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W co się bawić?

Śpiewał kiedyś Wojciech Młynarski. I chociaż gieł-
dy wtedy u nas nie było, to pytanie jest wciąż ak-
tualne.

Hucznie obchodziliśmy ostatnio wiele rocznic,  
a tymczasem po cichu zbliża się pierwsza rocz-
nica ubiegłorocznego załamania na światowych 
rynkach. Ponownie zdaliśmy sobie wówczas spra-
wę, jak ważne jest w naszej dziedzinie zaufanie. Po 
opublikowaniu notatek z posiedzenia FOMC (Fede-
ral Open Market Committee, amerykański odpo-
wiednik naszej Rady Polityki Pieniężnej) operatorzy 
rynkowi zrozumieli, że członkowie tej rady oceniają 

sytuację gospodarczą w USA i na świecie gorzej niż 
rynek. Reakcja rynku była więc natychmiastowa 
i skończyła się korektą. Korekta trwała do końca 
września 2015 roku na rynku akcji, a epilog mieli-
śmy jeszcze w styczniu i lutym tego roku. Ceny me-
tali, ropy i wielu surowców zakończyły korektę na 
początku tego roku. 

Piszę o tym sierpniowym wydarzeniu z 2015 roku  
z perspektywy obniżki stóp procentowych przez 
Bank Anglii, z 0,5% na 0,25%, która dokonała się 
4 sierpnia tego roku. Jest to konsekwencja BRE-
XIT-u i antycypowanie skutków opuszczenia Unii 
Europejskiej przez Wielką Brytanię. Gospodarcze 
powiązania i zależności są tak mocne, że komenta-
torzy uznali tę obniżkę stóp w Wielkiej Brytanii za 
gwóźdź do trumny podwyżek stóp w USA. Smutek 
trwał tylko jeden dzień i w piątek, po opublikowa-
niu bardzo dobrych danych z rynku pracy w USA, 
optymizm powrócił – amerykańska giełda pobiła 
nowe historyczne rekordy.  

Takie wahania nastrojów dowodzą, że znów jeste-
śmy niepewni przyszłości. Poniedziałek to potwier-
dził i ceny akcji amerykańskich spadły. Pojawiają 
się wykresy ukazujące rozbieżność między wzro-
stem cen akcji amerykańskich a sprzedażą i zyska-
mi amerykańskich spółek. Jest to faktycznie jeden 
z droższych rynków akcyjnych w dzisiejszym świe-
cie. Ale cóż z tego, że akcje na giełdzie nowojorskiej 
są drogie, kiedy to one właśnie w tym roku urosły 
najwięcej wśród największych giełd – o 6,55% (do 
8.08.2016 roku). Lepiej spisała się tylko Nowa Ze-

landia (wzrost o 24,8%) i Kanada (wzrost o  17,5%). 
W tym czasie Europa traci 4,5%, a Japonia 1,3%. 
W ciągu ostatnich dwunastu miesięcy rynki kra-
jów rozwiniętych straciły 1,6%, przede wszystkim 
za sprawą Europy, która spadła o 13,3% i Japo-
nii, gdzie spadek wyniósł 6,7%. Tymczasem rynek 
amerykański wzrósł o 4,4%. 

Dużo lepiej przez ostatnie dwanaście miesięcy wy-
glądała sytuacja na rynkach rozwijających się. Do 
przodu poszły Indonezja (o 21,4%), Korea (14,8%), 
Brazylia (25,3%), Peru (26,4%), Węgry (22,5%). 
Oczywiście były w tej grupie także słabe kraje: 
Meksyk spadł o 8,9%, Chiny o 10,7%, Polska o 17%, 
Czechy o 20,5%, a Grecja aż o 42%. Wzrosty na EM 
dokonały się przede wszystkim w tym roku. Inwe-
storzy śmiało kupowali te akcje, odwracając się od 
klasycznych wyborów, czyli akcji europejskich, ja-
pońskich i amerykańskich. 

Andrzej Miszczuk
Główny Strateg F-Trust

SŁOWO OD STRATEGA
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NAJWAŻNIEJSZE INFORMACJE

Ropa

Świat walczy o inflację, ale nie widać tego po 
cenach ropy. Mamy nadwyżkę tego surowca,  
a globalna gospodarka pozostaje relatywnie sła-
ba, co chwilę dodatkowo poddawana wstrząsom, 
głównie o podłożu politycznym. Przykładem 
jest BREXIT, czy – jak w Chinach – niepewności 
wskaźników gospodarczych. Najbliższe, wrze-
śniowe spotkanie OPEC nie przyniesie raczej de-
cyzji o ograniczeniu wydobycia surowca, a trzeba 
pamiętać, że większość członków kartelu istotnie 
przekracza limity wydobycia. W tej sytuacji utrzy-
manie poziomu cen w granicach 40 dolarów za 
baryłkę wydaje się być całkiem realne. 

Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii

Ostatnie posiedzenie Banku Anglii przyniosło 
oczekiwaną obniżkę głównej stopy procentowej 
o 25 punktów bazowych, do 0,25%. Takie działa-
nie było antycypowane przez inwestorów i zgod-
nie z oczekiwaniami wpłynęło jeszcze bardziej 
na osłabienie funta. Jest to świadome działanie 
Banku Anglii, który obawia się, że prognoza wej-
ścia Wielkiej Brytanii w recesję jest realna. Sza-
cuje się, że w dłuższej perspektywie BREXIT może 
przełożyć się na spadek PKB Wielkiej Brytanii 
nawet o 3%. Kluczowe dla gospodarki brytyjskiej 
jest to, czy uda się pozostać we wspólnym ryn-
ku poprzez dołączenie do Europejskiego Obszaru 

Gospodarczego i funkcjonowanie według mode-
lu, który obecnie jest udziałem Norwegii i Szwaj-
carii.  

źródło: stooq.pl źródło: Bank of England

Ropa Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii
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DANE MAKRO
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Stopy procentowe

Stany Zjednoczone 0,50 %

Strefa Euro 0,00 %

Polska 1,50 %

Chiny 4,35 %

Wzrost PKB (rok do roku)

Stany Zjednoczone 1,20 %

Strefa Euro 1,60 %

Polska 3,00 %

Chiny 6,70 %

Inflacja (rok do roku)

Stany Zjednoczone 1,00 %

Strefa Euro 0,20 %

Polska -0,90 %

Chiny 1,80 %

źródło: opracowanie własne
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WALUTY (od 09.08.2015 do 09.08.2016)

EUR/PLN               4.26485 zł
Zmiana roczna:    0.06435 (+1.53%)
max/min:              4.52995/4.15563

USD/PLN               3.84775 zł
Zmiana roczna:    0.03495 (0.92%)
max/min:              4.15579/3.62956

USD/PLN - 1 rok
vs EUR/PLN - 1 rok

Kwi Maj Cze LipSie SieWrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar

8.37%

5.29%

2.21%

-0.8%

-3.9%

źródło: stooq.pl

9 sierpnia
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INDEKSY (od 09.08.2015 do 09.08.2016)

Zmiana roczna 7,30%

Zmiana roczna -8,53%

Zmiana roczna -14,14%

Zmiana roczna -13,92%

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

1,810.10-2,184.44

41,747.01-53,202.42

2,672.73-3,678.20

1,641.85-2,237.35

S&P 500 Index (SPX)

Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)

źródło: Bloomberg.com
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INDEKSY (od 09.08.2015 do 09.08.2016)

Zmiana roczna 6,71%

Zmiana roczna -17,57%

Zmiana roczna -17,52%

Zmiana roczna 2,50%

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

Wahanie 52 tyg.

2,825.29-3,651.75

14,864.01-20,946.93

2,638.302-4,006.337

68,230.47-86,931.34

S&P Asia 50 CME (SAXCME)

NIKKEI 225 (NKY)

Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)

Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)

źródło: Bloomberg.com
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NAJWAŻNIEJSZE WYDARZENIA

Świat

n 
Wielka Brytania – obniżenie stóp procento-
wych. Jednym ze skutków zwycięstwa w refe-
rendum zwolenników wyjścia Wielkiej Brytanii 
z Unii Europejskiej jest obniżenie przez Bank 
Anglii stóp procentowych do historycznie ni-
skiego poziomu 0,25%. Dodatkowo, Bank Anglii 
zwiększył program skupu aktywów o 60 mld 
funtów, z 375 mld do 435 mld funtów. Doko-
nał również największej od 1993 roku obniżki 
prognozy wzrostu PKB  na 2017 rok – z 2,3 do 
0,8 proc. Mark Carney, szef banku centralnego 
zapewnił, że Bank Anglii zrobi co w jego mocy, 
aby utrzymać stabilność monetarną i finanso-
wą Wielkiej Brytanii, ale wyklucza wprowadze-
nie ujemnych stóp procentowych. 

n 
Turcja – próba zamachu stanu. Dnia 15 lipca br. 
doszło w Turcji do próby obalenia prezydenta 
przez grupę tureckich wojskowych średniego 
szczebla. Wojsko przejęło kontrolę nad niektó-
rymi regionami i instytucjami, ogłosiło nawet  
w publicznej telewizji stan wojenny i godzinę po-
licyjną. Siłom wiernym prezydentowi udało się 
jednak opanować sytuację i do wczesnych godzin 
porannych 16 lipca pucz został udaremniony,  
a winni aresztowani przez policję.

Polska

n 
Polska – inwestycje. Zgodnie z opublikowanym 
niedawno przez EY raportem „Atrakcyjność in-
westycyjna Europy” w 2015 roku Polska była 
nie tylko liderem w swoim regionie, ale także 
zajęła wysokie piąte miejsce wśród wszystkich 
państw europejskich. Raport dotyczył bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych – ich ilo-
ści, wartości całkowitej, a także liczby nowych 
miejsc pracy, które dzięki nim powstały.

n
Polska – dobra passa złotego. Po opublikowa-
niu na początku sierpnia br. szczegółów doty-
czących ustawy frankowej notowania złotego 
rosną. Polska waluta jest najsilniejsza wzglę-
dem franka szwajcarskiego od 21 kwietnia (za 
CHF trzeba zapłacić 3,91 zł). Kurs EUR/PLN 
jest najniższy od 7 kwietnia i wynosi 4,26 zł. 
Po raz pierwszy od początku 2014 roku funt 
brytyjski kosztuje poniżej 5 zł. Polski złoty nie 
pokazuje swojej siły jedynie względem dolara 
amerykańskiego (kurs ok. 3,84 zł). Taka sytu-
acja ma miejsce w związku z opublikowaniem 
danych dotyczących amerykańskiego ryn-
ku pracy, które umocniły pozycję tej waluty  
i pozytywnie zaskoczyły inwestorów.

n 
Rosja/Turcja – spotkanie głów państw.  W dniu 9 
sierpnia 2016 roku doszło do spotkania Recepa 
Tayyipa Erdogana z Władimirem Putinem. Po-
jednawcze rozmowy w Pałacu Konstantynow-
skim w Strielnie koło Petersburga miały na celu 
„wznowienie dialogu i stosunków rosyjsko-tu-
reckich”. Po dziewięciomiesięcznym kryzysie dy-
plomatycznym Erdogan oświadczył, że ocieple-
nie kontaktów może pomóc rozwiązać problemy  
w regionie, Putin natomiast podkreślił, że Rosja 
zawsze występuje przeciwko wszelkim działa-
niom niezgodnym z konstytucją. 

n 
Chiny – tajfun Nida. Kolejny potężny tajfun 
uderzył w kraje z regionu Azji Południowo-
-Wschodniej.  Tym razem najmocniej ucierpiały 
Filipiny, Hongkong oraz południowe prowincje 
Chin. Ze względu na osunięcia ziemi, jak i siłę 
wiatru, sparaliżowana została komunikacja 
miejska, wstrzymano też połączenia lotnicze. 
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FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

Polski Dług 

Poznaliśmy już dane na temat realizacji budżetu 
krajowego za pierwsze półrocze 2016 roku. Z in-
formacji przekazanych przez Ministerstwo Finan-
sów wynika, że nie jest tak źle, jak można było się 
początkowo spodziewać. Pierwsze sześć miesięcy 
tego roku zaowocowało deficytem budżetowy wy-
noszącym 18,7 mld zł, czyli tak naprawdę niewie-
le ponad 34% planu (54,7 mld zł). W poprzednich 
latach, to jest w 2015 i 2014 roku, w czerwcu defi-
cyt wynosił ponad 50%.  Nadspodziewanie dobry 
wynik budżet zawdzięcza niespotykanie wysokim 
wpływom z podatku PIT i VAT w maju, jak rów-
nież temu, że w ramach ustawy budżetowej prze-
widziano wzrost deficytu o prawie 20% w stosun-
ku do ubiegłego roku. Ponadprzeciętne wpływy z 
PIT można tłumaczyć bardzo wysoką dynamiką 
wzrostu  wynagrodzeń i zatrudnienia. Dodatkowo 
na ostatni dzień maja przesunięto w tym miesią-
cu rozliczenia PIT-ów za 2015 roku. Trudniejsze do 
wytłumaczenia były za to większe dochody z VAT. 
Warto mieć również na uwadze jeden ze sztanda-
rowych projektów PIS, to jest podatek bankowy, 
który miał według wstępnych założeń przynieść 
przez pierwszych dziesięć miesięcy działania 5,5 
mld zł. Oznacza to, że do czerwca napływy z tego 
tytułu powinny oscylować w okolicy 2,2 mld zł. 
Faktycznie ta wartość wyniosła 1,4 mld zł, czyli 
sporo mniej. Rynek polskich obligacji pozostawał 
w ostatnim okresie stabilny, stopniowo, acz kon-

3.108

3.278

2.768

2.599

2.938

Cze LipSie SieWrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj

źródło: stooq.pl

9 sierpnia

Rentowność 10-letnich obligacji polskich skarbowych

sekwentnie spadała rentowność polskich obliga-
cji skarbowych osiągając poziom 2,684  (stan na 
dzień 11 sierpnia 2016 roku). 
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Przykładowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne należące do klasy Polski Dług:

NN Obligacji

Jest to kolejne interesujące rozwiązanie dłużne, 
tym razem należące do parasola funduszu NN 
Investment Partners FIO. Subfundusz inwestuje 
przede wszystkim w średnio- i długoterminowe 
instrumenty dłużne emitowane głównie przez 
Skarb Państwa. Zarządzający Jarosław Karpiński 
oferuje dynamicznie zarządzany portfel.  Swoje 
inwestycje skupił on na obligacjach skarbowych 
o stałym oprocentowaniu (86,85%) oraz na obli-
gacjach nie-skarbowych o stałym oprocentowa-
niu (8,89%). Maksymalna opłata za zarządzanie 

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

Ipopema Dłużny

Ipopema Dłużny to aktywnie zarządzany sub-
fundusz skupiający się na polskim długu skar-
bowym. Zarządzający Mariusz Zaród stara się 
pokonać benchmark poprzez odpowiednie ste-
rowanie duration portfela. Taka strategia, połą-
czona z aktywnym zajmowaniem pozycji w port-
felu, pozwala temu subfunduszowi wyróżniać się 

wynikami. Wiąże się to oczywiście z nieco wyższą 
zmiennością. Dodatkowo atrakcyjność inwesty-
cji pomaga zwiększyć inwestowanie w obligacje 
emitowane w dolarze. W ramach polityki inwe-
stycyjnej dopuszczana jest nawet 30-procentowa 
alokacja w obligacje przedsiębiorstw wysokiej 
jakości kredytowej, ale obecnie struktura port-
fela składa się z polskich obligacji skarbowych 
(87,04%) oraz zagranicznych obligacji skarbo-
wych (10,85%). Opłata za zarządzanie wynosi 1% 
dla jednostki typu A i 1,25% dla jednostki typu B. 
Wynik osiągnięty w okresie ostatnich 12 miesięcy 
to 6,30%.  
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NN Obligacji vs Średnia funduszy dłużnych złotowych 
uniwersalnych

Ipopema Dłużny vs Średnia funduszy dłużnych złotowych 
uniwersalnych

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016 w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

102,60

102,60

104,68 106,30

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

wynosi 1,25%, a wynik osiągnięty w okresie ostat-
nich 12 miesięcy wynosi 4,68%.
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Globalny  Dług 

Można powiedzieć, że każdy kolejny dzień przy-
nosił nam coraz niższe rentowności na global-
nych rynkach długu. Globalna awersja do ryzyka 
powoduje, że inwestorzy skłonni są akceptować 
zerowe, bądź zbliżone do zera poziomy rentow-
ności tak długo, jak długo banki centralne utrzy-
mują programy luzowania ilościowego. Widać to 
szczególnie po obligacjach niemieckich i japoń-
skich (10-letnie obligacje skarbowe tych krajów 
oferują rentowności odpowiednio na poziomach 
-0,108 i -0,097 na dzień 11 sierpnia 2016 roku). Tak 
absurdalne poziomy oznaczają w istocie, że aby 
móc pożyczyć swoje pieniądze rządowi niemiec-
kiemu, czy japońskiemu inwestor musi zapłacić. 
Czy taka sytuacja może utrzymywać się przez 
dłuższy czas? Jeżeli dojdzie do przyśpieszenia go-
spodarczego, w połączeniu z powrotem inflacji, 
to może dojść także do odwrotu od instrumentów 
dłużnych poprzedzonego jeszcze wzrostem stóp 
procentowych. Można sobie jedynie wyobrazić, 
jak potężną przeceną na rynku funduszy długu 
mógłby taki scenariusz wywołać. Tym niemniej, 
w obecnej chwili zarówno Haruhiko Kuroda, od-
powiedzialny za politykę Banku Japonii, jak i kie-
rujący Europejskim Bankiem Centralnym Mario 
Draghi nie zamierzają zmniejszać bądź skracać 
swoich programów ilościowych. W obu przypad-
kach widać determinację, aby naprawiać gospo-
darkę za pośrednictwem polityki monetarnej. 
Inwestorzy poszukujący nieco wyższej rentowno-
ści spoglądają zaś w innych kierunkach. Wśród 
gospodarek rozwiniętych wysoką rentowność ma 

-10%

8.60%

-29%

-49%

-68%
Kwi Maj Cze LipSie SieWrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar

źródło: stooq.pl

9 sierpnia
10ESY.B - 1 rok 
vs 10GRY.B  10UKY.B  10USY.B

Zmiana rentowności: obligacje skarbowe 10-letnie: Hiszpania, Grecja, Wielka Brytania, USA

dług USA, gdzie poziom ten oscyluje w okolicach 
1,5 na 10-letnich obligacjach skarbowych (1,5203 
na dzień 11 sierpnia 2016 rok). W Stanach Zjed-
noczonych istnieje ryzko powolnego, acz kon-
sekwentnego zacieśnienia polityki pieniężnej. 

Zwłaszcza, że coraz bardziej stabilizuje się infla-
cja, także po stronie producentów. Już od dłuż-
szego czasu interesujące również pozostają rynki 
wschodzące, gdzie poziom zadłużenia jest niższy, 
a jednocześnie rentowność wyższa.
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Przykładowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne należące do klasy Globalny Dług:

BlackRock GF Emerging Markets 
Local Currency Bond A2 Hedged 
(PLN)

Fundusz BlackRock GF Emerging Markets Local 
Currency Bond to dość odważny sposób dywer-
syfikacji portfela dłużnego. W portfelu tego fun-
duszu znajdują się przede wszystkim obligacje 
wyemitowane przez państwa, agencje rządowe 
oraz spółki i instytucje ponadnarodowe z krajów 

BlackRock GF US Dollar Short 
Duration Bond A2 (USD)	

Fundusz BlackRock GF US Dollar Short Dura-
tion Bond to skupienie się na ochronie kapitału.  
Zarządzający Tom Musmanno i Scott Maclel-
lan skupiają się na najbardziej bezpiecznej czę-
ści rynku obligacyjnego. Takie rozwiązanie ma 
przede wszystkim zastosowanie w okresach, gdy 
istnieje prawdopodobieństwo wzrostu stóp pro-
centowych, zaś rynki cechują się sporą nerwowo-
ścią. Wydaje się, że coraz wyraźniejsze sympto-
my inflacji w USA mogą zaowocować wzrostem 
stóp jeszcze w 2016 roku. Portfel budowany jest 
na obligacjach o możliwie najniższym okresie do 

zapadalności i wysokim ratingu inwestycyjnym. 
Opłata za zarządzanie wynosi 0,75%. Wynik osią-
gnięty w okresie ostatnich 12 miesięcy to 1,01%.

rynków wschodzących. Skład portfela funduszu 
zarządzanego przez Laurenta Develay’a i Sergio 
Trigo Paz’a jest relatywnie mocno skoncentro-
wany. Najwięcej aktywów zostało ulokowanych 
w Brazylii (15,48%), Indonezji (13,36%), Meksyku 
(11,74%) oraz RPA (11,54%). Maksymalna opłata 
za zarządzanie wynosi 1,00%. Wynik osiągnięty w 
okresie ostatnich 12 miesięcy to 11,37%.
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BlackRock GF Emerging Markets Local Currency Bond A2 
Hedged (PLN) vs Średnia funduszy dłużnych dolarowych 
uniwersalnych (USD)

BlackRock GF US Dollar Short Duration Bond A2 (USD) 
vs Średnia funduszy dłużnych dolarowych uniwersalnych 
(USD)

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016 w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

102,03

102,03111,37

101,01

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
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FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

Akcje Polskie 

Ostatni okres na rynku polskich akcji został zdo-
minowany przez ogłoszenie przez Kancelaria Pre-
zydenta RP propozycji rozwiązania problemu kre-
dytów denominowanych w szwajcarskiej walucie. 
Projekt został entuzjastycznie przyjęty przez rynek, 
pokazał bowiem dbałość o stabilność polskiego 
sektora finansowego. Według projektu, banki mają 
oddać klientom spread walutowy dla kredytów do 
kwoty 350 tys. zł na osobę. Kancelaria Prezydenta 
szacuje, że koszt tej operacji może sięgnąć 4 mld 
zł, aczkolwiek analitycy sektora bankowego przewi-
dują, że koszt ten będzie wyższy  i wyniesie około 
8 mld zł. Kolejnym krokiem będzie wprowadze-
nie dodatkowych wymogów regulacyjnych, które 
spowodują, że kredyty walutowe staną się mniej 
opłacalne dla sektora bankowego. Poprzez wzrost 
wymogów kapitałowych banki będą w rzeczywi-
stości zmuszane do zamiany istniejących kredy-
tów denominowanych we frankach szwajcarskich 
na złotowe, oferując klientom warunki skłaniające 
ich do takiej zamiany. Oczekuje się zatem, że banki 
będą szukać porozumienia z klientami, aby z wła-
snej woli przewalutowali kredyty na złotówki. W 
chwili obecnej trudno oszacować ewentualną skalę 
przewalutowań, a także ich koszt dla banków. Do-
kładniejsze wyliczenia mogą się pojawić dopiero, 
gdy poznamy nowe wymogi regulacyjne. Patrząc 
na Polskę przez pryzmat danych makroekonomicz-
nych, w lipcu 2016 roku zaobserwowaliśmy lekką 
poprawą niektórych wskaźników płynących z pol-
skiej gospodarki. Produkcja przemysłowa (odczyt 
za czerwiec) wzrosła o 6,0% rok do roku, co było 

źródło: stooq.pl

9 sierpnia
WIG - 1 rok 
vs WIG20  MWIG40  SWIG80

Indeksy Giełdowe: WIG, WIG20, mWIG40, sWIG80

zgodnie z konsensusem rynkowym. Natomiast pro-
dukcja budowlano-montażowa w dalszym ciągu 
odnotowuje ujemną dynamikę – w czerwcu spadek 
wyniósł 13,0% rok do roku. Odczuwalny jest rów-
nież brak nowych, większych przetargów w sektorze 

infrastrukturalnym oraz kolejowym. Pojawiają się  
z kolei pierwsze efekty programu rządowego 500+, 
co widoczne jest we wzroście konsumpcji. 
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Przykładowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne należące do klasy Akcje Polskie:

UniAkcje Małych i Średnich Spółek

Subfunduszu UniAkcje Małych i Średnich Spółek 
zarządzany przez Macieja Kika to inwestycja spe-
cjalizująca się w wyszukiwaniu okazji wśród ma-
łych spółek z polskiego rynku. Najbardziej istot-
nymi elementami są spółki z indeksów mWIG40 
i sWIG80. Może się sporadycznie zdarzyć, że dla 
podniesienia dochodowości i zmniejszenia ryzy-

Quercus Short

Strategią Wojciecha Zycha, Krzysztofa Grudnia i 
Arkadiusza Bebela  jest zarabianie na indeksie 
WIG20 w okresach bessy. Zmienność globalnych 
rynków wraz z negatywną ocena działań polskie-
go rządu i w dalszym ciągu tląca się delikatnie 
awersja do rynków wschodzących, to optymalne 
środowisko dla tego typu inwestycji. Subfundusz 
może zarabiać poprzez inwestowanie w kontrakty 
terminowe na indeks. Jednocześnie w przypadku 
zdecydowanej hossy subfundusz, aby nie gene-
rować przesadnych strat, ma możliwość alokacji 

części środków w instrumenty dłużne. Opłata 
za zarządzanie wynosi 3,80%. Wynik osiągnięty  
w okresie ostatnich 12 miesięcy to 9,58%. 

ka w okresach dekoniunktury zarządzający in-
westuje również poza polskim rynkiem. Obecnie  
w portfelu znajdziemy na przykład pozycje z Tur-
cji (7,09%). Najważniejsze sektory w portfelu to 
przemysł (32,28% aktywów subfunduszu), dobra 
konsumpcyjne (16,38%), finanse (14,46%) oraz 
usługi (13,54%). Maksymalna opłata za zarzą-
dzanie wynosi 4%. Wynik osiągnięty w okresie 
ostatnich 12 miesięcy to -3,84%. 
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UniAkcje Małych i Średnich Spółek vs Średnia funduszy akcji 
polskich małych i średnich spółek

Quercus Short vs Średnia funduszy akcji polskich 
uniwersalnych

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016 w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

97,37

97,76

96,16 109,58

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
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Akcje Środkowo-Wschodnia Europa

Polityczna historia współczesnej Turcji pisana jest 
wojskowymi zamachami stanu. Od lat sześćdzie-
siątych wojsko stoi tam na straży rozdziału pań-
stwa od religii. Aktualny prezydent, Recep Tayyip 
Erdoğan, stojąc na czele partii umiarkowanie od-
wołującej się do tradycji ruchów islamistycznych 
musiał być świadom, że jego dążenie do centraliza-
cji władzy może dać pretekst do puczu wojskowego. 
I 15 lipca 2016 roku faktycznie doszło w Turcji do 
próby obalenia prezydenta przez grupę tureckich 
wojskowych średniego szczebla. Wojsko przejęło 
kontrolę nad niektórymi regionami i instytucjami, 
ogłosiło nawet w publicznej telewizji stan wojenny 
i godzinę policyjną. Po apelu prezydenta, tureccy 
obywatele tłumnie wyszli na ulice deklarując po-
parcie dla legalnie wybranych władz. Wobec takiej 
reakcji społeczeństwa (oraz braku poparcia puczu 
przez dużą część sił zbrojnych Turcji), puczyści nie 
kontynuowali walki, zostali rozbrojeni, a następnie 
aresztowani przez turecką policję. Łącznie tej feral-
nej nocy zginęło 312 osób, a 1440 zostało rannych. 
Próba przewrotu stanu miała dalekosiężne skutki 
zarówno dla kraju, jak i regionu. Po pierwsze, do-
prowadziła do szeroko zakrojonej reakcji władzy 
– aresztowano ponad 6000 osób, zwolniono także 
z pracy blisko 3000 sędziów i prokuratorów, pra-
cę straciło także około 8000 policjantów, a nawet 
15000 nauczycieli oraz 1600 nauczycieli akademic-
kich. Po drugie, jako że niektóre źródła podają, że 
to Stany Zjednoczone mogły mieć związek z rebelią 
(często przywoływana jest także postać tureckiego źródło: stooq.pl

9 sierpnia^XU100 - 1 rok 
vs WIG20  ^RTS  ^UX WIG

Indeksy Giełdowe: Turcja, Rosja, Ukraina, Polska

duchownego, Fethullaha Gülena, który przebywa w 
Filadelfii), nastąpiło istotne ochłodzenie stosunków 
politycznych między Turcją a USA. Może to rzutować 
na dalszą współpracę militarną związaną z opera-
cjami wojskowymi w Syrii. Po trzecie, pogorszenie 
relacji ze Stanami Zjednoczonymi doprowadziło do 
zwrotu w relacjach między Turcją i Rosją – to wła-

śnie Rosja była celem pierwszej podróży dyploma-
tycznej prezydenta Erdoğana po wydarzeniach z 15 
lipca. Inna ciekawa gospodarka regionu, rosyjska, 
w dalszym ciągu pozostaje w trudnościach powią-
zanych z niskimi cenami ropy, aczkolwiek inwesto-
rzy zdają się na to nie zważać.



FUNDUSZE INWESTYCYJNE / raport sierpień 201616

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

Przykładowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne należące do klasy Akcje Środko-
wo-Wschodnia Europa:

QUERCUS Rosja 

Rosja należy do najbardziej przecenionych ryn-
ków. Dodatkowo na niską wycenę tego rynku 
wpływa przeceniona waluta. Od strony funda-
mentalnej rosyjska gospodarka nie ma czym 
kusić, ale część inwestorów skupia się na niskich 
cenach tamtejszych spółek i uważa, że mogą 
one tworzyć okazję inwestycyjną. Kluczowym w 

kontekście takiej inwestycji jest umiejętny czas 
wejścia i wyjścia. Subfundusz Quercus Rosja jest 
zarządzany przez duet Marek Buczak i Sebastian 
Buczek. Maksymalna opłata za zarządzanie wy-
nosi 3,80%. Wynik osiągnięty w okresie ostatnich 
12 miesięcy to 15,02%.

Caspar Akcji Tureckich

W ostatnim okresie Turcja może kojarzyć się 
przede wszystkim z ryzykiem politycznym. Trze-
ba jednak mieć na uwadze fakt, że jest to go-
spodarka, która od dawna boryka się z bardzo 
wysokim poziomem inflacji i jednocześnie jest 
mocno zadłużona w dolarze. Ewentualna pod-
wyżka stóp w USA może istotnie temu rynkowi 
zaszkodzić. W przypadku takich inwestycji warto 
działać selektywnie i często spoglądać na spółki, 
które co prawda funkcjonują w Turcji, ale dużą 
część sprzedaży generują za granicą. Tego typu 
inwestycje znajdziemy w zarządzanym przez 
Błażeja Bogdziewicza subfunduszu Caspar Akcji 

Tureckich. Najważniejszym sektorami w portfelu 
subfunduszu są cykliczne dobra konsumpcyjne 
(29,20%). Opłata za zarządzanie to maksymalnie 
3,5%. Subfundusz w okresie ostatnich 12 miesię-
cy osiągnął 3,00%.
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QUERCUS Rosja (Parasolowy SFIO) vs Średnia funduszy akcji 
zagranicznych rosyjskich

Caspar Akcji Tureckich (Parasolowy FIO) vs Średnia funduszy 
akcji zagranicznych tureckich

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016 w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

115,12

97,54

115,02

103,00

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
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Akcje Starej Europy

Najczarniejszy scenariusz po-BREXIT-owego 
świata nie spełnił się. Co prawda funt brytyjski w 
dalszym ciągu słabnie w relacji do innych walut, 
ale brytyjska gospodarka trzyma się relatywnie 
dobrze. Co więcej, niezwykle tani funt czyni bry-
tyjski rynek atrakcyjnym dla zagranicznych inwe-
storów. Warto bowiem pamiętać, że wiele spółek 
ze Zjednoczonego Królestwa to firmy globalne, 
które dzięki słabszej walucie pokażą jeszcze lep-
sze wyniki niż oczekiwano. Rząd Wielkiej Brytanii 
czeka wiele wyzwań i potrzeba zreorganizowania 
handlu z innymi państwami tak, aby nadal móc 
zachować status jednej z największych gospoda-
rek świata. Kluczem do sukcesu będzie przede 
wszystkim pozostanie we wspólnym europej-
skim rynku, bardzo istotnym dla pozycji Londynu 
jako dominującego centrum finansowego. Wiele 
pracy czeka również rząd brytyjski na rynku we-
wnętrznym. Nastroje gospodarcze, jak i aktyw-
ność gospodarcza znajduje się na najniższych 
poziomach od 2009 roku. Gorzej wygląda rów-
nież sprzedaż detaliczna, a to za sprawą spad-
ku zaufania konsumentów. A co z resztą Europy? 
Kluczem jest utrzymanie politycznej stabilności, 
tak aby wydarzenia ze Zjednoczonego Królestwa 
pozostały tylko i wyłączne precedensem. Ostat-
nie odczyty PMI dla krajów Strefy Euro wyglądają 
przyzwoicie i znajdują się nieco powyżej poziomu 
50, co oznacza rozwój gospodarczy. Patrząc przez 
pryzmat funduszy akcji warto zwrócić uwagę, że 
w tym roku najważniejsze rynki Europy nie po-
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5.38%

-25%

-36%
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źródło: stooq.pl

9 sierpnia^ATH - 1 rok 
vs ^DAX  ^FTM ^CAC

Indeksy Giełdowe: Grecja, Niemcy, Wielka Brytania, Francja

zwoliły jeszcze zarobić. Dla porównania, warto 
zwrócić uwagę, że w USA czy w krajach rynków 
wschodzących mieliśmy do czynienia z dużo bar-
dziej stabilnym rynkiem i okazją do zarobku. 
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Przykładowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne należące do klasy Akcje Starej 
Europy:

Fidelity Funds European Dynamic 
Growth Fund A (Acc) (PLN) (hedged)

Europa pokazuje mieszane, ale jednak poprawne 
dane makroekonomiczne, a to przyciąga kapitał. 
W portfelu funduszu zarządzanego przez Fabio 
Ricelliego znajdziemy spółki, które mają poten-
cjał aby dynamicznie się rozwijać, dość niezależ-
nie w relacji do otoczenia makroekonomiczne-
go. Obecny, relatywnie łatwy dostęp do taniego 

Fidelity Funds Germany Fund A (Acc) 
(EUR)

Zarządzający funduszem Fidelity Funds Germany 
Fund A (Acc) (EUR) Christian von Engelbrechten 
skupia się na poszukiwaniu spółek o wysokim 
zwrocie z zainwestowanego kapitału oraz takich, 
które generują ponadprzeciętne zyski, wyraźnie 
odstając od konkurencji. Kluczem do selekcji 

spółek jest analiza fundamentalna. Dla fund ma-
nagera bardzo istotny jest bezpośredni kontakt 
z zarządami spółek i możliwość oceny ich dzia-
łań. Najważniejsze sektory to sektor technologii 
informatycznych (29,90%), wyższych dóbr kon-
sumpcyjnych (27,50%), ochrony zdrowia (16,90%) 
oraz sektor przemysłowy (14,20%). Maksymalna 
opłata za zarządzanie wynosi 1,50%. Wynik osią-
gnięty w okresie ostatnich 12 miesięcy to -7,27%. 

finansowania dodatkowo powinien je wspierać. 
Fabio Ricelli kładzie nacisk na wewnętrzne czyn-
niki rozwoju firm. Zmiany w portfelu dokonywa-
ne są dość rzadko, co korzystnie wpływa na kosz-
ty funkcjonowania funduszu. Większość spółek, 
które trafią do portfela pozostaje tam na długo. 
Fundusz alokuje większość aktywów w spółki o 
średniej  i małej kapitalizacji, w przedziale od 1 
do 10 mld euro. Najważniejsze kierunki geogra-
ficzne to Wielka Brytania (30,20% aktywów fun-
duszu), Francja (21,50%), Niemcy (13,90%) oraz 
Szwajcaria (10,60%). Opłata za zarządzanie wy-
nosi 1,5%. Wynik osiągnięty w okresie ostatnich 
12 miesięcy to 3,80%.
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Fidelity Funds European Dynamic Growth Fund A (Acc) (PLN) 
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Akcje Stany Zjednoczone

Od dawna już mówi się, że giełda amerykańska 
znajduje się na szczytach, a to może oznaczać 
nadciągającą korektę, która istotnie zaszkodzi 
wynikom inwestorów. To zdanie słyszymy już co 
najmniej od kilku lat, a tymczasem większego 
załamania rynku nie widać. To cieszy, bo istotna 
przecena na rynku amerykańskim z pewnością 
wywołałaby globalnie spadki. Trudno bowiem 
wyobrazić sobie sytuację, że S&P500 spada, a 
rynki wschodzące i europejskie rosną. Spośród 
spółek S&P500 86% podało już wyniki za drugi 
kwartał, zaś 69% z podanych przychodów oka-
zało się lepszymi od oczekiwanych. Podobnie jak 
54% w przypadku sprzedaży. To co jest jednak 
ważniejsze w USA, to to, że inflacja mimo zmien-
ności danych makroekonomicznych utrzymuje 
się konsekwentnie na pozytywnych poziomach. I 
nie jest to jedynie inflacja CPI, czyli inflacja kon-
sumencka, ale również inflacja PPI, czyli inflacja 
po stronie producentów. Również prognozy PKB 
wyglądają relatywnie atrakcyjnie, zaś na rynek 
akcji amerykańskich cały czas, mimo mocnego 
dolara, dopływa kapitał. Trzeba jednak pamię-
tać o ryzykach, zwłaszcza politycznych, które już 
niebawem mogą o sobie dać znać. Nadchodzące 
wielkimi krokami wybory prezydenckie niosą ze 
sobą spore zagrożenie, aczkolwiek w ostatnim 
czasie przewagę w wyścigu do Białego Domu 
uzyskała Hillary Clinton, kandydat, który w opinii 
większości powinien okazać się bardziej przewi-
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dywalny. Drugim z czynników ryzyka jest na pew-
no potencjalna podwyżka stóp. Ostatnie dane o 
zatrudnieniu przywróciły szansę na bardziej ja-
strzębią politykę monetarną. Ponadto wydaje się, 

że FED będzie chciał choć minimalne podwyższyć 
koszt pieniądza tak, aby gdy zajdzie ponownie 
potrzeba, móc go obniżać.  
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Przykładowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne należące do klasy Akcje Stany 
Zjednoczone:

BlackRock GF World Mining A2 
Hedged (PLN)

W obecnym, dość trudnym dla inwestorów roku, 
można było znaleźć kilka tematów inwestycyj-
nych, które pozytywnie zaskoczyły. Do najlep-
szych należały z pewnością inwestycje w sekto-
rze wydobywczym, zwłaszcza w sektorze metali. 
Sposobem na taką inwestycję jest fundusz Black- 

Franklin Gold and Precious Metals 
Fund A (Acc) (USD)

Fundusz ten daje szansę na ekspozycję  w mocno 
zmienny rynek surowcowy. Skupia swoje inwe-
stycje na bardzo przecenionych spółkach wydo-
bywających, przetwarzających lub handlujących 
złotem, srebrem i innymi metalami szlachetny-
mi, np. platyną czy palladem. Zarządzający Steve 
Land i Fred Fromm preferują spółki o mniejszej 
kapitalizacji giełdowej (poniżej 1,5 mld USD). 
Przyglądając się portfelowi pod kątem geogra-
ficznym, większość środków zostało ulokowane 

Rock GF World Mining A2 Hedged (PLN), któ-
ry daje ekspozycję na spółki wydobywcze złota 
(38,60%), miedzi (12,98%), srebra (9,91%) oraz 
metali przemysłowych (4,0%). Najważniejsze 
kraje w portfelu to Kanada (29,97%),  Wielka Bry-
tania (26,76%), Stany Zjednoczone (25,86%) oraz 
Australia (7,59%). Za zarządzanie funduszem od-
powiada Evy Hambro i Olivia Markham. Maksy-
malna opłata za zarządzanie wynosi 1,75%. Wy-
nik osiągnięty w okresie ostatnich 12 miesięcy to 
20,57%.

w Kanadzie (52,54%), a inne wiodące kraje to Au-
stralia (17,38%), RPA (10,26%) oraz Wielka Bry-
tania (wraz z terytorium zależnym Jersey blisko 
6,66%). Roczna opłata za zarządzanie to 1,00% 
środków, a wynik osiągnięty przez ostatnie 12 
miesięcy wynosi 108,58%.
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Akcje Globalne Rynków 
Wschodzących

Patrząc na rynki wschodzące nie sposób omi-
nąć Brazylię, w związku ze sportowym świętem, 
jakim jest aktualnie trwająca tam olimpiada. 
Mimo hurraoptymistycznych nagłówków gazet, 
przyjazdu tysięcy sportowców oraz setek tysięcy 
kibiców, warto jednak spojrzeć na ten kraj chłod-
niejszym okiem. Wciąż trwający kryzys politycz-
ny (którego skutkiem były nawet próby zgaszenia 
znicza), fatalna sytuacja budżetowa (stan Rio już 
w czerwcu ogłosił stan wyjątkowy i zgłosił się po 
środki pomocowe z budżetu państwa w celu sfi-
nansowania podstawowych usług publicznych) 
czy rosnąca przestępczość (bezpieczeństwa w 
czasie olimpiady pilnuje policja wojskowa) nie 
pozwalają na optymizm w prognozach na temat 
perspektyw inwestycyjnych w tym kraju. Sytuację 
dodatkowo destabilizuje kryzys w sąsiadującej z 
Brazylią Wenezueli. Ponownie więc nasz wzrok 
skierowany jest na region Europy Środkowo-
-Wschodniej oraz Azji. Szczególnie dużą uwagę 
warto zwrócić na kraje, które są importerem su-
rowców (jak na przykład Singapur, gdzie impor-
towana jest nawet woda pitna). Ceny miedzi są 
najniższe od początku 2009 roku, co znacząco 
powinno wspomóc największego importera mie-
dzi na świecie (Chiny), na historycznie niskich 
poziomach utrzymuje się cena ropy naftowej 
(co wspomaga zarówno gospodarkę Chin, jak i 
na przykład Indii). Ponadto ciągły rozwój afery 
związanej z nielegalnymi urządzeniami przezna-
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czonymi do zaniżania wysokości produkowanych 
odpadów przez silniki diesla w grupie koncernu 
Volkswagen poprawia otoczenie ekonomiczne 
marek amerykańskich i japońskich, ale też ko-
reańskich.



FUNDUSZE INWESTYCYJNE / raport sierpień 201622

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

Przykładowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne należące do klasy Akcje Globalne 
Rynki Wschodzące:

Fidelity Funds ASEAN Fund A (Acc) 
(USD)

Fundusz Fidelity ASEAN to inwestycja w krajach 
należących do Stowarzyszenia Narodów Azji Po-
łudniowo-Wschodniej. Zarządzający Gillian Kwek 
skupił swoje inwestycje na największych spół-
kach w regionie (o kapitalizacji powyżej 10 mld 
USD). Najważniejsze kraje to Singapur (30,02%), 

BlackRock GF Asia Pacific Equity 
Income A2 (USD)

Przyglądając się gospodarkom Azji, zwłaszcza 
Azji Południowo-Wschodniej, warto śledzić po-
czynania funduszu, który ma mocno zdywersyfi-
kowaną strukturę. Fundusz skupiający się przede 
wszystkim na szybko rozwijających się krajach 
azjatyckich i Australii to ciekawe połączenie. 
Australia, posiadająca bogate złoża surowców 
naturalnych, jest ich eksporterem do Chin oraz 
mniejszych państw regionu. Co więcej, rynek 
australijski cechuje się stosunkowo niewielką 
zmiennością, co znacznie  poprawia zachowa-
nie jednostki uczestnictwa w dłuższym okresie 
czasu. Portfel funduszu zarządzanego przez An-

drew Swana jest dobrze zdywersyfikowany. Poza 
Chinami (19,15%) i Australią (16,94%) fundusz 
inwestuje również w takich krajach, jak Tajwan 
(12,60%) oraz Korea Południowa (10,81%). Mak-
symalna roczna opłata za zarządzanie wynosi 
1,5%. W okresie ostatnich 12 miesięcy fundusz 
osiągnął wynik w wysokości 3,20%. 

Indonezja (21,00%), Malezja (16,10%) oraz  Taj-
landia (15,50%). Jeśli chodzi o strukturę portfela, 
największą pozycją jest mocno konsolidujący się 
w tamtym regionie sektor finansowy (40,50%), 
a także sektor telekomunikacyjny (13,30%) oraz 
przemysłowy (9,30%). Roczna opłata za zarzą-
dzanie wynosi 1,50%, a wynik uzyskany w ciągu 
ostatnich 12 miesięcy to 6,28%.
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Akcje Chiny, Południowo-Wschodnia 
Azja, Pacyfik, Japonia

W Japonii, po wygraniu wyborów, urzędujący pre-
mier Shinzo Abe nie wycofuje się z obietnic doty-
czących stymulowania gospodarki pieniędzmi z 
budżetu. Pod koniec lipca ogłosił on projekt ko-
lejnych wydatków w wysokości 28 bln jenów (ok. 
265,3 mld USD). Dwa dni później, 29 lipca, ogło-
szona została decyzja komitetu do spraw polityki 
monetarnej w Japonii. Wbrew prognozom anality-
ków, nie zmieniono jednak celu dla wzrostu bazy 
monetarnej (80 bln jenów rocznie). Zamiast tego, 
Bank Japonii niemal podwoił wartość skupowa-
nych przez siebie funduszy ETF (z 3,3 bln do oko-
ło 6 bln jenów rocznie), zwiększył także wysokość 
pożyczek dla banków (ale tylko pożyczek denomi-
nowanych w walutach obcych, przede wszystkim w 
amerykańskich dolarach). Co więcej, prezes Haru-
hiko Kuroda ogłosił rozpoczęcie prac nad przeglą-
dem efektów dotychczasowego zwiększania bazy 
monetarnej przez Bank Japonii (publikację rapor-
tu z tych prac zapowiedział na wrzesień br.), co 
wznieciło spekulacje na temat możliwego zakoń-
czenia luzowania polityki monetarnej w tym kra-
ju. W wyniku takiej decyzji Banku Japonii, wzrosła 
wartość jena w stosunku do głównych walut, przy 
jednoczesnym wzroście rentowności obligacji oraz 
spadku japońskich indeksów giełdowych. Podczas 
swojego przemówienia na Kanagawie, wiceprezes 
Banku Japonii Kikuo Iwata stanowczo zaprzeczył 
ewentualnemu wpływowi wspomnianego raportu 
na przyszłość polityki prowadzonej przez bank cen-
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tralny, jednak zmienność na rynku wciąż jest wyso-
ka. W międzyczasie cały czas zwiększa się napięcie 
polityczne w rejonie Morza Południowochińskiego, 
szczególnie między Filipinami, Chinami i Stana-
mi Zjednoczonymi. Problemem jest klasyfikacja 
leżących tam wysepek między wyspy o możliwej 
samowystarczalności gospodarczej (islands), czyli 

przede wszystkim z dostępem do wody zdatnej do 
picia, a wyspy, które takiej samowystarczalności nie 
mają (rocks). Jest to związane z międzynarodowymi 
ustaleniami dotyczącymi wielkości wód terytorial-
nych (a także prawa do wydobywania surowców z 
dna morskiego, połowu ryb czy manewrów wojsko-
wych), które znacząco różnią oba typy wysp.
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Przykładowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne należące do klasy Akcje Chi-
ny, Południowo-Wschodnia Azja, Pacyfik, 
Japonia:

BlackRock GF Japan Small & MidCap 
Opportunities A2 (hedged EUR)

Ostatnie umocnienie się jena nieco wystraszyło 
inwestorów. W dłuższym horyzoncie czasowym 
Japonia jest jednym z bardziej zmiennych rynków 
i kluczowy może być timing inwestycji, czyli odpo-
wiedni czas wejście i wyjścia. Obecnie mamy do 
czynienia ze stosunkowo tanim rynkiem. Kei Fu-
jibe, zarządzający funduszem, skupia się na spół-

kach o mniejszej kapitalizacji, aczkolwiek z dużym 
potencjałem i nadzieją, że w dłuższym okresie 
staną się istotnymi graczami w swoich branżach. 
Małe spółki wykazują się dużą umiejętnością ada-
ptacji do zmieniających się warunków rynkowych, 
co owocuje mniejszą od przeciętnej zmiennością 
funduszu. W portfelu znajdziemy japońskie fir-
my z takich sektorów, jak przemysł (20,60%), in-
formatyka (18,29%), finanse (17,25%) oraz dobra 
luksusowe (16,58%). Opłata za zarządzanie wyno-
si 1,5%. Fundusz w okresie ostatnich 12 miesięcy 
osiągnął wynik inwestycyjny -17,09% w jednostce 
zabezpieczonej walutowo.

Schroder ISF Taiwanese Equity A 
(Acc) (USD)

Bardzo często inwestorzy postrzegają Azję przez 
pryzmat Chin. Jeśli chcemy jednak być skutecz-
niejsi w inwestowaniu należy pamiętać o nieco 
mniejszych azjatyckich rynkach. Dobrym  przy-
kładem jest choćby Tajwan, który może być trak-
towany jako rodzaj przedsionka do reszty Azji. Na 
tej małej, ale zamożnej wyspie funkcjonuje wie-

le dobrych przedsiębiorstw, przede wszystkim z 
branży zaawansowanych technologii. W składzie 
portfela zarządzanego przez Louisę Lo dominują 
firmy z takich branż, jak elektronika  (48,30%), 
telekomunikacja (15,40%) instytucje finansowe 
(7,20%) oraz tworzywa sztuczne (3,00%). Opłata 
za zarządzanie wynosi 1,50%. Wynik osiągnięty w 
okresie ostatnich 12 miesięcy to 14,08%.
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114,08

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty
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PODSUMOWANIE FUNDUSZY WEDŁUG KLASY AKTYWÓW 

Klasa Aktywów Fundusz 12 miesięcy
%

36 miesięcy
%

Ryzyko
1 -> 7

Polski Dług Ipopema Dłużny
NN Obligacji

6,30
4,68

n/d
11,87

✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴

Globalne Dłużne BlackRock GF Emerging Markets Local Currency Bond A2 Hedged (PLN
BlackRock GF US Dollar Short Duration Bond A2 (USD)

11,37
1,01

-5,13
1,01

✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Polskie UniAkcje Małych i Średnich Spółek
Quercus Short

-3,84
9,58

9,74
7,21

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Środkowa/Wschodnia Europa Quercus Rosja
Caspar Akcji Tureckich

15,02
3,00

-21,28
6,91

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Starej Europy Fidelity Funds European Dynamic Growth Fund A (Acc) (PLN) (hedged)
Fidelity Funds Germany Fund A (Acc) (EUR)

3,80
-7,27

n/d
31,65

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Stany Zjednoczone Franklin Gold and Precious Metals Fund A (Acc) (USD)
BlackRock GF World Mining A2 Hedged (PLN)

108,58
20,57

36,80
-23,52

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Globalne Rynków Wschodzących Fidelity Funds ASEAN Fund A (Acc) (USD)
BlackRock GF Asia Pacific Equity Income A2 (USD)

6,28
3,20

-5,16
16,36

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Akcje Chiny, Południowo-Wschodnia Azja, Pacyfik, 
Japonia

BlackRock GF Japan Small & MidCap Opportunities A2 (hedged EUR)
Schroder ISF Taiwanese Equity A (Acc) (USD)

-17,09
14,08

12,75
29,68

✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴
✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

BlackRock GF NewEnergy Fund A2 USD 2,32 8,33 ✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

BlackRock GF World Agriculture A2 (USD) -7,40 -3,72 ✴ ✴ ✴ ✴ ✴ ✴

Wszystkie powyżej przedstawione wyniki funduszy są prezentowane dla okresu 
07.08.2015 do 08.08.2016, o ile w tekście nie jest podany inny zakres czasowy.

RAPORT ZOSTAŁ PRZYGOTOWANY W DNIU 11.08.2016 ROKU W OPARCIU O DOSTĘPNE DO TEJ DATY INFORMACJE
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FUNDUSZE OBSERWOWANE PRZEZ F-TRUST SA

BlackRock GF World Agriculture A2 
(USD)

 Fundusz BlackRock GF Agriculture Fund daje 
szansę zabezpieczania kapitału przed inflacją. 
Ten fundusz to szeroko rozumiane podejście do 
spółek skupiających się na rolnictwie i produk-
cji żywności. Obecnie te spółki są przyzwyczajo-
ne do egzystencji w środowisku bardzo niskich 
marż, ale powrót inflacji powinien wesprzeć ich 
wyniki finansowe. Zarządzająca Skye Macpher-
son stawia przede wszystkim na producentów 
żywności posiadających swoje główne siedziby 
w Stanach Zjednoczonych (50,53%), Singapurze 
(8,77%), Irlandii (7,01%) oraz Szwajcarii (6,93%). 
Maksymalna roczna opłata za zarządzanie wy-
nosi 1,75%, a wynik, który fundusz uzyskał w cią-
gu ostatnich 12 miesięcy to -7,40%.

10 największych pozycji % 

MONSANTO COMPANY 11,26

TYSON FOODS INC 9,22

SYNGENTA AG 6,93

ARCHER DANIELS MIDLAND CO 5,26

POTASH CORPORATION OF 
SASKATCHEWAN INC 4,86

MOSAIC CO 4,49

WILMAR INTERNATIONAL LTD 4,40

AGRIUM INC 3,71

GLANBIA PLC 3,09

ASTRA AGRO LESTARI TBK PT 3,02

Źródło: karta funduszu

Ekspozycja na poszczególne sektory % 

Badania dotyczące rolnictwa 18,79

Nawóz 17,37

Protein Producers 15,30

Supplny Chain 13,69

Przetwórstwo żywności 8,74

Health & Wellness 7,39

Oleje jadalne 2,64

Gotówka 2,51

Leśnictwo 2,43

Farming & Plantations 2,42

Pozostałe

Źródło: karta funduszu
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Źródło: Navigator, Analizy Online S.A.

BlackRock GF World Agriculture A2 (USD) vs Średnia 
funduszy akcji globalnych rynków rozwiniętych

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

96,69

92,60

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Ekspozycja na kraj % 

Stany Zjednoczone 50,53

Singapur 8,77

Irlandia 7,01

Szwajcaria 6,93

Kanada 6,13

Australia 5,58

Japonia 4,79

Indonezja 30,02

Gotówka i Derywaty 2,63

Nowa Zelandia 2,49

Źródło: karta funduszu
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FUNDUSZE OBSERWOWANE PRZEZ F-TRUST SA

BlackRock GF New Energy Fund A2 
USD

Sektor nowej energii poozostaje w ostatnim okre-
sie relatywnie niedrogi. Jest to dość szeroki rynek 
obejmujący między innymi alternatywne źródła 
energii, energię słoneczną, czy wiatrową oraz no-
woczesne metody przesyłania i dystrybucji ener-
gii. Fundusz BlackRock GF New Energy stwarza 
możliwość inwestycji w tym sektorze w najatrak-
cyjniejsze spółki z całego świata. Naturalnie naj-
więcej środków zostało ulokowanych w Stanach 
Zjednoczonych (32,75% aktywów funduszu). Ko-
lejne miejsca zajmują przedstawiciele Europy Za-
chodniej, między innymi Dania  (12,37%), Francja 
(8,90%), Wielka Brytania (8,42%) oraz Portuga-
lia (6,06%). Za wyniki funduszu odpowiedzialni 
są Alastair Bishop i Poppy Allonby. Maksymal-
na opłata za zarządzanie wynosi 1,75%. Wynik  
w okresie ostatnich 12 miesięcy to 2,32%.

10 największych pozycjI % 

NEXTERA ENERGY INC 7,96

VESTAS WIND SYSTEMS A/S 7,17

EDP RENOVAVEIS SA 5,99

NOVOZYMES A/S 5,05

JOHNSON CONTROLS INC 4,74

NATIONAL GRID PLC 4,59

GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SA 4,49

AIR LIQUIDE SA 4,25

SCHNEIDER ELECTRIC SE 4,08

JOHNSON MATTHEY PLC 3,67

Źródło: karta funduszu
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Źródło: Navigator, Analizy Online S.A.

BlackRock GF New Energy Fund A2 USD vs Średnia 
funduszy akcji globalnych rynków rozwiniętych

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

96,69

102,32

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Ekspozycja na poszczególne sektory % 

Building & Consumer 23,53

Clean Power 20,37

Renewable Energy Technology 18,70

Energy Storage & Infrastructure 11,92

Industry 11,44

Environmental Solutions 7,25

Gotówka i Derywaty 4,72

Paliwa alternatywne 2,08

Źródło: karta funduszu

Ekspozycja na kraj % 

Stany Zjednoczone 32,95

Dania 12,22

Francja 8,33

Wielka Brytania 8,26

Portugalia 5,99

Gotówka i Derywaty 4,72

Hiszpania 4,49

Belgia 3,58

Irlandia 3,17

Niemcy 2,96

Źródło: karta funduszu



FUNDUSZE INWESTYCYJNE / raport sierpień 201628

SŁOWNICZEK PODSTAWOWYCH TERMINÓW

Odchylenie standardowe (Standard Deviation) 
– im wyższy wskaźnik, tym bardziej zmienna jest 
cena jednostki funduszu. 

Współczynnik Sharpe’a – ukazuje, opłacalność 
ryzyka, jakie ponosi fundusz w stosunku do inwe-
stycji uważanych za pozbawione ryzyka (obligacji 
rządowych). Im wyższy poziom tego wskaźnika, 
tym przy niższym nakładzie ryzyka w stosunku 
do bezpiecznych inwestycji został osiągnięty wy-
nik funduszu.

Beta do benchmarku – ukazuje zależność po-
między zmianami wartości jednostki fundu-
szu, a benchmark’u. Wskaźnik beta wynoszący 
1 oznacza, idealną korelację jednostki funduszu 
i benchmark’u, co sugeruje, że skład aktywów 
funduszu jest tożsamy ze składem instrumen-
tów w benchmarku. Wartości mniejsze niż 1 
oznaczają, że wzrost (bądź spadek) benchmarku  
o 1% jest zazwyczaj powiązany ze wzrostem (bądź 
spadkiem) wartości jednostki funduszu o mniej 
niż 1%. Wartość beta większa niż 1 oznacza, że 
wzrost (bądź spadek) benchmarku o 1% jest za-
zwyczaj powiązany ze wzrostem (bądź spadkiem) 
wartości jednostki funduszu o więcej niż 1%.

Błąd odwzorowania (Tracking Error) – ukazu-
je jak ryzykowny jest dany fundusz w stosunku 
do swojego benchmarku. Wyższy wskaźnik su-
geruje, bardziej agresywnie zarządzany fundusz  

w stosunku do swojego benchmarku. 

Wskaźnik informacyjny (Information Ratio – 
IR) – ilustruje opłacalność ryzyka, jakie zarzą-
dzający ponoszą w stosunku do benchmark’u. 
Im wyższy poziom tego wskaźnika, tym przy niż-
szym ryzyku w stosunku do benchmarku został 
osiągnięty wynik funduszu. Uważa się, iż fundusz 
osiągający wskaźnik informacyjny powyżej 0,3, 
uważany jest za efektywnie zarządzany.

Duration – współczynnik ten pokazuje, jak zmie-
nia się wartość części dłużnej funduszu w reakcji 
na zmianę stóp procentowych. Wyższe duration, 
sugeruje większy wpływ zmiany stóp procento-
wych na zmianę wartości jednostki funduszu.

Alpha – zwrot z funduszy powyżej benchmark’u 
skorygowanego o ryzyko.

R2 – reprezentuje procent zmiany wartości fun-
duszu, który może być wytłumaczony zmianą 
wartości benchmark’u.

Obligacje High-Yield – obligacje o niższym ra-
tingu (rating nie-inwestycyjny np. CCC), oferują-
ce wyższe oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaźnik cen konsump-
cyjnych (z ang. Harmonized Index of Consumer 
Prices).

r/r – rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaźniki 
opisujący aktywność gospodarczą w sektorze wy-
twórczym. Publikowane przez agencję Reuters. 
Agencja przeprowadza ankietę wśród manage-
rów ds. zakupów w firmach (stąd nazwa „Indeks 
Managerów Logistyki”) pyta o nowe zamówienia, 
produkcję, zatrudnienie, wielkość zapasów, cenę  
i portfel zamówień.

Cena do wartości księgowej - to relacja kapitali-
zacji giełdowej i wartości kapitałów własnych na 
koniec ostatniego kwartału kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopień niedowarto-
ściowania / przewartościowania ceny akcji w sto-
sunku do zysku generowanego przez spółkę.

Inwestowanie kontrariańskie – odmienny od 
większości inwestorów sposób postrzegania zda-
rzeń rynkowych. Dzięki zachowaniu racjonalności 
w ocenie sytuacji i nieuleganiu wpływowi innych 
osób mamy szansę na osiągnięcie sukcesu.

FOMC - Federalny Komietet do spraw Operacji 
Otwartego Rynku.



Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedzibą w Poznaniu ma charakter wyłącznie informacyjny. W szczególności 
nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w 
nim przedstawionych, bądź rekomendacji w rozumieniu Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 października 2005 r. w sprawie 
informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów finansowych, ich emitentów lub wystawców (Dz. U. z 2005 r., nr 206, 
poz. 1715). Niniejsze opracowanie nie stanowi także porady inwestycyjnej, ani jakiejkolwiek innej formy zalecenia inwestycyjnego 
dotyczącego danego instrumentu finansowego. Niniejsze opracowanie nie stanowi także jakiejkolwiek innej porady w szczególności 
prawnej bądź podatkowej. Niniejsze opracowanie nie powinno stanowić samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotów zainteresowanych otrzymywaniem newsletter’a redagowanego przez F-
-Trust S.A. 
Autorami niniejszego opracowania są Andrzej Miszczuk oraz Michał Górczewski i wszelkie komentarze w nim inkorporowane sta-
nowią wyraz poglądów jego autorów oraz zostały oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporządzenia. Wszelkie wyniki 
inwestycyjne przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji mają charakter historyczny i nie stanowią 
gwarancji uzyskania podobnych w przyszłości.
F-Trust S.A. oświadcza, iż pełni funkcję agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A., a także prowadzi działalność 
polegającą na pośrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytułów uczestnictwa 
w funduszach zagranicznych. F-Trust S.A oraz Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. są spółkami zależnymi w stosunku 
do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, iż będące przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa 
funduszy inwestycyjnych oraz tytuły uczestnictwa w funduszach zagranicznych są możliwe do nabycia za pośrednictwem F-Trust S.A. 
i w związku z tym F-Trust S.A. może przysługiwać zróżnicowane wynagrodzenie. 
Dysponentem wszelkich autorskich praw majątkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust S.A. Powielanie lub publikowanie 
niniejszego opracowania lub jego części bez pisemnej zgody F-Trust S.A. jest zabronione.
F-Trust S.A. informuje, iż dołożył wszelkich starań aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje były przedstawione 
rzetelnie i były oparte na kompetentnych, powszechnie dostępnych źródłach, jednak nie może zagwarantować ich poprawności, 
zupełności i aktualności. F-Trust S.A. nie ponosi odpowiedzialności  za ewentualne błędy lub braki w niniejszym opracowaniu, ani za 
jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjęte w związku z tym opracowaniem.
Wyniki inwestycyjne poszczególnych funduszy prezentowane są w zakładce „Notowania” oraz na stronach internetowych poszcze-
gólnych funduszy.
F-Trust S.A. informuje, że z każdą inwestycją wiąże się ryzyko. Fundusze nie gwarantują realizacji założonego celu inwestycyjnego, 
ani uzyskania określonego wyniku inwestycyjnego. Należy liczyć się z możliwością częściowej utraty wpłaconych środków. Indywi-
dualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tożsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzależniona od dnia zbycia i odkupienia 
jednostek uczestnictwa oraz od poziomu pobranych opłat oraz innych obciążeń dochodów z inwestycji w fundusze, w szczególności 
podatku od dochodów kapitałowych. Szczegółowy opis czynników ryzyka znajduje się w odpowiednim dla danego funduszu prospek-
cie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestorów.

AUTOR: MICHAŁ GÓRCZEWSKI, ANALITYK



Jeśli masz pytania dotyczące raportu lub inwestowania, napisz do nas:

kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiałów na temat inwestowania znajdziesz także na stronie 
www.f-trust.pl


