesujàce nas spó∏ki dzia∏ajàce na 
rynku nieruchomoÊci majà jednak 
wiele inwestycji w  miastach o  drugo- 
i  trzeciorz´dnym znaczeniu. Popyt na 
nieruchomoÊci w  takich oÊrodkach 
jest wcià˝ wysoki, gdy˝ ceny pozostajà 
daleko w tyle za cenami w metropoliach.

Wszystkie spó∏ki z  sektora nieru-
chomoÊci utrzymywane przez fun-
dusz odnotowa∏y w  tym roku dwucy-
frowy wzrost wolumenu sprzeda˝y. 
Te firmy zdà˝y∏y ju˝ wr´cz zrea-
lizowaç oko∏o  70% swojego planu 
sprzeda˝owego na ten rok, co czyni 
ich zyski relatywnie przewidywalnymi. 

Ostatnio dosz∏o  do korekty cen 
surowców. Czy cykl surowcowy 
osiàgnà∏ ju˝ swój szczyt i czy nadal 
zapatrujà si´ Paƒstwo optymistyc-
znie na sektor cementowy? 

Naszym zdaniem do niedawnej 
korekty Êwiatowych cen surow-
ców, zw∏aszcza metali szlachetnych, 
dosz∏o  w  zwiàzku z  krótkoterminowà 
zwy˝kà kursu dolara amerykaƒskiego. 
Czyni ona surowce dro˝szymi, gdy˝ 
ich ceny sà wyra˝ane w  dolarach. 
Pomimo korekty surowcowej ceny 
cementu w  Chinach nadal ros∏y 
w kwietniu w porównaniu do poziomu 
z pierwszego kwarta∏u roku. W zwiàzku 
z  tym zyski brutto spó∏ek cemento-
wych wcià˝ sz∏y w gór´.

Mandy Chan, Dyrektor Inwestycyjny 

Twarzà w twarz z zarzàdzajàcym HSBC GIF Chinese Equity

Mandy jest zarzà-
dzajàcym fundu-
szem HSBC Global 
Investment Funds 
– Chinese Equity. 
Pracuje w bran˝y 
od 1997 r. W 2008 r. 

otrzyma∏a nagrod´ AsianInvestor 
Hong Kong Equities „Best in 5-Year 
Performance”. Zanim do∏àczy∏a 
do HSBC w grudniu 2009 r., 
pracowa∏a jako Chief Investment 
Officer akcji chiƒskich w ABN 
AMRO Asset Management Ltd. 
WczeÊniej pracowa∏a jako Senior 
Investment Analyst w Pacific Cen-
tury Insurance Investment Mana-
gement Limited. Mandy ukoƒczy∏a 
kierunek Finansów University of 
British Columbia w Kanadzie oraz 
posiada uprawnienia CFA.

Amplico SFIO Subfundusz Obligacji Âwiatowych 0.34%  Amplico Subfundusz Akcji 2.16%  Amplico Subfundusz Aktywnej Alokacji 1.25%  Amplico Subfundusz Obligacji 0.06%

Amplico Subfundusz Stabilnego Wzrostu 1.34%  Amplico Subfundusz Zrównowa˝ony Nowa Europa 1.27%  AXA Akcji 2.02%  AXA Akcji „Big Players” 2.19%
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Wiele chiƒskich cementowni mu- 
sia∏o  tymczasowo wstrzymaç produk-
cj´ – powodem by∏ wywo∏any suszà 
niedobór energii elektrycznej w cz´Êci 
prowincji kraju. Pog∏´bi∏o  to deficyt 
poda˝y w  Chinach, w  wyniku czego 
ceny cementu wzros∏y jeszcze bardziej.

Chocia˝ jesteÊmy przekonani, ˝e 
sektor ten nadal oferuje bardzo du˝y 
potencja∏ wzrostu zysków, wskaêniki 
wyceny nie sà wygórowane. Wskaêniki 

cena/zysk dla cementowni sà jedno-
cyfrowe, natomiast ich zyski uleg∏y ju˝ 
podwojeniu w porównaniu do zesz∏ego 
roku. Naszym zdaniem sektor ten po-
zostaje obecnie bardzo atrakcyjny.

Który segment sektora kon-
sumenckiego oferuje najwi´kszy 
potencja∏ wzrostu? Czy jest to mo˝e 
segment towarów luksusowych?

Jak wspomniano ju˝ wczeÊniej, 
tempo wzrostu sprzeda˝y detalicznej 
w Chinach pozostaje bardzo stabilne. 
Mniej wi´cej przez ostatnie dwa lata 
miesi´czna sprzeda˝ detaliczna roÊnie 
o 15-20% rok do roku. W istocie, je˝eli 
chodzi o najwa˝niejsze chiƒskie dane 
makroekonomiczne, jednym z  najsta-
bilniejszych wskaêników jest jak dotàd 
wzrost sprzeda˝y detalicznej. 

Kontrastuje on z  innymi zestawami 
danych, takimi jak eksport czy inwest-
ycje w  Êrodki trwa∏e, gdy˝ te wahajà 
si´ zale˝nie od polityki rzàdu. Jedno-
czeÊnie stopa oszcz´dnoÊci w  Chi-
nach pozostaje wysoka – dwucyfrowa. 
WÊród najbogatszych przekracza ona 
nawet 63%. W  zwiàzku z  tym, bioràc 
pod uwag´ po∏àczenie szybkiego i sta-
bilnego wzrostu sprzeda˝y detalicznej 

oraz wysokiej stopy oszcz´dnoÊci 
w  Chinach, bardzo pozytywnie 
zapatrujemy si´ na perspektywy seg-
mentu towarów luksusowych.

Sàdzimy, ˝e ze wzgl´du na wspom-
niane atrakcyjne uwarunkowania in-
westorzy b´dà nadal p∏aciç wi´cej za 
akcje spó∏ek z tego segmentu.

Uwzgl´dniajàc polityczne niewia-
dome, czy obecny moment jest do-
godny, by inwestowaç w Chinach?

Je˝eli chodzi o  wycen´, rynek 
chiƒski wyglàda bardzo atrakcyjnie. 
Oczekujemy, ˝e inflacja osiàgnie 
szczyt mi´dzy czerwcem a  sierp-
niem, w  rezultacie czego zacieÊnianie 
polityki pieni´˝nej mo˝e staç si´ umiar- 
kowane. Po tym, gdy rzàd zasyg-
nalizuje zakoƒczenie obecnego cyklu 
podwy˝ek stóp, rynek mo˝e mocno si´ 
odbiç w drugiej po∏owie roku.

Obawy co do spowolnienia wzrostu 
os∏abi∏y rynek, ale teraz nie dostrze-
gamy wi´kszego ryzyka dla zysków 
w  interesujàcych nas sektorach, ta-
kich jak sektor cementowy czy sektor 
nieruchomoÊci. Naszym zdaniem, gdy 
nadejdzie potwierdzenie, ˝e inflacja 

osiàgn´∏a  szczyt na prze∏omie lipca 
i sierpnia, b´dzie to w∏aÊciwy moment, 
by agresywnie nabywaç akcje wyprze-
dane podczas ostatniej korekty.

Fundusz HGIF Chinese Equity 
znalaz∏ si´ w pierwszym kwartylu za 
pierwsze cztery miesiàce roku. Co 
przyczyni∏o si´ do dobrych wyników 
i  jakie zmiany wprowadzili Paƒstwo 
od chwili przej´cia zarzàdzania nad 
funduszem w tym roku?

Wyniki lepsze od rynku by∏y efek-
tem trafnego doboru spó∏ek na pod-
stawie ich indywidualnej charakte- 
rystyki. Bardzo wiele spó∏ek 
wybranych do portfela okaza∏o  si´ 
strza∏ami w  dziesiàtk´. Ponadto sek-
tory, które ch´tnie kupowaliÊmy na 
poczàtku roku – bankowy, cemen-
towy i alternatywnej energii – równie˝ 
wnios∏y pozytywny wk∏ad.

Na poczàtku roku rynek ˝ywi∏ 
niewielkie oczekiwania co do poten-
cjalnych pozytywnych niespodzianek 
ze strony tych sektorów. Zdecydowanie 
wyprzedzamy rynek, je˝eli chodzi o  re-
wizje danych o  zyskach. Pozytywny 
wp∏yw mia∏a równie˝ niedowa˝ona pozy-
cja w sektorze telekomunikacyjnym.

Sanjiv Duggal, Dyrektor Inwestycyjny, Rynki akcyjne

Twarzà w twarz z zarzàdzajàcym HSBC Indian Equity

W  Indiach dosz∏o  ostatnio do 
najwi´kszej podwy˝ki cen benzyny 
od trzech lat. Czy b´dzie to mieç 
istotny wp∏yw na rynek, zwa˝ywszy 
na ju˝ i tak wysokà inflacj´?

Indyjskie paƒstwowe firmy petro-
chemiczne podnios∏y ceny benzyny ze 
wzgl´du na wzrost cen ropy na rynkach 
mi´dzynarodowych w  ubieg∏ym roku. 
Przyk∏adowo, paƒstwowe rafinerie Indian 
Oil Corp, najwi´ksza tego rodzaju firma 
w kraju, podwy˝szy∏a ceny benzyny o 5 
rupii za litr. Jest to najwi´ksza podwy˝ka 
od czerwca 2008 r. Chocia˝ ceny ben-
zyny w  Indiach nie sà regulowane, to 
jednak paƒstwowe przedsi´biorstwa pe-
trochemiczne opóênia∏y podwy˝ki pod 
presjà politycznà. Premier Singh próbo-

wa∏ uspokoiç wyborców ograniczajàc 
wzrost cen po tym, jak inflacja wy-
wo∏a∏a  powszechne protesty w  pierw-
szych miesiàcach bie˝àcego roku.

Rynek oczekiwa∏, ˝e rzàd zezwoli 
indyjskim firmom petrochemicznym 
na podwy˝k´ cen paliw po 10 maja, 
tj. po zakoƒczeniu wyborów w  czte-
rech stanach i  jednym terytorium 
zwiàzkowym. Podwy˝ka cen benzyny 
powinna mieç minimalny wp∏yw na 
gie∏dy, poniewa˝ by∏a  powszechnie 
oczekiwana – podà˝a w Êlad za wzro-
stem cen ropy naftowej na rynkach 
mi´dzynarodowych. Wp∏yw na inflacj´ 
powinien byç ograniczony równie˝ 
dlatego, ˝e benzyna stanowi zaledwie 
drobny u∏amek koszyka dóbr kon-
sumpcyjnych. G∏ównymi paliwami 
w Indiach sà olej nap´dowy, gaz ziem-
ny i kerosen, których ceny sà ustalane 
przez rzàd. Dlatego wa˝niejsze jest 
pytanie, czy Indie podniosà ceny paliw 
podstawowych. Je˝eli rzàd faktycznie 
podniesie ceny, zgodnie z  oczekiwa-
niami rynku, mo˝e to byç sygna∏em, 
˝e administracja jest gotowa wznowiç 
reformy i  zajàç si´ problemem wy-
sokich dotacji w  ramach inicjatyw 
ograniczajàcych deficyt bud˝etowy.

Ostatnia podwy˝ka stóp pro-
centowych w  Indiach przewy˝szy∏a 

oczekiwania rynku, sygnalizujàc, ˝e 
Indie sà gotowe poÊwi´ciç wzrost, 
by opanowaç inflacj´. Jak obecnie 
wyglàdajà Wasze prognozy wzrostu 
dla Indii?

W  maju indyjski bank centralny 
podwy˝szy∏ podstawowe stopy pro-
centowe o 50 pb, podczas gdy rynek 
oczekiwa∏ podwy˝ki o  25 pb. Nasza 
prognoza dla Indii zak∏ada wzrost 
PKB o  7,5-8% w  roku finansowym 
koƒczàcym si´ w marcu 2011 r.

Dla porównania nieoficjalna progno-
za banku centralnego mówi o wzroÊcie 
rz´du 8,5%. Natomiast w  przypadku 
inflacji bank centralny twierdzi, ˝e 
tempo wzrostu cen b´dzie spadaç, do 
oko∏o  6% w  marcu 2012 r., podczas 
gdy my prognozujemy inflacj´ w  tym 
okresie na poziomie 7,5%.

Kluczowym czynnikiem, który 
b´dzie istotnie oddzia∏ywa∏ na dyna-
mik´ wzrostu, jest pora monsuno-
wa, która w  Indiach rozpoczyna si´ 
w  czerwcu. Normalne opady powin-
ny poprawiç nastroje, a  s∏abe mogà 
zadzia∏aç przeciwnie i  negatywnie 
wp∏ynàç na inflacj´. JeÊli chodzi o sto-
py procentowe, spodziewamy si´ 
kolejnej podwy˝ki o  50 pb do koƒca 
bie˝àcego roku bud˝etowego.

Indeks Sensex straci∏ w tym roku 
ponad 10%. Czy to ju˝ dobry mo-
ment do zakupów?

Rekomendacj´ kupowania aktywów 
indyjskich wydaliÊmy w  po∏owie lute-
go, po oko∏o 15% spadku Sensex od 
poczàtku roku. Póêniej rynek wzrós∏ 
o oko∏o 15% (w USD), by znów zaczàç 
spadaç. JeÊli kursy akcji spadnà o dal-
sze 5-10%, wówczas naszym zdaniem 
mo˝e to byç kolejny dobry moment do 
zakupów, jeÊli tylko sezon monsunowy 
w Indiach b´dzie przebiega∏ normalnie.

W bie˝àcym roku rynek indyjski jest 
wielkim przegranym, mimo ˝e gospo-
darka wcià˝ roÊnie. Jednak mimo pew-
nych przeciwnoÊci, takich jak droga 
energia, ceny surowców ostatnio mi-
nimalnie spad∏y, co jest korzystne dla 
Indii. Normalny przebieg pory monsu-
nowej równie˝ b´dzie sprzyja∏ rynkowi.

Z  drugiej strony wyniki rynku b´dà 
uzale˝nione do post´pów reform 
rzàdowych, które zamar∏y na 2-3 
kwarta∏y, poniewa˝ zarzuty korup-
cyjne doprowadzi∏y do politycznego 
bezw∏adu. Im wi´cej reform uda si´ 
przeprowadziç, tym silniejsze b´dzie ich 
oddzia∏ywanie jako katalizatora wzrostu 
i rozwoju. Wyceny rynkowe, kszta∏tujàce 
si´ nieco poni˝ej 10-letniej Êredniej, 

Pan Duggal od kwietnia 
1996 roku pracuje 
w HSBC i jest dyrek-
torem inwestycyjnym 

odpowiedzialnym za zarzàdzanie 
funduszem HSBC Global Invest-
ment 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.

AXA Bond AAA 0.09%  AXA Equity AAA 1.8%  AXA Lokacyjny 0.02%  AXA Obligacji 0.08%  AXA Stabilnego Wzrostu 0.83%  AXA Zrównowa˝ony 1.31%

BPH SFIO Total Profit 0.57%  BPH Subf Globalny ˚ywnoÊci i Surowców 0.96%  BPH Subfundusz Akcji 1.95%  BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spółek 1.53



GAZETA INWESTORA Wyd. 9/2011 Str. 5

zach´cajà do inwestowania, a  relacja 
ryzyka i  zwrotu z  inwestycji w  Indiach 
staje si´ coraz bardziej korzystna.

Czy korekta stworzy∏a  jakieÊ 
atrakcyjne okazje do zakupu 
w  którymÊ konkretnym sektorze? 
I jak obecnie wyglàda Wasza strate-
gia portfelowa?

Korekta pogrà˝y∏a sektor bankowy, 
który jest najwi´kszà bran˝à w Indiach. 

Fundusz India Equity utrzymuje znacz-
nie niedowa˝onà pozycj´ w  akcjach 
instytucji finansowych. Ze wzgl´du na 
atrakcyjne wyceny fundusz planuje 
selektywne powi´kszenie posiada-
nych aktywów z sektora finansowego, 
a  zw∏aszcza zakup akcji banków pu-
blicznych. Akcje indyjskich banków 
publicznych nale˝à do najtaƒszych 
w Azji. Poniewa˝ liczymy si´ z tym, ˝e 
reformy rzàdowe mogà wyhamowaç, 
a  cykl wzrostu inwestycji mo˝e ulec 

opóênieniu, fundusz nie dokupuje 
wi´cej akcji spó∏ek, które mogà zyskaç 
na inwestycjach rzàdowych, ani spó∏ek 
przemys∏owych. 

Zamiast nich fundusz ponownie ku-
puje akcje spó∏ek technologicznych ze 
wzgl´du na pewniejsze prognozy wzro-
stu dla tego sektora. Fundusz kontynu-
uje redukcj´ ekspozycji wobec sek-
tora metali nie˝elaznych. W  dalszym 
ciàgu preferujemy sektor wyrobów 

konsumpcyjnych. Mimo spodziewane-
go os∏abienia tempa wzrostu gospo-
darczego ze wzgl´du na realizowane 
przez bank centralny zacieÊnianie 
polityki monetarnej, prognozy wcià˝ 
przewidujà dynamiczny wzrostu wolu-
menu sprzeda˝y – dwucyfrowy, choç 
raczej z do∏u skali. Sàdzimy, ˝e w  In-
diach cykl zacieÊniania polityki zmierza 
ku koƒcowi i dlatego ju˝ teraz preferu-
jemy sektor dóbr konsumpcyjnych.

Frédéric Leguay, Szef Zespo∏u European Equity

Twarzà w twarz z zarzàdzajàcym HSBC GIF Euroland Equity

Czym w kwietniu ˝y∏y europejskie 
rynki akcji?

Europejski rynek akcji mo˝e zali- 
czyç kwiecieƒ do udanych miesi´cy. 
Indeks MSCI EMU (NR) zyska∏ 3,65%, 
pokazujàc zdolnoÊç rynku do spokoj-
nego przyj´cia, przynajmniej cz´Ê-
ciowo, nap∏ywajàcych ze Êwiata nieko-
rzystnych wiadomoÊci (np. z  Libii czy 
Japonii).

Inwestorzy skupiali si´ g∏ównie na 
bie˝àcych ró˝nicach w skali globalnej 
dotyczàcych polityki monetarnej, fi-
skalnej czy warunków ekonomicznych:
•	 Polityka monetarna: ju˝ na pierwszy 

rzut oka Europ´ i Stany Zjednoczo-
ne dzielà ogromne ró˝nice,

•	 Polityka fiskalna: widoczna w  „wy-
muszonych” zmianach w  Grecji, 
„w∏asnych inicjatywach” w  Wielkiej 
Brytanii i  „odroczonych” zmianach 
w USA,

•	 Warunki ekonomiczne: opinie, czy 
inflacja jest zjawiskiem trwa∏ym 
czy przejÊciowym, oraz jaki jest jej 
wp∏yw na tempo wzrostu, ró˝nià si´ 
w zale˝noÊci od regionu.

Naszym zdaniem, chocia˝ kraje 
wschodzàce i  rozwini´te majà od-
mienne modele wzrostu i inflacji, to na 
ca∏ym Êwiecie obserwujemy trend co-
raz bardziej restrykcyjnej polityki.

Czy niepewnoÊç na rynkach sk∏oni 
inwestorów do odwrotu od akcji?

Inwestorzy obawiajà si´ inflacji na 
rynkach wschodzàcych i jej wp∏ywu na 
wzrost gospodarczy. Obawy te dotyczà 
równie˝ Europy, co potwierdzajà 
dzia∏ania Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) (wzrost wskaênika 
w kwietniu). Naszym zdaniem za obec-
ny poziom inflacji w du˝ym stopniu od-
powiada polityka zwi´kszania poda˝y 
pieniàdza, realizowana w  czasie kry-
zysu finansowego. DziÊ to dzia∏anie 
jest wygaszane, co pozwala nam za-
sadnie przewidywaç popraw´ prognoz 
przysz∏ej inflacji. PodkreÊlamy, ˝e dla 
rynków akcji lepszym zjawiskiem jest 
umiarkowana inflacja ni˝ deflacja. 
Uwa˝amy, ˝e jednocyfrowa inflacja 
w Europie mo˝e sprzyjaç europejskim 
akcjom i wspieraç ich trend zwy˝kowy. 

Wskaênik Cena/Zysk (C/Z) pozwala 
dobrze zrozumieç t´ koncepcj´. Na 
wartoÊç wskaênika wp∏ywa zarówno 
tempo wzrostu gospodarczego, jak 
i inflacja. Wzrost inflacji powoduje spa-
dek C/Z. W  przypadku rynków strefy 
euro uwa˝amy, ˝e za rozsàdny po-
ziom wyceny mo˝na przyjàç wskaênik 
C/Z na poziomie 13-14. Obecnie jego 
wartoÊç to 10,5. Wycena poni˝ej 
wartoÊci godziwej mówi nam, ˝e inwe-
storzy spodziewajà si´ wolniejszego 
wzrostu i wy˝szej inflacji. Je˝eli rynek 
uzna dalszy wzrost inflacji za praw-
dopodobny, wskaênik C/Z  spadnie 
jeszcze bardziej. Oznaczaç to b´dzie 
relatywnie niskà wycen´ rynku, co 
z kolei umo˝liwi inwestorom zakup po 
atrakcyjnych cenach.

Kolejnym argumentem na rzecz ku-
powania akcji spó∏ek europejskich sà 
ich aktualne wyniki finansowe. Spó∏ki 
wcià˝ pozytywnie zaskakujà inwe-
storów, nawet po Êrednim wzroÊcie 
zysków o 40% w 2010 r. Prognozy na 
2011 r. sà wcià˝ korzystne, wskazujàc 
dalszy wzrost o  10-15%. Jednà 
z g∏ównych przyczyn tak dobrych wyni-
ków sà ci´cia kosztów przeprowadzo-

ne na dnie cyklu, poniewa˝ pomog∏y 
one spó∏kom utrzymaç wysokie tempo 
wzrostu zysków pomimo wolniejszego 
wzrostu sprzeda˝y. Ponadto spó∏ki eu-
ropejskie wcià˝ wykorzystujà wzrost na 
rynkach wchodzàcych.

Czy wcià˝ jesteÊmy uzale˝nieni 
od wyników instytucji finansowych?

Obecnie instytucje finansowe 
stanowià oko∏o 20% indeksów europej-
skich. Ich tegoroczne wyniki b´dà mieç 
istotne znaczenie, zw∏aszcza w Êwietle 
wysokich oczekiwaƒ analityków. Klu-
czowe znaczenie ma wzrost zysków 
banków. W tym sektorze stawiamy na 
najlepsze banki (dobrze dokapitalizo-
wane), banki dobrze zdywersyfikowa-
ne i  te, które mogà jeszcze bardziej 
zredukowaç koszty. Obecne wyceny 
akcji z sektora finansowego przewidujà 
jedynie cz´Êciowà popraw´ kosz-
tów ryzyka i  rentownoÊci. Banki sà 
obecnie wyceniane na poziomie 
odpowiadajàcym niewyp∏acalnoÊci 
rzàdów. W najbli˝szych miesiàcach do 
inwestorów powinny zaczàç nap∏ywaç 
lepsze wiadomoÊci, zapowiadane 
przez ostatni komunikat BNP Pari-
bas, który zapewni∏, ˝e ewentualna 
upad∏oÊç Grecji, prowadzàca do 30% 
utraty wartoÊci, prze∏o˝y∏aby si´ na za-
ledwie 3% pogorszenie wspó∏czynnika 
Tier 1, co wydaje si´ do opanowania.

Na co zwracaç dziÊ uwag´ w seg-
mencie du˝ych spó∏ek?

Po pierwsze, i  najwa˝niejsze, atrak-
cyjne wyceny. Akcje du˝ych spó∏ek 
europejskich sà dziÊ tanie, co potwier-
dza przedstawiona wczeÊniej analiza 
wskaênika C/Z. Ponadto segment 
du˝ych spó∏ek jest o  20% taƒszy od 
ca∏ego rynku (wszystkie segmenty ra-
zem). Po drugie, obserwujemy znacz-
ny wzrost liczby fuzji i  przej´ç (o  76% 
w  ciàgu ostatnich 12 miesi´cy), która 
jednoczeÊnie jest wcià˝ daleka do po- 
ziomu zanotowanego na szczycie 
poprzedniego cyklu. Atrakcyjne wy-
ceny spó∏ek w  Europie zdecydowanie 

sprzyjajà takim transakcjom. Obecnie 
obserwujemy wiele transakcji realizowa-
nych przez zasobne w gotówk´ spó∏ki 
amerykaƒskie, które kupujà w Europie, 
np. ostatnie przej´cia Danisco (przez 
amerykaƒskà spó∏k´ DuPont), NYSE 
(przez Deutsche Boerse) czy spó∏ek 
Crucell i Synthes (przez J&J). Po trze-
cie, niskie zad∏u˝enie spó∏ek (wskaênik 
d∏ug netto / EBITDA szacowany na 0,8 
w 2012 r.). Po czwarte, spó∏ki majà du˝e 
zasoby gotówki (nadwy˝ka przep∏ywów 
pieni´˝nych na poziomie 20%), stwa-
rzajàce warunki do dalszej ekspansji. 
Du˝e spó∏ki sta∏y si´ cz´Êcià istotnego 
procesu usprawnienia dzia∏aƒ, którego 
efektem mo˝e byç podzia∏ lub zmiana 
ich wielkoÊci. W  ostatecznym rozra-
chunku te dzia∏ania pozytywnie wp∏ynà 
na ich wyceny.

Jak przedstawiajà si´ kwietniowe 
wyniki funduszu HSBC GIF Euroland 
Equity?

W  kwietniu kontynuowaliÊmy reali-
zacj´ dotychczasowej polityki inwe-
stycyjnej, skupiajàc si´ na spó∏kach 
wykazujàcych wysokie i d∏ugotrwa∏e zy-
ski. Utrzymujemy przewa˝enie spó∏ek 
z  sektora opieki zdrowotnej, finanso-
wego i us∏ug oraz niedowa˝enie spó∏ek 
z  sektora u˝ytecznoÊci publicznej, 
materia∏ów podstawowych i dyskrecjo-
nalnych wyrobów konsumpcyjnych. 
W kwietniu korzystny wp∏yw na wynik 
funduszu mia∏ dobór spó∏ek z sektora 
opieki zdrowotnej, zw∏aszcza znaczne 
inwestycje w akcje Sanofi-Aventis, Fre-
senius Medical Care i Synthes. Ca∏emu 
sektorowi opieki zdrowotnej sprzyja∏y 
oferty przej´ç w obr´bie bran˝y. Wp∏yw 
na wynik funduszu mia∏ te˝ brak inwe-
stycji w  sektorze dóbr luksusowych 
i  dobór akcji w  sektorze energetycz-
nym (np. Géophysique czy Repsol). 
Negatywny wp∏yw mia∏ przede wszyst-
kim dobór akcji w  sektorze surow-
ców podstawowych i  chemicznym 
(BASF). Uwa˝amy, ˝e spó∏ki z  tych 
sektorów sà prawid∏owo wycenione, 
a jednoczeÊnie majà nieco gorsze per-
spektywy poprawy rentownoÊci.

Frédéric jest szefem 
zespo∏u European Equity, 
w bran˝y pracuje od 
1989 r. Zanim do∏àczy∏ 

do Grupy w 2006 r., pracowa∏ 
dla AXA Investment Managers w 
zespole European Equity oraz dla 
Indosuez Carr Futures Interna-
tional w Londynie oraz Chicago. 
Posiada tytu∏ magistra business 
school Institut Superieur de 
Gestion – ISG we Francji, dyplom 
MBA University of Georgia oraz 
posiada Certyfikat European 
Financial Analyst.

BPH Subfundusz Akcji Europy Wschodzàcej 1.16%  BPH Subfundusz Akcji Globalny 0.08%  BPH Subfundusz Aktywnego Zarzàdzania 1.38% BPH Subfundusz Obligacji 1 0.03%

BPH Subfundusz Obligacji 2 0.07% BPH Subfundusz Ochrony Kapitału 1 0.01%  BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu 0.36%  HSBC GIF Asia ex Japan Equity E 1.02%
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Jakie by∏y najwa˝niejsze wyda-
rzenia w kwietniu?

Europejskie rynki akcji spó∏ek 
o  ma∏ej i  Êredniej kapitalizacji odno-
towa∏y dobry miesiàc (indeks MSCI 
Small Cap zwy˝kowa∏ w  kwietniu 
o  2,67%), wykazujàc w  pewnym 
stopniu zdolnoÊç do odreagowa-
nia skutków negatywnych wydarzeƒ 
z  marca (konflikt zbrojny w  Libii, 
trz´sienie ziemi i  tsunami w  Japo-
nii). Wyniki sà zach´cajàce, co nie 
znaczy jednak, ˝e ryzyko spadków 
znikn´∏o. Naszym zdaniem najwi´ksze 
zagro˝enia na przysz∏oÊç zwiàzane 
sà wcià˝ z  geopolitykà, co oznacza 
ryzyko wahania kursów walut. Mo˝na 
by∏o  zauwa˝yç dalsze umacnianie 
si´ euro w  stosunku do wi´kszoÊci 
wa˝nych walut. Na skutek powrotu do 
aktywów mniej ryzykownych niektóre 
waluty, na przyk∏ad frank szwajcar-
ski, nie zwy˝kowa∏y. Poniewa˝ model 
biznesowy spó∏ek o  ma∏ej i  Êredniej 
kapitalizacji opiera si´ w znacznej mie-
rze na lokalnej produkcji i  sprzeda˝y, 
spó∏ki te sà nara˝one g∏ównie na ryzy-
ko przeliczeƒ*.

RównoczeÊnie niektóre spó∏ki 
mogà skorzystaç na zmianach kur-
sów walutowych. Na przyk∏ad spó∏ki 
nabywajàce surowce za dolary 
i  sprzedajàce produkty za euro mogà 
zyskaç, je˝eli waluta amerykaƒska 
os∏abnie jeszcze bardziej wzgl´dem 
europejskiej. W  kwietniu wyni-
ki poszczególnych sektorów by∏y 
zró˝nicowane. Niektóre bran˝e, jak na 
przyk∏ad chemiczna, radzi∏y sobie do-
brze po przedstawieniu oferty przej´cia 
Rhodii przez Solvay. Sektor motoryza-
cyjny i  produkcji sprz´tu zyska∏ dzi´ki 
atrakcyjnym wskaênikom wyceny oraz 
oczekiwaniom co do przej´ç w bran˝y. 
Dystrybucja zyska∏a dzi´ki przesuni´ciu 

w  stron´ spó∏ek defensywnych. Nie 
dziwià ujemne wyniki sektora finanso-
wego w kontekÊcie mo˝liwej restruktury-
zacji d∏ugu greckiego. Na wyniki w ciàgu 
miesiàca negatywnie wp∏yn´∏y te˝ sek-
tor energetyczny i telekomunikacyjny.

Co oprócz wydarzeƒ makroeko-
nomicznych wp∏ywa na wyniki seg-
mentu ma∏ych i Êrednich spó∏ek?

Naszym zdaniem najwa˝niejszym 
czynnikiem warunkujàcym obecnie wy-
niki segmentu spó∏ek o ma∏ej i Êredniej 
kapitalizacji jest wycena. Spó∏ki 
informujà od wielu miesi´cy o zyskach 
lepszych ni˝ oczekiwano (72% spó∏ek 
z segmentu ma∏ej i Êredniej kapitaliza-
cji z  UGW, które opublikowa∏y wyniki 
w I kwartale 2011 r., przekroczy∏o kon-
sensus oczekiwaƒ rynkowych). 

Imponujàce rezultaty spó∏ek wynikajà 
z ró˝nych czynników oraz generujà ca∏y 
strumieƒ pomyÊlnych informacji na 
temat: zdolnoÊci do obni˝ania kosz-
tów, struktury produktowej, synergii, 
sprawnego zarzàdzania zapasami, 
usprawnienia technologicznego i wzro-
stu popytu. Poniewa˝ otoczenie geo-
polityczne hamuje wzrosty rynkowe, 
wskaêniki wyceny spadajà jeszcze bar-
dziej. W  2010 r. rzeczywisty stosunek 
ceny do zysku (C/Z) w odniesieniu do 
indeksu MSCI EMU Small Cap wyniós∏ 
13,6, natomiast szacunki na koniec 
kwietnia mówià o  poziomie zaledwie 
11,4 w  2011 r. i  10 w  2012 r. Ponadto 
inwestorzy nie zauwa˝ajà, ˝e segment 
o  ma∏ej i  Êredniej kapitalizacji oferu-
je atrakcyjnà stop´ dywidendy (3,4% 
w 2010 r. i 3,3% wed∏ug oczekiwaƒ na 
2011 r.). Na europejskim rynku spó∏ek 
o  ma∏ej i  Êredniej kapitalizacji nadal 
nie zakoƒczy∏ si´ d∏ugotrwa∏y proces 
równania do wskaêników wyceny pod-
miotów wi´kszych. Na koniec 2010 r. 
dyskonto wynosi∏o wcià˝ oko∏o 10%, nie 
odzwierciedlajàc do koƒca internacjona-
lizacji spó∏ek oraz wzrostu ich p∏ynnoÊci.

Czy w  zwiàzku z  atrakcyjnymi 
wskaênikami wyceny obserwuje-
my nap∏yw kapita∏u  do segmentu 
o ma∏ej i Êredniej kapitalizacji?

Inwestorzy azjatyccy i amerykaƒscy 
kupujà europejskie spó∏ki z segmentu 
ma∏ej i Êredniej kapitalizacji ze wzgl´du 
na atrakcyjnà wycen´. Zainteresowanie 
budzà wszystkie rodzaje firm, od trady-
cyjnych podmiotów z  bran˝y motory-
zacyjnej (na przyk∏ad Valeo) po sektory 
produkcji renomowanej maszynerii 
przemys∏owej, czego dowodzi niedaw-

na oferta zakupu Demag Cranes (nie-
mieckiego producenta dêwigów porto-
wych i przemys∏owych) z∏o˝ona przez 
amerykaƒskà firm´ Terex.

Jakich korekt dokonano w portfe-
lu w kwietniu?

Kwietniowa rotacja w  portfelu 
by∏a  mniejsza ni˝ w  poprzednim 
miesiàcu. Celem by∏o  przygotowanie 
portfela na dodatkowe zagro˝enia 
zni˝kami: ryzyko geopolityczne i  wa-
lutowe oraz potencjalnà restruktury-
zacj´ d∏ugu w Grecji, która mia∏aby te˝ 
negatywne skutki dla sektora finanso-
wego. Je˝eli chodzi o  czynniki pozy-
tywne, jesteÊmy nadal przekonani, ˝e 
atrakcyjne wskaêniki wyceny stanowià 
solidne wsparcie dla rynku. Nadal 
b´dziemy wykorzystywaç pojawiajàce 
si´ okazje rynkowe.

Podsumowujàc, dokonaliÊmy 
nast´pujàcych korekt w portfelu:
–– W  obliczu potencjalnej restruk- 

turyzacji greckiego d∏ugu zmniej-
szyliÊmy pozycje w  bankach. 
Wolimy utrzymywaç zdywersyfi-
kowane spó∏ki finansowe takie jak 
Dic Asset (Niemcy), Beni Stabili 
(W∏ochy) oraz Sponda (Finlandia). 
Utrzymujemy te˝ spó∏ki z  sektora 
nieruchomoÊci przemys∏owych i ko-
mercyjnych. Udzia∏ sektora finanso-
wego wynosi obecnie 8% (z czego 
tylko 2,5% to banki).

–– Zwi´kszyliÊmy dywersyfikacj´, zwra- 
cajàc si´ ku spó∏kom defensywnym 
(np. Rallye i poczcie austriackiej).

–– Szukamy spó∏ek, które mogà zyski-
waç dzi´ki dalszemu os∏abieniu do- 
lara (np. Ingenico, która nabywa 
surowce za dolary i  sprzedaje pro-
dukty za euro).

–– Zwi´kszamy pozycje w  sekto-
rze technologicznym – German 
Software AG.

–– Z  uwagi na zapowiadanà prywa-
tyzacj´ w  Grecji trzymamy walory 
Public Power Corp (2011) i Hellenic 
Telecom (2012).

–– Potencjalne ryzyko geopoli-
tyczne w  Europie sk∏oni∏o  nas 
do przewa˝enia pó∏nocy i  nie-
dowa˝enia po∏udnia kontynentu 
(Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii).

–– Naszym zdaniem sektor turystycz-
ny w  Europie odniesie korzyÊci 
z  obecnych niepokojów na Bli-
skim Wschodzie, wobec czego 
rozwa˝amy zwi´kszenie pozycji 
w bran˝y hotelowej.

Jakie sà perspektywy na naj-
bli˝sze miesiàce?

Naszym zdaniem pozytywna ten-
dencja osiàganych zysków utrzyma 
si´ w  najbli˝szych miesiàcach, gdy˝ 
spó∏ki bardzo ostro˝nie wyznacza∏y 
cele na 2011 r., aby uniknàç 
rozczarowaƒ. Ma∏e i  Êrednie spó∏ki 
nadal zyskujà dzi´ki korzystnemu 
otoczeniu biznesowemu (zdecydo-
wane zmniejszenie zaanga˝owanego 
kapita∏u, niewielkie zapasy, wzrost 
zamówieƒ na dobra konsumpcyjne 
trwa∏ego u˝ytku oraz utrzymywanie si´ 
cen surowców). Pomimo nap∏ywu wiel-
kiej liczby wieÊci geopolitycznych pre-
mia za ryzyko w przypadku segmentu 
ma∏ych i Êrednich spó∏ek pozostaje ko-
rzystna, a gospodarka globalna wcià˝ 
stanowi wsparcie. Naszym celem jest 
wybór najlepszych sposobnoÊci dla 
inwestorów w zró˝nicowanym portfelu 
spó∏ek, które sà gotowe wykorzystaç 
nowe mo˝liwoÊci wzrostu (przez 
zwi´kszenie sprzeda˝y, popraw´ struk-
tury produktowej i wzrost zysków).

* Ryzyko przeliczenia wià˝e si´ ze 
zniekszta∏ceniem wyników spó∏ek na skutek 
przeliczenia walut na euro.

Florence Bannelier, Zarzàdzajàcy Funduszem

Twarzà w twarz z zarzàdzajàcym 
HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies
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by∏a szefem Euro-
pean Equities dla 
Neuflize Gestion 

(ABN Amro Group) oraz pracowa∏a 
dla AXA Investment Managers jako 
zarzàdzajàcy funduszami akcji 
zagranicznych. Posiada dyplom li-
cencjata ze specjalizacjà Business 
and Tax Law from the University of 
Paris II (Francja), dyplom magistra 
Institute for Political Studies of 
Paris – „Sciences-Po” (Francja) 
oraz posiada Certyfikat European 
Financial Analyst.

HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Companies E 1.59%  HSBC GIF Asia Pacific ex Japan Equity High Dividend E 0.06%  HSBC GIF Brazil Bond A 0.39%

HSBC GIF Brazil Equity E 0.82%  HSBC GIF BRIC Markets Equity E 0.63%  HSBC GIF Euro High Yield Bond E 0.38%  HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies E 1.14%
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Perspektywy 

W  2011 r. oczekujemy ogólnie po-
zytywnego wzrostu gospodarczego 
w  gospodarkach rozwini´tych, cho-
cia˝ b´dzie on umiarkowany i  poni˝ej 
d∏ugookresowego trendu wzrostowe-
go. Co wi´cej, oczekujemy równie˝ 
poprawy na rynkach wschodzàcych.  
Przewidujemy, ˝e gospodarki rozwi-
jajàce si´ b´dà coraz silniejsze. Cho-
cia˝ globalne o˝ywienie gospodarcze 
nabiera tempa, to warunki sà trudne 

oraz utrzymuje si´ te˝ niepewnoÊç co 
do dalszego wzrostu. 

Naszym g∏ównym zmartwieniem sà 
perspektywy dalszego zacieÊniania 
polityki monetarnej w  gospodarkach 
wschodzàcych. Bioràc pod uwag´ 
fakt, ˝e do tej pory rynki wschodzàce 
by∏y wa˝nym motorem o˝ywienia 
gospodarczego, podwy˝szanie stóp 
procentowych mo˝e wp∏ynàç na glo-
balne szanse wzrostu gospodarcze-
go. W  gospodarkach rozwini´tych 

g∏ównymi problemami na horyzoncie 
ekonomicznym sà zacieÊnianie polityki 
fiskalnej oraz os∏abiona konsumpcja. 
Perspektywy dla rynków pracy i  kon-
sumpcji sà nadal niejasne, pomimo 
pewnych oznak stabilizacji. Stopy 
bezrobocia utrzymujà si´ na wysokim 
poziomie, a konsumenci nadal starajà 
si´ redukowaç swoje zad∏u˝enie, 
szczególnie w Stanach Zjednoczonych 
i Wielkiej Brytanii.

Dostrzegamy równie˝ wzrost niepew-
noÊci na skutek wydarzeƒ globalnych 
– trz´sienie ziemi i  tsunami w  Japonii, 
eskalacja niepokojów politycznych w re-
gionie MENA oraz problemy zad∏u˝enia 
publicznego w strefie euro.

Strategia

JeÊli chodzi o  poszczególne klasy 
aktywów, to utrzymujemy umiarko-
wanie przewa˝onà pozycj´ w  ak-
cjach zarówno rynków rozwini´tych, 
jak i  wschodzàcych w  porównaniu 
do gotówki i  obligacji skarbowych. 
Rynek nadal cechuje si´ ogromnà 
p∏ynnoÊcià, b´dàcà skutkiem nie tylko 
zastrzyków kapita∏owych banków cen-
tralnych, ale te˝ wysokich poziomów 
gotówki w  bilansach przedsi´biorstw. 
Jest to pozytywne zjawisko dla rynków 

akcji, poniewa˝ zapewnia ono spó∏kom 
elastycznoÊç w  zakresie inwestycji 
kapita∏owych, a tak˝e pozwala na reali-
zacj´ okazyjnych przej´ç i  podnosze-
nie dywidend.

Na akcje korzystnie wp∏ywa ogólna 
sytuacja gospodarcza, kszta∏towana 
przez coraz lepsze dane ekonomicz-
ne, szczególnie w  Stanach Zjedno-
czonych, rozsàdne prognozy wzrostu 
zysków w  2011 roku oraz niewygóro-
wane wyceny akcji, tak˝e w relacji do 
gotówki i obligacji skarbowych.

JeÊli chodzi o papiery o sta∏ym do-
chodzie, to sytuacja fiskalna krajów 
rozwini´tych odbi∏a  si´ negatywnie 
na obligacjach skarbowych. Nasze 
prognozy w  tym zakresie sà nadal 
ostro˝ne. Dodatkowo pojawiajà si´ 
przewidywania, ˝e banki centralne 
b´dà podnosi∏y stopy procentowe, 
jednak˝e naszym zdaniem zacieÊnianie 
polityki monetarnej b´dzie stopniowe.

Dalsze zacieÊnianie polityki w  tym 
zakresie mo˝e pogorszyç sytuacj´ 
krajów peryferyjnych strefy euro, które 
muszà jeszcze uporaç si´ z  proble-
mami wysokiego zad∏u˝enia. Wed∏ug 
przewidywaƒ wzrost stóp procento-
wych b´dzie umiarkowany. 

HSBC Global Asset Management – perspektywy na rok 2011

Zastrze˝enie prawne

Niniejszy komentarz powsta∏ na podsta-
wie obserwacji i  analiz przeprowadzonych 
przez spó∏k´ HSBC Global Asset Mana-
gement, 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 zaprosze-
niem do nabycia lub udzia∏u  w  subskryp-
cji 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 rynkach 
w krajach rozwini´tych. Na wartoÊç inwesty-
cji mogà równie˝ wp∏ywaç zmiany kursów 
walut, zw∏aszcza w  przypadku inwestorów 
posiadajàcych papiery wartoÊciowe deno-
minowane w  walutach obcych. Wszelkie 
projekcje, prognozy lub cele dotyczàce 
przysz∏ych zysków lub poziomów cen zawar-
te w niniejszym dokumencie majà wy∏àcznie 
charakter poglàdowy i nie sà w ˝aden spo-
sób gwarantowane. Ani HSBC Global As-
set Management ani HSBC Bank Polska 
SA nie ponosi ˝adnej odpowiedzialnoÊci, 
jeÊli te projekcje, prognozy lub cele oka˝à 
si´ nietrafne. Niniejszy komentarz nie 
zast´puje indywidualnej porady fachowej 

lokalnego doradcy inwestora. Komentarz 
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. Wszystkie 
opinie wyra˝one w  niniejszym komentarzu 
sà opiniami HSBC Global Asset Manage-
ment i mogà w przysz∏oÊci ulec zmianom, 
które nie podlegajà obowiàzkowi publikacji. 
Wi´cej informacji mo˝na uzyskaç na naszej 
stronie internetowej: www.assetmanage-
ment.hsbc.com/pl. 

Publikacja HSBC Bank Polska S.A., 
Marsza∏kowska 89, 00-693 Warszawa; maj 
2011.

Prognozy HSBC dotyczàce wzrostu gospodarczego oraz inflacji 
èródło: HSBC Global Economics, Macro Global Economics, Q2 2011.

Inflacja

Âwiat
Kraje rozwini´te
Kraje wschodzàce
USA
Wielka Brytania
UE
Japonia
Brazylia
Rosja
Indie
Chiny

2011

3.3
2.4
6.5
2.8
4.2
2.5
-0.2
6.3
9.7
10.3
3.9

2012

2.6
1.5
5.9
1.7
2.0
1.6
-0.3
5.3
8.5
7.4
2.6

PKB

Âwiat
Kraje rozwini´te
Kraje wschodzàce
USA
Wielka Brytania
UE
Japonia
Brazylia
Rosja
Indie
Chiny

2011

3.2
2.1
6.3
2.9
1.4
1.5
0.9
4.7
5.5
7.9
8.9

2012

3.5
2.5
6.3
3.3
1.6
1.5
2.5
4.6
4.0
8.4
8.6

HSBC GIF Euroland Growth M 1.05%  HSBC GIF European Equity E 0.61%  HSBC GIF Global Bond E 0.38%  HSBC GIF Global Emerging Markets Bond E   1.07%

HSBC GIF Global Emerging Markets Equity E 0.83%  HSBC GIF Global Emerging Markets Local Debt Fund E 0.68%  HSBC GIF Middle East and North Africa Equity E 0.93%
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Globalna gospodarka hamuje

Majowe dane ze Êwiatowej gospo-
darki okaza∏y si´ na tyle s∏abe, ˝e po-
nownie pojawi∏y si´ g∏osy o ryzyku dru-
giego dna recesji. Zareagowa∏y na to 
rynki akcji, jednak na rynku surowców 
widoczne jest pewne uspokojenie.

O skali chwilowej s∏aboÊci Êwiatowej 
gospodarki dobitnie Êwiadczà noto-
wania indeksu Citigroup Economic 
Surprise G10, który prezentuje, jak pu-
blikacje makroekonomiczne odchyla∏y 
si´ w  ciàgu ostatnich 3 miesi´cy od 
oczekiwaƒ analityków. W  ciàgu ostat-
nich dni wskaênik osunà∏ si´ poni˝ej 
poziomu -45 punktów, czyli najni˝ej od 
poczàtku 2009 roku.

Szczególny niepokój budzi 
mi´dzy innymi kondycja gospodar-
ki amerykaƒskiej, gdzie kuleje rynek 
nieruchomoÊci. Liczba pozwoleƒ na 
budow´ nowych domów, a  tak˝e licz-
ba podpisanych umów kupna oscylujà 
na poziomach najni˝szych w  per-
spektywie 50 lat. Dodatkowo, ceny 
nieruchomoÊci obrazowane przez 
indeks S&P-Case/Shiller20, po wie-
lu miesiàcach mozolnej konsolidacji, 
ponownie spadajà. W  efekcie, po raz 
pierwszy znalaz∏y si´ one poni˝ej do∏ka 
z 2009 roku.

WiadomoÊci te sà o tyle istotne, ˝e 
koniec niemal ka˝dego spowolnienia 
w USA po II Wojnie Êwiatowej, rozpo-
czyna∏ si´ w∏aÊnie od o˝ywienia w tym 
sektorze. Wobec k∏opotów na rynku 
nieruchomoÊci, trwa∏oÊç dalszego 
wzrostu staje pod znakiem zapyta-
nia. Tym bardziej, ˝e kuleje równie˝ 
rynek pracy, spada liczba zamówieƒ 
w  przemyÊle, a  na horyzoncie widaç 
koniec „luzowania iloÊciowego” (Qu-
natitative Easing 2).

Globalne wyhamowanie odbi∏o  si´ 
tak˝e na krajowych danych, gdzie 
ju˝ obserwowane jest na przyk∏ad 
pewne spowolnienie w  dynamice 
produkcji przemys∏owej. Zanotowany 
w  IV kwartale 2010 roku wzrost PKB 

o  4,5 proc. by∏ najprawdopodobniej 
najwy˝szym odczytem w  obecnym 
cyklu. NajÊwie˝sze dane o  dynamice 
w I kwartale 2011 roku sà ju˝ s∏absze 
i mówià o 4,4 proc.

S∏absza koniunktura na Êwiecie ma 
êród∏a mi´dzy innymi w wysokich ce-
nach ropy oraz trz´sieniu ziemi w Ja-
ponii, które uderzy∏o w globalnà bran˝´ 
motoryzacyjnà. Lepsze nastroje makro 
powinny powróciç w drugim pó∏roczu 
2011 roku.

Rynki akcji w odwrocie

Ostatni miesiàc przyniós∏ 4-5-pro-
centowe spadki cen amerykaƒskich 
i  europejskich akcji. Niewiele le-
piej spisa∏y si´ gie∏dy rynków 
wschodzàcych, chodê tu w  drugiej 
po∏owie maja widoczne by∏o  pew-
ne odreagowanie. Wyjàtkowo s∏abo 
wypad∏a  gie∏da szanghajska, która 
straci∏a ponad 5 proc., a  tak˝e gie∏da 
turecka, gdzie przecena przyj´∏a  po-
dobne rozmiary. Lepiej wypad∏y rynki 
Ameryki Po∏udniowej czy te˝ Rosja, 
które skorzysta∏y na odbiciu rynków 
surowcowych, jednak i  tu dominowa∏ 
kolor czerwony.

W  najbli˝szych miesiàcach mo˝na 
spodziewaç si´, ˝e rynki wschodzàce 
b´dà relatywnie silniejsze w porówna-
niu z  dojrza∏ymi. Za takim scenariu-
szem przemawia szereg argumentów. 
Powrót do wzrostów cen ropy i metali 
przemys∏owych, który grozi spowolnie-
niem gospodarczym w Europie i USA, 
ma korzystny wp∏yw na kondycje pro-
eksportowych paƒstw rozwijajàcych 
si´. Co wi´cej, pomimo lepszych 
perspektyw i  wy˝szych prognoz dy-
namiki wzrostu wyników, wyceny na 
gie∏dach wschodzàcych pozostajà 
ni˝sze ni˝ w USA, Europie czy Japonii. 
Êredni wskaênik ceny do zysku (C/Z) 
dla indeksu MSCI Emerging Markets 
notowa∏ na koniec maja poziom 12,6, 
gdy tymczasem C/Z dla indeksu MSCI 
World, który obrazuje koniunktur´ na 
rynkach dojrza∏ych wynosi∏ 14,8. Efekt 
ten mo˝e byç dodatkowo uwydatniony 

przez pogarszajàcy si´ sentyment do 
rynków rozwini´tych ze wzgl´du na 
k∏opoty gospodarcze USA i problemy 
fiskalne w  strefie euro. DoÊç dobrze 
prezentujà to indeksy SOVX opisujàce 
ryzyko kredytowe paƒstw. Pod koniec 
marca Êrednia ró˝nica pomi´dzy kosz-
tem ubezpieczenia inwestycji w  obli-
gacje krajów Europy Zachodnie oraz 
CEEMEA (Central Eastern Europe 
Middle East & Africa) wynosi∏ 1,5 punk-
tu procentowego. Pod koniec marca 
ró˝nica ta sta∏a  si´ wr´cz ujemna, co 
oznacza, ˝e w  oczach inwestorów 
inwestycje w  d∏ug paƒstw z  rynków 
wschodzàcych niosà ze sobà obecnie 
mniejsze ryzyko, ni˝ kupowanie za-
chodnioeuropejskich obligacji.

Polska gie∏da wcià˝ atrakcyjna

W minionych tygodniach krajowy ry-
nek akcji okaza∏ si´ zaskakujàco silny 
w porównaniu z  rynkami zagraniczny-
mi. W  ostatnim miesiàcu indeks WIG 
zwi´kszy∏ swoje notowania o ponad 1 
proc., podczas gdy indeks MSCI World 
pokazujàcy sytuacj´ na globalnym ryn-
ku akcji straci∏ ok. 4 proc. Szczególnie 
silnie zachowa∏y si´ du˝e spó∏ki.

Po pierwsze, na pewne odreago-
wanie pozwoli∏o  uspokojenie na ryn-
ku surowców. Po drugie, pomimo ˝e 
dane makroekonomiczne okazujà si´ 
coraz bardziej „stonowane”, wcià˝ 
w  przypadku Polski sà one ca∏kiem 
przyzwoite, o czym Êwiadczy 4,4-proc. 
wzrost PKB w pierwszym kwartale. Po 
trzecie, mamy za sobà kolejny udany 
sezon publikacji raportów kwartalnych. 
W  ciàgu pierwszych trzech miesi´cy 
2011 roku spó∏ki zanotowa∏y ∏àcznie 
rekordowy poziom zysku netto, a  zy-
ski na akcj´ i  rentownoÊci sprzeda˝y 
wróci∏y ju˝ niemal do najwy˝szych po-
ziomów z okresu ostatniej hossy.

D∏ugoterminowa perspektywa kra-
jowej gie∏dy pozostaje atrakcyjna. 
Ârednia prognozowana przez anali-
tyków zyskownoÊç akcji, liczona jako 
stosunek zysku na akcj´ za najbli˝sze 
cztery kwarta∏y do ceny akcji, wy-
nosi obecnie 8,4 proc., natomiast 
rentownoÊç obligacji dziesi´cioletnich 
wynosi 5,9 proc. Oznacza to, ˝e 
implikowana premia za ryzyko 
gie∏dowe liczona jako ró˝nica mi´dzy 
zyskownoÊcià akcji a  rentownoÊcià 
dziesi´ciolatek, si´ga obecnie 2,5 proc. 
i  jest najwy˝sza od marca 2009 roku. 
Innymi s∏owy, wyceny akcji oferujà 
obecnie korzystnà relacj´ zysku do 
ryzyka. Niemniej jednak, w najbli˝szym 
czasie gie∏da mo˝e borykaç si´ z pro-
blemami natury poda˝owo-popytowej, 
co wynika z  niskiego poziomu wol-
nych Êrodków w portfelach TFI i OFE, 

a  sporym wolumenem ofert na ryn-
ku pierwotnym w  nadchodzàcych 
miesiàcach. Wed∏ug naszych sza-
cunków w  portfelach TFI znajduje si´ 
obecnie ok. 54 proc. gotówki i d∏ugu, 
czyli stosunkowo niedu˝o w porówna-
niu z okresem ostatniej hossy.

Obligacje inflacji si´ nie bojà

Pomimo narastajàcej inflacji i  ry-
zyka kredytowego na rynku global-
nych obligacji skarbowych, polskie 
obligacje majà si´ bardzo dobrze. 
Indeks obligacji krótkoterminowych 
(1-3 lat) Bloomberg/EFFAS zwi´kszy∏ 
w  maju swojà wartoÊç o  0,5 proc. 
W  tym samym okresie notowania 
obligacji d∏ugoterminowych wzros∏y 
o  1 proc., a  w  ciàgu pierwszych dni 
czerwca o  kolejne 2 proc. Odbiciem 
tych ruchów na rynku by∏o  dalsze 
wyp∏aszczanie si´ krajowej krzywej 
dochodowoÊci. W  ciàgu ostatnie-
go miesiàca na rynku pieni´˝nym 
obserwowaliÊmy wzrost WIBOR 
o  0,1-0,3 punktu procentowego, gdy 
tymczasem rentownoÊç obligacji 
2-letnich pozosta∏a w przybli˝eniu bez 
zmian, natomiast d∏ugoterminowych 
obni˝y∏a si´ o 0,2-0,3 p.p. 

Polskim papierom sprzyja∏y zarówno 
czynniki zewn´trzne jak i wewn´trzne. 
Z  jednej strony, negocjowana pomoc 
dla Grecji, a tak˝e lepszy sentyment do 
rynków rozwijajàcych si´, przyciàgnà∏ 
inwestorów zagranicznych, którzy – 
zgodnie z  raportami Ministerstwa Fi-
nansów – odpowiadali za gros popytu 
w  ostatnim czasie. Z  drugiej strony, 
MF wciela w  ˝ycie zaplanowany na II 
kwarta∏ plan ograniczenia emisji obli-
gacji d∏ugoterminowych, co poprawia 
wyceny notowanych na rynku papie-
rów. Pod koniec czerwca opublikowa-
ny zostanie plan emisji na III kwarta∏ 
i  niewykluczone, ˝e poda˝ 10-latek 
wcià˝ b´dzie ograniczona.Dodatko-
wo, 8 czerwca RPP zdecydowa∏a  si´ 
na drugà z rz´du podwy˝k´ stóp pro-
centowych. Taki wyprzedzajàcy ruch 
z jednej strony odbi∏ si´ oczywiÊcie na 
rynku pieni´˝nym, ale z drugiej strony 
zmniejsza ryzyko wy˝szej inflacji i dal-
szych podwy˝ek stóp w przysz∏oÊci.

Kolejne posuni´cia RPP, a  tak˝e 
Europejskiego Banku Centralne-
go stojà pod znakiem zapytania. 
Wprawdzie odczyty inflacji sà coraz 
wy˝sze i  dotyczà nie tylko wzrostów 
cen ˝ywnoÊci i  energii, ale tak˝e in-
flacji bazowej, jednak wcià˝ niskie 
wykorzystanie mocy produkcyjnych 
w  Europie, a  tak˝e s∏absze dane ma-
kro, mogà znaleêç odbicie w bardziej 
go∏´biej postawie.

Przeglàd rynku IDEA TFI S.A.
Specjalnie dla mBanku, G∏ówny Ekonomista IDEA TFI – Adam Zar´ba

HSBC GIF Russia Equity E 0.08%  HSBC GIF Singapore Equity E 1.03%  HSBC GIF Taiwan Equity E 0.47%  HSBC GIF Thai Equity E 1.22%   HSBC GIF Turkey Equity E 1.5%

IKE mIII FILAR  Bond E   0.66%  IKE mWAGA 1.29%  ING (L) Japonia 0.01%  ING Subfundusz Akcji 2.09%  ING Subfundusz Gotówkowy 0.02%  Investor BRIC 0.44%
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Surowcowi spekulanci mniej 
optymistyczni

Przez ostatnie 30 dni ceny ropy brent 
zwi´kszy∏y si´ o 2 proc. Podobne zmia-
ny notowaƒ odnotowa∏o  na przyk∏ad 
aluminium oraz miedê. Bardzo silna 
okaza∏a si´ tak˝e cz´Êç surowców rol-
nych. Ceny kukurydzy notowanej na 
CBOT wzros∏y o niemal 9 proc. do 766 
dolarów za ton´, natomiast ceny cukru 
w Londynie (LIFFE) zwy˝kowa∏y o po-
nad 20 proc. i obecnie oscylujà wokó∏ 
715 dolarów za ton´. 

WczeÊniejsze spadki na ryn-
kach towarowych mo˝na przypisaç 
dwóm czynnikom. Po pierwsze, rynki 
zareagowa∏y na oczekiwane spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego. 
Indeksy PMI, którym jako wskaênikom 
wyprzedzajàcym rynek przyglàda 
si´ ze sporà uwagà, spad∏y w  USA, 
Chinach i  Europie do najni˝szych 
poziomów od 2009 roku. Wpraw-
dzie PMI znajdujà si´ wcià˝ powy˝ej 
demarkacyjnej granicy 50 punktów 
oddzielajàcej wzrost od recesji, jednak 
zni˝ka mo˝e niepokoiç.

W  rezultacie, pojawi∏y si´ oba-
wy o  poziom konsumpcji surow-
ców w  kolejnym roku i  na przyk∏ad 
Mi´dzynarodowa Agencja Energii 
zdecydowa∏a  si´ na obni˝k´ prognoz 
popytu na rop´ w  2011 roku. Dru-
gi czynnik to spore przetasowanie 
pozycji spekulacyjnych, do którego 
impulsem sta∏y si´ mi´dzy innymi 
podwy˝ki wymaganych depozytów 
zabezpieczajàcych na niektórych 
gie∏dach. W  rezultacie – na przyk∏ad 
na rynku miedzi – liczba d∏ugich po-
zycji netto (d∏ugie minus krótkie) zaj-
mowanych przez spekulantów spad∏a 

z  rekordowego poziomu 30 000 nie-
mal do zera. Oznacza to, ̋ e inwestorzy 
– którzy jeszcze niedawno byli bar-
dzo optymistyczni – teraz przyjmujà 
pozycje neutralne. W  trakcie ostatniej 
korekty w po∏owie 2010 roku taka sy-
tuacja zwiastowa∏a „oczyszczenie” si´ 
rynku i koniec korekty.

Jest bardzo prawdopodobne, ˝e 
wobec znaczàcego spadku optymi-
zmu i  oczekiwaƒ co do wyników go-
spodarki, obecnie ∏atwiej b´dzie o „po-
zytywne niespodzianki” ekonomiczne, 
które dadzà bodziec do zwy˝ek.

1.	 JeÊli jesteÊ posiadaczem eKONTA, 
mo˝esz:

–– Zło˝yç prosty wniosek internetowy 
dost´pny w serwisie transakcyjnym 
i informacynym lub zadzwoniç na 
mLini´ 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

2.	 Je˝eli nie masz eKONTA:
Mo˝esz otworzyç eKONTO dzwo-
niàc na mLini´ lub wype∏niajàc 
internetowy formularz na stronach 
www.mbank.pl.

Jak uruchomiç us∏ugi inwestycyjne (SFI, eMAKLER) 
w mBanku?

˝yczymy jak najwy˝szych zysków, 
zespó∏ mBanku

Redakcja: 

mBank
BankowoÊç Detaliczna BRE Banku SA
www.mbank.pl

Redaktor naczelny: Kontakt: 

e-mail: kontakt@mbank.pl
mLinia: 801 300 800; +48 42 6 300 800
www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/

Gazeta Inwestora

Michał Rzeênik

Specjalista ds. Produktów 
Inwestycyjnych 

TreÊci zawarte w  Gazecie Inwestora 
stanowià wyraz najlepszej wiedzy ich au-
torów popartej informacjami z  kompetent-
nych êróde∏, jednak˝e ich wiarygodnoÊç 
nie jest gwarantowana. Wszelkie pre-
zentowane opinie i  oceny aktualnej sy-
tuacji rynkowej wyra˝ajà stanowisko au-
tora 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 redakcyj-
nych materia∏ów bez zgody mBanku jest 
zabronione. Wszelkie prezentowane opinie 
i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyra˝ajà 
stanowisko autora w momencie opracowa-
nia artyku∏u. 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 kapita∏owych obarczone sà ryzy-
kiem inwestycyjnym. Na wartoÊç inwesty-
cji mogà równie˝ wp∏ywaç zmiany kursów 
walut, zw∏aszcza w  przypadku inwestorów 
posiadajàcych papiery wartoÊciowe deno-
minowane w  walutach obcych. Wszelkie 
prognozy lub cele dotyczàce przysz∏ych 

zysków lub poziomów cen zawarte w  ni-
niejszym dokumencie majà wy∏àcznie cha-
rakter poglàdowy i nie sà w ˝aden sposób 
gwarantowane. mBank nie ponosi ˝adnej 
odpowiedzialnoÊci, je˝eli te prognozy lub 
cele oka˝à si´ nietrafne.

Niniejszy biuletyn – Gazeta Inwestora nie 
zast´puje indywidualnej porady fachowej 
lokalnego doradcy inwestora. Biuletyn 
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 rezyden-
tami lub obywatelami Stanów Zjedno-
czonych Ameryki Pó∏nocnej, i  jest obj´ty 
zakazem rozpowszechniania w  innych 
krajach i  jurysdykcjach. WartoÊç inwesty-
cji oraz dochodów uzyskiwanych z  inwe-
stycji mo˝e si´ zmniejszyç lub zwi´kszyç. 
WczeÊniejsze wyniki, symulacje lub pro-
gnozy nie sà wiarygodnym wskaênikiem 
przysz∏ych wyników. Informacje zamiesz-
czone w niniejszym biuletynie uzyskano ze 
êróde∏, które mBank uznaje za wiarygodne, 
lecz nie zosta∏y one poddane niezale˝nej 
weryfikacji, dlatego mBank nie ponosi 
odpowiedzialnoÊci za ich rzetelnoÊç lub 
kompletnoÊç. Wszystkie opinie wyra˝one 
w niniejszym biuletynie sà opiniami ich au-

torów i mogà w przysz∏oÊci ulec zmianom, 
które nie podlegajà obowiàzkowi publika-
cji. Wi´cej informacji mo˝na uzyskaç na 
stronie internetowej http://www.mbank.pl/ 
indywidualny/inwestycje/mifid/index.html

Inwestowanie wià˝e si´ z ryzykiem. Fundu-
sze inwestycyjne nie gwarantujà realizacji 
za∏o˝onego celu inwestycyjnego, ani uzy-
skania okreÊlonego wyniku inwestycyjne-
go. Nale˝y liczyç si´ z  mo˝liwoÊcià utraty 
przynajmniej cz´Êci wp∏aconych Êrodków. 
Szczegó∏owy opis czynników ryzyka znaj-
duje si´ odpowiednio w  prospekcie infor-
macyjnym, prospekcie emisyjnym, memo-
randum informacyjnym albo w  warunkach 
emisji danego funduszu. Dokumenty te sà 
dost´pne w siedzibie danego Towarzystwa 
Funduszy Inwestycyjnych oraz na stronie 
internetowej mBanku http://www.mbank.pl/ 
indywidualny/inwestycje/sfi/towarzystwa.html

Szczegó∏owe warunki i  op∏aty zwiàzane 
ze Êwiadczonymi przez mBank us∏ugà 
maklerskà eMakler oraz us∏ugà Supermar-
ketu Funduszy Inwestycyjnych sà okreÊlone 
w  Regulaminie Êwiadczenia przez mBank 
us∏ug przyjmowania i  przekazywania 
zleceƒ nabycia lub zbycia instrumentów 
finansowych, Regulaminie Êwiadczenia 
przez mBank us∏ugi przyjmowania i  prze-

kazywania zleceƒ nabycia lub odkupienia 
jednostek uczestnictwa w  funduszach in-
westycyjnych oraz w Taryfie Prowizji i Op∏at 
Bankowych mBanku. Us∏uga Maklerska 
oraz us∏uga Supermarketu Funduszy Inwe-
stycyjnych mogà byç otwarte tylko przez 
posiadacza rachunku oszcz´dnoÊciowo-
rozliczeniowego eKONTO.

BRE Bank posiada zezwolenie Komisji 
Papierów WartoÊciowych i  Gie∏d (obec-
nie Komisji Nadzoru Finansowego) z  dnia 
30 czerwca 2005 roku, na prowadzenie 
dzia∏alnoÊci maklerskiej, zezwolenie Komisji 
Papierów WartoÊciowych i Gie∏d z dnia 23 
listopada 1995 roku na Êwiadczenie us∏ug 
powierniczych, prowadzenie rachunków pa-
pierów wartoÊciowych, rejestrowanie stanu 
posiadania papierów wartoÊciowych i zmian 
tego posiadania, a organem nadzorujàcym 
BRE Bank w zakresie dzia∏alnoÊci, o której 
mowa powy˝ej, jest Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, Pl. Powstaƒców Warszawy 1, 
00-950 Warszawa.

Wi´cej informacji o BRE Banku S.A., ryzyku 
inwestycyjnym oraz polityce zarzàdzania 
konfliktami interesów mo˝na uzyskaç na 
stronie internetowej:
ht tp: / /www.mbank.pl / indywidualny/ 
inwestycje/mifid/index.html#tabs=1
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