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Aggressive Growth
Aktualne informacje o strategii

W miare trwania obecnego cyklu wzrostowego regularnie wyrazalismy
rosngce obawy dotyczace ogolnie sytuacji na rynku akgcji. Od potowy
2014 r. powtarzalismy na przyktad wielokrotnie, ze ,wykazujemy wiecej
optymizmu co do spotek w naszym portfelu niz co do rynku jako
catosci”. Malejaca liczba liderow rynkowych i ograniczenie zmiennosci,
ktore osiagneto punkt kulminacyjny w 2015 r. wskutek dominagji
akcji ,FANG" (Facebook, Amazon.com, Netflix i Google), maskowaty
w rzeczywistosci besse — wiekszos¢ spotek z najwazniejszych indeksow
znizkowata w ciggu roku. Latem ubiegtego roku ostrzegalismy, ze
rynek prawdopodobnie wejdzie w okres wstrzaséw i nieodzowna
bedzie przerwa, by powrdci¢ pdzniej do wzrostow. Sierpniowa
korekta stanowita wtasnie taka przerwe i nastroita nas wowczas
optymistycznie; w komentarzu za trzeci kwartat 2015 r. pisalismy:
., Obserwowana ostatnio wyjatkowa zmiennosc i przewaga podazy
spowodowata diametralna zmiane nastrojow inwestorow — miejsce
przewazajacego optymizmu | samozadowaolenia zajat skrajny pesymizm.
Uwazamy, ze wyprzedaz walorow na poziomie cenowym swiadczacym
o kapitulacji inwestorow, do ktorej doszto pod koniec sierpnia, jest
zdrowa z perspektywy dtugoterminowej”.
Cho¢ ta wyprzedaz byta punktem przegiecia w tym sensie,

ze zmiennos¢ wzrosta do normalniejszych poziomow,

7aobserwowane  pozniejszemu odbiciu brakowato szerokiego charakteru,

w tym roku zachowania

przez co rynek akcji stat sie podatny na znizki o sile
wodospadu, ktérych doswiadczyliSmy w styczniu.

INwestorow sq Naszym  Przez 32 lata zarzadzania portfelem zaobserwowalimy,
zdaniem oznaka osiagniecia  ze osiaganie dna przez rynek rozciaga sie przez pewien
przez rynki twardego dna. ~ ©Zas, 8 po pierwszych spadkach czesto nastepuja

chwilowe odbicia. Wiele okresow hossy, takich jak
ta po wielkiej zapasci w 1998 r., zaczyna sie od kapitulacji, po nigj
nastepuje zwyzka, a nastepnie kolejny epizod szukania dna. Sadzimy,
ze ostatnich szesc¢ tygodni na rynku akgji — styczniowy wodospad,
pozniejsze odbicie, a potem kolejna zapasc — wskazuje, ze rynek akgji
osiagnat twarde dno, po ktorym moze nastapi¢ wyrazny i trwaty
wzrost. Po ponad dwoch latach ostroznosci stanowi to wyrazna
zmiane w naszym nastawieniu do instrumentow udziatowych.
Skrajnie negatywne nastroje inwestorow i tagodniejsze nastawienie
Rezerwy Federalnej sktaniaja nas do bardziej optymistycznego
spojrzenia na rynek jako catosc. Gteboki pesymizm Swiadczy czesto
o tym, ze wkrétce pojawi sie wrecz przeciwna tendencja, a dwa
niedawne badania wsrod inwestoréw wskazujg na takie wiasnie
nastroje. Badania nastrojow inwestorow przeprowadzone w tym roku
przez Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
poskutkowaty dwoma najnizszymi wskaznikami optymizmu od 20 lat
(Wykres 1). Tymczasem udziat optymistow wsrod respondentow
badania Investors Intelligence Advisor Sentiment Survey spadt na
kilka tygodni ponizej 25%, a to poziom ostatnio notowany podczas
wyprzedazy w 2009 1 2011 r. To, ze nastawienie inwestorow stato
sie az tak negatywne po spadku indeksu S&P 500 o zaledwie
14%, wskazuje, ze odnotowalismy gtebsza besse, niz sugeruja
Srednie wartosci. Rezerwa Federalna rowniez wypowiada sie
bardziej powsciagliwie w obliczu zawirowan na globalnych rynkach.
Zaostrzenie warunkow finansowych wskazane w jej najnowszych
komunikatach oznacza prawdopodobnie, ze dalsze podwyzki
stop procentowych zostaty odsuniete w czasie. Zmiana kierunku
na rynkach bedzie dla Fed sygnatem o koniecznosci wyjatkowo
ostroznego podejscia, a naszym zdaniem polityka pieniezna
pozostanie tagodna, a wiec korzystna dla akciji.
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Whykres 1: WskaZznik optymizmu dotuje

Badania nastrojow inwestoréw prowadzone przez Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (25 lutego 1996 .
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Zrodto: American Association of Individual Investors, www.aaii.com

Nasz optymizm jest umacniany takze przez potencjalnie
wieksze od oczekiwanego odbicie cen ropy naftowe;.
Rynek nadal z niepokojem obserwuje wysoki

poziom zapasow tego surowca, ale nadwyzka mocy
wydobywczych jest tak naprawde bardzo niewielka, a
liczba dziatajacych odwiertow w USA spada coraz szybcigj,
zwtaszcza w sytuacji, gdy ceny spadty ponizej kosztow
wydobycia, powodujac zmnigjszenie podazy w branzy.

Te tendencje przygotowuja grunt pod ozywienie, ktore
moze okazac sie rownie szybkie, jak dotychczasowe spadki.
W przesztosci ograniczenie nadmiaru mocy wydobywczych
skutkowato znaczacym wzrostem ceny danego surowca

w okresie 12 do 18 miesiecy. Uwazamy wzrost cen ropy
naftowej za pozytywny sygnat dla gietdy i dla aktywnosci
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych oraz na catym
Swiecie. Rosnace ceny ropy moga uczynic sektor ropy

i gazu jedna z najciekawszych okazji inwestycyjnych w tym
roku.

Nacisk ze strony podazowej obnizyt tez wyceny spotek
biofarmaceutycznych do najatrakcyjniejszych poziomow
od wielu lat, gtownie z powodu obaw dotyczacych presji
cenowej. Niektore z wiekszych firm biotechnologicznych
cechuja sie obecnie nizszymi wskaznikami wyceny od
reszty rynku przy lepszych wskaznikach fundamentalnych
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i perspektywach wzrostu. Oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach ceny lekow pozostang waznym tematem
komentarzy w obliczu zblizania sie listopadowych wyboréw
prezydenckich w USA. Cho¢ moze to oznacza¢ dodatkowa
zmiennos$c¢ dla branzy biofarmaceutycznej, nalezy pamietac,
ze krétkotrwate ruchy cen nie zmienia wewnetrznej
wartosci przedsiebiorstw.

Przez ostatnich kilka lat przyjmowalismy gtéwnie neutralne
lub ostrozne podejscie do rynkow akcji. Jak pisalismy

w pierwszym kwartale 20156 r.: ,Wyceny w niektorych
segmentach rynku sa wygorowane [...]. Niepokoi takze
sytuacja ptynnosciowa — kapitat przeptywa z sektora

do sektora, natomiast na gietde nie naptywaja nowe
srodki”. Zaobserwowane w tym roku zachowania
inwestorow sa jednak naszym zdaniem oznaka

osiagniecia przez rynki twardego dna i sktaniajg nas to

do optymistycznego spojrzenia na amerykanski rynek akcji.
Obecnie warto kupowac zmienno$e. Wykorzystalismy
przesuniecia cenowe spowodowane Wymuszona
sprzedaza | zaangazowalismy nasza gotowke w portfel
spotek, ktorych wycena wyraznie odbiega od wskaznikow
fundamentalnych.

WAZNE INFORMACJE - PRZECZYTAJ UWAZNIE

Zadna z zawartych w powyzszym tekécie informacji nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy

jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Materiat zostat opracowany wedtug stanu na dzien 26.02.2016 r. Wyrazone opinie i ujete w materiale dane mogty ulec zmianie po tym dniu.

Przedstawiony materiat ma charakter wytacznie promocyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze.

Materiatten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publiczneji warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju doradztwa,
ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Posiadacze jednostek
uczestnictwa musza liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czeéci wptaconych srodkow.

Towarzystwo, jako organ zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, dziata na podstawie decyzji z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje
Papierow Wartosciowych i Gietd. Towarzystwo oraz zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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