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StOWO OD STRATEGA

W co sie bawi¢?

Spiewat kiedys Wojciech Mtynarski. | chociaz giet-
dy wtedy u nas nie byto, to pytanie jest wcigz ak-
tualne.

Hucznie obchodziliSmy ostatnio wiele rocznic,
a tymczasem po cichu zbliza sie pierwsza rocz-
nica ubiegtorocznego zatamania na Swiatowych
rynkach. Ponownie zdaliSmy sobie wowczas spra-
we, jak wazne jest w naszej dziedzinie zaufanie. Po
opublikowaniu notatek z posiedzenia FOMC (Fede-
ral Open Market Committee, amerykanski odpo-
wiednik naszej Rady Polityki Pienieznej) operatorzy
rynkowi zrozumieli, ze cztonkowie tej rady oceniajg

sytuacje gospodarcza w USA i na Swiecie gorzej niz
rynek. Reakcja rynku byta wiec natychmiastowa
i skoriczyta sie korekta. Korekta trwata do korica
wrzesnia 2015 roku na rynku akgji, a epilog mieli-
Smy jeszcze w styczniu i Lutym tego roku. Ceny me-
tali, ropy i wielu surowcéw zakonczyty korekte na
poczatku tego roku.

Pisze o tym sierpniowym wydarzeniu z 2015 roku
z perspektywy obnizki stép procentowych przez
Bank Anglii, z 0,5% na 0,25%, ktéra dokonata sie
4 sierpnia tego roku. Jest to konsekwencja BRE-
XIT-u i antycypowanie skutkéw opuszczenia Unii
Europejskiej przez Wielkg Brytanie. Gospodarcze
powigzania i zaleznosSci sg tak mocne, ze komenta-
torzy uznali te obnizke stép w Wielkiej Brytanii za
gwo6zdz do trumny podwyzek stép w USA. Smutek
trwat tylko jeden dzien i w pigtek, po opublikowa-
niu bardzo dobrych danych z rynku pracy w USA,
optymizm powrdcit — amerykanska gietda pobita
nowe historyczne rekordy.

Takie wahania nastrojéow dowodza, ze zndw jeste-
Smy niepewni przysztosci. Poniedziatek to potwier-
dzit i ceny akcji amerykanskich spadty. Pojawiajg
sie wykresy ukazujace rozbiezno$¢ miedzy wzro-
stem cen akcji amerykarnskich a sprzedazg i zyska-
mi amerykanskich spotek. Jest to faktycznie jeden
z drozszych rynkéw akcyjnych w dzisiejszym Swie-
cie. Ale c6z z tego, ze akcje na gietdzie nowojorskiej
sg drogie, kiedy to one wtasnie w tym roku urosty
najwiecej wsréd najwiekszych gietd — 0 6,55% (do
8.08.2016 roku). Lepiej spisata sie tylko Nowa Ze-

landia (wzrost 0 24,8%) i Kanada (wzrost o 17,5%).
W tym czasie Europa traci 4,5%, a Japonia 1,3%.
W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy rynki kra-
jow rozwinietych stracity 1,6%, przede wszystkim
za sprawg Europy, ktéra spadta o 13,3% i Japo-
nii, gdzie spadek wyniést 6,7%. Tymczasem rynek
amerykanski wzrést o 4,4%.

Duzo lepiej przez ostatnie dwanascie miesiecy wy-
gladata sytuacja na rynkach rozwijajacych sie. Do
przodu poszty Indonezja (o 21,4%), Korea (14,8%),
Brazylia (25,3%), Peru (26,4%), Wegry (22,5%).
Oczywiscie byty w tej grupie takze stabe kraje:
Meksyk spadt 0 8,9%, Chiny 0 10,7%, Polska 0 17%,
Czechy 0 20,5%, a Grecja az 0 42%. Wzrosty na EM
dokonaty sie przede wszystkim w tym roku. Inwe-
storzy Smiato kupowali te akcje, odwracajac sie od
klasycznych wyborow, czyli akcji europejskich, ja-
ponskich i amerykanskich.

Andrzej Miszczuk
Gtowny Strateg F-Trust
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NAJWAZNIEJSZE INFORMACJE

Ropa

Swiat walczy o inflacje, ale nie wida¢ tego po
cenach ropy. Mamy nadwyzke tego surowca,
a globalna gospodarka pozostaje relatywnie sta-
ba, co chwile dodatkowo poddawana wstrzagsom,
gtéwnie o podtozu politycznym. Przyktadem
jest BREXIT, czy — jak w Chinach — niepewnosci
wskaznikow gospodarczych. Najblizsze, wrze-
Sniowe spotkanie OPEC nie przyniesie raczej de-
Ccyzji 0 ograniczeniu wydobycia surowca, a trzeba
pamietac, ze wiekszos¢ cztonkow kartelu istotnie
przekracza limity wydobycia. W tej sytuacji utrzy-
manie poziomu cen w granicach 40 dolaréw za
barytke wydaje sie by¢ catkiem realne.

Ropa

11 sierpnia

89.96

69.66

29.07

Zrédto: stoog.pl

Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii

Ostatnie posiedzenie Banku Anglii przyniosto
oczekiwang obnizke gtéwnej stopy procentowe;
0 25 punktéw bazowych, do 0,25%. Takie dziata-
nie byto antycypowane przez inwestoréw i zgod-
nie z oczekiwaniami wptyneto jeszcze bardziej
na ostabienie funta. Jest to Swiadome dziatanie
Banku Anglii, ktory obawia sie, ze prognoza wej-
Scia Wielkiej Brytanii w recesje jest realna. Sza-
cuje sie, ze w dtuzszej perspektywie BREXIT moze
przetozyC sie na spadek PKB Wielkiej Brytanii
nawet 0 3%. Kluczowe dla gospodarki brytyjskiej
jest to, czy uda sie pozosta¢ we wspolnym ryn-
ku poprzez dotgczenie do Europejskiego Obszaru

Stopy procentowe w Wielkiej Brytanii

2006 2008 2010 2012 2014 2016

zrédto: Bank of England

Gospodarczego i funkcjonowanie wedtug mode-
lu, ktéry obecnie jest udziatem Norwegii i Szwaj-
carii.
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DANE MAKRO
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WALUTY (od 09.08.2015 do 09.08.2016)

USD/PLN -1 rok
vs EUR/PLN - 1 rok 9 sierpnia

8.37%

5.29%

I AVANA ‘v",“
" ,A‘vv I

\ WA u\‘l\‘\ A -0.8%
L\\Ij\,

-3.9%
Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie
EUR/PLN 4.26485 zt USD/PLN 3.84775 zt
Zmianaroczna: 0.06435 (+1.53%) Zmiana roczna: 0.03495 (0.92%)
max/min: 4.52995/4.15563 max/min: 4.15579/3.62956

Zrédto: stooq.pl
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INDEKSY (0d 09.08.2015 do 09.08.2016)

S&P 500 Index (SPX)

Wahanie 52 tyg. 1,810.10-2,184.44 Zmiana roczna 7,30%
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Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

Wahanie 52 tyg. 41,747.01-53,202.42 Zmiana roczna -8,53%
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zrédto: Bloomberg.com

EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Wahanie 52 tyg. 2,672.73-3,678.20 Zmiana roczna -14,14%
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Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)
Wahanie 52 tyg. 1,641.85-2,237.35

Zmiana roczna -13,92%
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INDEKSY (0d 09.08.2015 do 09.08.2016)

S&P Asia 50 CME (SAXCME) Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)
Wahanie 52 tyg. 2,825.29-3,651.75 Zmiana roczna 6,71% Wahanie 52 tyg. 2,638.302-4,006.337 Zmiana roczna -17,52%
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NIKKEI 225 (NKY) Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100)
Wahanie 52 tyg. 14,864.01-20,946.93 Zmiana roczna -17,57% Wahanie 52 tyg. 68,230.47-86,931.34 Zmiana roczna 2,50%
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zrédto: Bloomberg.com
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NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA

Swiat

Wielka Brytania — obnizenie stép procento-
wych. Jednym ze skutkéw zwyciestwa w refe-
rendum zwolennikéw wyjscia Wielkiej Brytanii
z Unii Europejskiej jest obnizenie przez Bank
Anglii stop procentowych do historycznie ni-
skiego poziomu 0,25%. Dodatkowo, Bank Anglii
zwiekszyt program skupu aktywéw o 60 mld
funtéw, z 375 mld do 435 mld funtéw. Doko-
nat rowniez najwiekszej od 1993 roku obnizki
prognozy wzrostu PKB na 2017 rok — z 2,3 do
0,8 proc. Mark Carney, szef banku centralnego
zapewnit, ze Bank Anglii zrobi co w jego mocy,
aby utrzyma¢ stabilnosé monetarng i finanso-
wa Wielkiej Brytanii, ale wyklucza wprowadze-
nie ujemnych stép procentowych.

Turcja — préba zamachu stanu. Dnia 15 lipca br.
doszto w Turcji do proby obalenia prezydenta
przez grupe tureckich wojskowych Sredniego
szczebla. Wojsko przejeto kontrole nad niekto-
rymi regionami i instytucjami, ogtosito nawet
w publicznej telewizji stan wojenny i godzine po-
licyjna. Sitom wiernym prezydentowi udato sie
jednak opanowac sytuacjeidowczesnych godzin
porannych 16 lipca pucz zostat udaremniony,
a winni aresztowani przez policje.

|

Rosja/Turcja - spotkanie gtow panstw. W dniu 9
sierpnia 2016 roku doszto do spotkania Recepa
Tayyipa Erdogana z Wtadimirem Putinem. Po-
jednawcze rozmowy w Patacu Konstantynow-
skim w Strielnie koto Petersburga miaty na celu
.wznowienie dialogu i stosunkéw rosyjsko-tu-
reckich”.Podziewieciomiesiecznymkryzysiedy-
plomatycznym Erdogan oswiadczyt, ze ocieple-
nie kontaktéw moze poméc rozwigza¢ problemy
w regionie, Putin natomiast podkreslit, Zze Rosja
zawsze wystepuje przeciwko wszelkim dziata-
niom niezgodnym z konstytucja.

|

Chiny - tajfun Nida. Kolejny potezny tajfun
uderzyt w kraje z regionu Azji Potudniowo-
-Wschodniej. Tym razem najmocniej ucierpiaty
Filipiny, Hongkong oraz potudniowe prowincje
Chin. Ze wzgledu na osuniecia ziemi, jak i site
wiatru, sparalizowana zostata komunikacja
miejska, wstrzymano tez potgczenia lotnicze.

Polska

Polska — inwestycje. Zgodnie z opublikowanym
niedawno przez EY raportem ,Atrakcyjnos¢ in-
westycyjna Europy” w 2015 roku Polska byta
nie tylko liderem w swoim regionie, ale takze
zajeta wysokie piate miejsce wsréd wszystkich
panstw europejskich. Raport dotyczyt bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych - ich ilo-
Sci, wartosci catkowitej, a takze liczby nowych
miejsc pracy, ktore dzieki nim powstaty.

Polska — dobra passa ztotego. Po opublikowa-
niu na poczatku sierpnia br. szczeg6téw doty-
czacych ustawy frankowej notowania ztotego
rosna. Polska waluta jest najsilniejsza wzgle-
dem franka szwajcarskiego od 21 kwietnia (za
CHF trzeba zaptaci¢ 3,91 zt). Kurs EUR/PLN
jest najnizszy od 7 kwietnia i wynosi 4,26 zt.
Po raz pierwszy od poczatku 2014 roku funt
brytyjski kosztuje ponizej 5 zt. Polski ztoty nie
pokazuje swojej sity jedynie wzgledem dolara
amerykanskiego (kurs ok. 3,84 zt). Taka sytu-
acja ma miejsce w zwiazku z opublikowaniem
danych dotyczacych amerykanskiego ryn-
ku pracy, ktére umocnity pozycje tej waluty
i pozytywnie zaskoczyty inwestoréow.
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Polski Dtug

PoznaliSmy juz dane na temat realizacji budzetu
krajowego za pierwsze pétrocze 2016 roku. Z in-
formacji przekazanych przez Ministerstwo Finan-
sOw wynika, ze nie jest tak Zle, jak mozna byto sie
poczatkowo spodziewac. Pierwsze szeS¢ miesiecy
tego roku zaowocowato deficytem budzetowy wy-
noszgcym 18,7 mld zt, czyli tak naprawde niewie-
le ponad 34% planu (54,7 mld zt). W poprzednich
latach, to jest w 2015 i 2014 roku, w czerwcu defi-
cyt wynosit ponad 50%. Nadspodziewanie dobry
wynik budzet zawdziecza niespotykanie wysokim
wptywom z podatku PIT i VAT w maju, jak row-
niez temu, ze w ramach ustawy budzetowej prze-
widziano wzrost deficytu o prawie 20% w stosun-
ku do ubiegtego roku. Ponadprzecietne wptywy z
PIT mozna ttumaczy¢ bardzo wysokg dynamikg
wzrostu wynagrodzen i zatrudnienia. Dodatkowo
na ostatni dzien maja przesunieto w tym miesig-
cu rozliczenia PIT-6w za 2015 roku. Trudniejsze do
wyttumaczenia byty za to wieksze dochody z VAT.
Warto mie¢ réwniez na uwadze jeden ze sztanda-
rowych projektow PIS, to jest podatek bankowy,
ktory miat wedtug wstepnych zatozen przynies¢
przez pierwszych dziesie¢ miesiecy dziatania 5,5
mld zt. Oznacza to, ze do czerwca naptywy z tego
tytutu powinny oscylowaé w okolicy 2,2 mld zt.
Faktycznie ta wartos¢ wyniosta 1,4 mld zt, czyli
sporo mniej. Rynek polskich obligacji pozostawat
w ostatnim okresie stabilny, stopniowo, acz kon-

sekwentnie spadata rentownos¢ polskich obliga-
cji skarbowych osiggajac poziom 2,684 (stan na
dzien 11 sierpnia 2016 roku).

Sie Wrz

Zrédto: stoog.pl

Rentowno$¢ 10-Letnich obligacji polskich skarbowych

9 sierpnia

Lis Gru Sty Lut Mar Kwi Maj

3.278

3.108

2.938

2.768

2.599
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne nalezgce do klasy Polski Dtug:

NN Obligacji

Jest to kolejne interesujgce rozwigzanie dtuzne,
tym razem nalezace do parasola funduszu NN
Investment Partners FIO. Subfundusz inwestuje
przede wszystkim w Srednio- i dtugoterminowe
instrumenty dtuzne emitowane gtéwnie przez
Skarb Panstwa. Zarzadzajacy Jarostaw Karpiriski
oferuje dynamicznie zarzadzany portfel. Swoje
inwestycje skupit on na obligacjach skarbowych
0 statym oprocentowaniu (86,85%) oraz na obli-
gacjach nie-skarbowych o statym oprocentowa-
niu (8,89%). Maksymalna optata za zarzadzanie

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

wynosi 1,25%, a wynik osiggniety w okresie ostat-
nich 12 miesiecy wynosi 4,68%.

Ipopema Dtuzny

Ipopema Dtuzny to aktywnie zarzadzany sub-
fundusz skupiajgcy sie na polskim dtugu skar-
bowym. Zarzadzajacy Mariusz Zaréd stara sie
pokona¢ benchmark poprzez odpowiednie ste-
rowanie duration portfela. Taka strategia, pota-
czona z aktywnym zajmowaniem pozycji w port-
felu, pozwala temu subfunduszowi wyrézniac sie

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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uniwersalnych

Zrédto: Navigator, Analizy Online S.A.

wynikami. Wigze sie to oczywiscie z nieco wyzsza
zmiennoScig. Dodatkowo atrakcyjnos$¢ inwesty-
cji pomaga zwiekszy¢ inwestowanie w obligacje
emitowane w dolarze. W ramach polityki inwe-
stycyjnej dopuszczana jest nawet 30-procentowa
alokacja w obligacje przedsiebiorstw wysokiej
jakosci kredytowej, ale obecnie struktura port-
fela sktada sie z polskich obligacji skarbowych
(87,04%) oraz zagranicznych obligacji skarbo-
wych (10,85%). Optata za zarzadzanie wynosi 1%
dla jednostki typu A i1,25% dla jednostki typu B.
Wynik osiggniety w okresie ostatnich 12 miesiecy
to 6,30%.
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Globalny Dtug

Mozna powiedzie¢, ze kazdy kolejny dzien przy-
nosit nam coraz nizsze rentownosci na global-
nych rynkach dtugu. Globalna awersja do ryzyka
powoduje, ze inwestorzy sktonni sg akceptowac
zerowe, badz zblizone do zera poziomy rentow-
nosci tak dtugo, jak dtugo banki centralne utrzy-
mujg programy luzowania iloSciowego. Widac to
szczegblnie po obligacjach niemieckich i japoni-
skich (10-letnie obligacje skarbowe tych krajow
oferujg rentownosci odpowiednio na poziomach
-0,108i-0,097 na dziefi 11 sierpnia 2016 roku). Tak
absurdalne poziomy oznaczajg w istocie, ze aby
maoc pozyczy€ swoje pienigdze rzadowi niemiec-
kiemu, czy japoriskiemu inwestor musi zaptacic.
Czy taka sytuacja moze utrzymywac sie przez
dtuzszy czas? Jezeli dojdzie do przySpieszenia go-
spodarczego, w potaczeniu z powrotem inflacji,
to moze dojs¢ takze do odwrotu od instrumentéw
dtuznych poprzedzonego jeszcze wzrostem stop
procentowych. Mozna sobie jedynie wyobrazic,
jak potezng przeceng na rynku funduszy dtugu
mogtby taki scenariusz wywotac. Tym niemniej,
w obecnej chwili zaréwno Haruhiko Kuroda, od-
powiedzialny za polityke Banku Japonii, jak i kie-
rujacy Europejskim Bankiem Centralnym Mario
Draghi nie zamierzaja zmniejsza¢ badz skracac
swoich programdéw iloSciowych. W obu przypad-
kach widac determinacje, aby naprawia¢ gospo-
darke za poSrednictwem polityki monetarnej.
Inwestorzy poszukujacy nieco wyzszej rentowno-
Sci spogladajg za$ w innych kierunkach. Wsréd
gospodarek rozwinietych wysokga rentowno$¢ ma

dtug USA, gdzie poziom ten oscyluje w okolicach
1,5 na 10-letnich obligacjach skarbowych (1,5203
na dzien 11 sierpnia 2016 rok). W Stanach Zjed-
noczonych istnieje ryzko powolnego, acz kon-
sekwentnego zacie$nienia polityki pienieznej.

/wtaszcza, ze coraz bardziej stabilizuje sie infla-
cja, takze po stronie producentéw. Juz od dtuz-
$zego czasu interesujgce réwniez pozostajg rynki
wschodzgce, gdzie poziom zadtuzenia jest nizszy,
a jednoczesnie rentownos¢ wyzsza.

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

10ESY.B - 1 rok
vs 10GRY.B

10USY.B

Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut

zrédto: stoog.pl

9 sierpnia

8.60%

-10%

-29%

-49%

-68%
Mar Kwi Maj Cze Lip Sie
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne nalezgce do klasy Globalny Dtug:

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

Fundusz BlackRock GF Emerging Markets Local
Currency Bond to doS¢ odwazny sposéb dywer-
syfikacji portfela dtuznego. W portfelu tego fun-
duszu znajdujg sie przede wszystkim obligacje
wyemitowane przez panstwa, agencje rzgdowe
oraz spotki i instytucje ponadnarodowe z krajow

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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vs Srednia funduszy dtuznych dolarowych
uniwersalnych (USD)

Zr6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

rynkoéw wschodzacych. Sktad portfela funduszu
zarzadzanego przez Laurenta Develay'a i Sergio
Trigo Paz'a jest relatywnie mocno skoncentro-
wany. Najwiecej aktywéw zostato ulokowanych
w Brazylii (15,48%), Indonezji (13,36%), Meksyku
(11,74%) oraz RPA (11,54%). Maksymalna optata
za zarzgdzanie wynosi 1,00%. Wynik osiggniety w
okresie ostatnich 12 miesiecy to 11,37%.

BlackRock GF US Dollar Short
Duration Bond A2 (USD)

Fundusz BlackRock GF US Dollar Short Dura-
tion Bond to skupienie sie na ochronie kapitatu.
Zarzadzajacy Tom Musmanno i Scott Maclel-
lan skupiajg sie na najbardziej bezpiecznej cze-
Sci rynku obligacyjnego. Takie rozwigzanie ma
przede wszystkim zastosowanie w okresach, gdy
istnieje prawdopodobiefnstwo wzrostu stép pro-
centowych, zas rynki cechujg sie sporg nerwowo-
Scig. Wydaje sie, ze coraz wyrazniejsze sympto-
my inflacji w USA mogg zaowocowac wzrostem
stop jeszcze w 2016 roku. Portfel budowany jest
na obligacjach o mozliwie najnizszym okresie do

zapadalnosci i wysokim ratingu inwestycyjnym.
Optata za zarzadzanie wynosi 0,75%. Wynik osig-
gniety w okresie ostatnich 12 miesiecy to 1,01%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Polskie

Ostatni okres na rynku polskich akcji zostat zdo-
minowany przez ogtoszenie przez Kancelaria Pre-
zydenta RP propozycji rozwigzania problemu kre-
dytéw denominowanych w szwajcarskiej walucie.
Projekt zostat entuzjastycznie przyjety przez rynek,
pokazat bowiem dbatos¢ o stabilnos¢ polskiego
sektora finansowego. Wedtug projektu, banki majg,
oddaé klientom spread walutowy dla kredytéw do
kwoty 350 tys. zt na osobe. Kancelaria Prezydenta
szacuje, ze koszt tej operacji moze siegna¢ 4 mld
zt, aczkolwiek analitycy sektora bankowego przewi-
duja, ze koszt ten bedzie wyzszy i wyniesie okoto
8 mld zt. Kolejnym krokiem bedzie wprowadze-
nie dodatkowych wymogéw regulacyjnych, ktore
spowodujg, ze kredyty walutowe stang sie mniej
optacalne dla sektora bankowego. Poprzez wzrost
wymogow kapitatowych banki beda w rzeczywi-
stoSci zmuszane do zamiany istniejgcych kredy-
tow denominowanych we frankach szwajcarskich
na ztotowe, oferujac klientom warunki sktaniajgce
ich do takiej zamiany. Oczekuje sie zatem, ze banki
beda szukac porozumienia z klientami, aby z wta-
snej woli przewalutowali kredyty na ztotowki. W
chwili obecnej trudno oszacowaé ewentualng skale
przewalutowan, a takze ich koszt dla bankéw. Do-
ktadniejsze wyliczenia moga sie pojawi¢ dopiero,
gdy poznamy nowe wymogi regulacyjne. Patrzac
na Polske przez pryzmat danych makroekonomicz-
nych, w lipcu 2016 roku zaobserwowaliSmy lekkg
poprawg, niektérych wskaznikéw ptyngcych z pol-
skiej gospodarki. Produkcja przemystowa (odczyt
za czerwiec) wzrosta o 6,0% rok do roku, co byto

zgodnie z konsensusem rynkowym. Natomiast pro-
dukcja budowlano-montazowa w dalszym ciggu
odnotowuje ujemng dynamike —w czerwcu spadek
wyniost 13,0% rok do roku. Odczuwalny jest row-
niez brak nowych, wiekszych przetargéw w sektorze

infrastrukturalnym oraz kolejowym. Pojawiajg sie
z kolei pierwsze efekty programu rzadowego 500+,
co widoczne jest we wzroScie konsumpgiji.

Indeksy Gietdowe: WIG, W1G20, mWIG40, sWIG80

WIG - 1 rok
vs WIG20 SWIG80
\ (‘1%.“‘ /
Sie Wrz Paz Lis Gru Sty Lut

zrédto: stoog.pl
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne nalezgce do klasy Akcje PolsRie:

UniAkcje Matych i Srednich Spétek

Subfunduszu UniAkcje Matych i Srednich Spétek
zarzadzany przez Macieja Kika to inwestycja spe-
cjalizujgca sie w wyszukiwaniu okazji wsréd ma-
tych spétek z polskiego rynku. Najbardziej istot-
nymi elementami sg sp6tki z indekséw mWIG40
i SWIG80. Moze sie sporadycznie zdarzy¢, ze dla
podniesienia dochodowosci i zmniejszenia ryzy-

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

% 97,37

20150807 20150928 20151124 20160122 201603118 20160517 20160808

vs Srednia funduszy akcji
polskich matych i Srednich spétek

Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

ka w okresach dekoniunktury zarzgdzajacy in-
westuje réwniez poza polskim rynkiem. Obecnie
w portfelu znajdziemy na przyktad pozycje z Tur-
cji (709%). Najwazniejsze sektory w portfelu to
przemyst (32,28% aktywow subfunduszu), dobra
konsumpcyjne (16,38%), finanse (14,46%) oraz
ustugi (13,54%). Maksymalna optata za zarza-
dzanie wynosi 4%. Wynik osiggniety w okresie
ostatnich 12 miesiecy to -3,84%.

Quercus Short

Strategig Wojciecha Zycha, Krzysztofa Grudnia i
Arkadiusza Bebela jest zarabianie na indeksie
WIG20 w okresach bessy. Zmienno$¢é globalnych
rynkow wraz z negatywng ocena dziatan polskie-
go rzadu i w dalszym ciggu tlaca sie delikatnie
awersja do rynkéw wschodzacych, to optymalne
Srodowisko dla tego typu inwestycji. Subfundusz
moze zarabiac poprzez inwestowanie w kontrakty
terminowe na indeks. Jednoczes$nie w przypadku
zdecydowanej hossy subfundusz, aby nie gene-
rowac przesadnych strat, ma mozliwos¢ alokacji

czesci Srodkéw w instrumenty dtuzne. Optata
za zarzadzanie wynosi 3,80%. Wynik osiggniety
w okresie ostatnich 12 miesiecy to 9,58%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

125
120
115
110
105

100

% 97,76
85

20150807 20151006 20151210 20160216 20160421 20160808

vs Srednia funduszy akcji polskich
uniwersalnych

Zr6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

14 FUNDUSZE INWESTYCYINE / raport sierpieri 2016

F7TRUST

AAAAAAAAAAAAAA



FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Srodkowo-Wschodnia Europa

Polityczna historia wspoétczesnej Turcji pisana jest
wojskowymi zamachami stanu. Od lat sze$cdzie-
sigtych wojsko stoi tam na strazy rozdziatu pan-
stwa od religii. Aktualny prezydent, Recep Tayyip
Erdogan, stojgc na czele partii umiarkowanie od-
wotujgcej sie do tradycji ruchéw islamistycznych
musiat by¢ Swiadom, ze jego dazenie do centraliza-
¢ji wtadzy moze dac pretekst do puczu wojskowego.
| 15 lipca 2016 roku faktycznie doszto w Turcji do
proby obalenia prezydenta przez grupe tureckich
wojskowych Sredniego szczebla. Wojsko przejeto
kontrole nad niektérymi regionami i instytucjami,
ogtosito nawet w publicznej telewizji stan wojenny
i godzine policyjna. Po apelu prezydenta, tureccy
obywatele ttumnie wyszli na ulice deklarujac po-
parcie dla legalnie wybranych wtadz. Wobec takiej
reakcji spoteczenstwa (oraz braku poparcia puczu
przez duzg czes¢ sit zbrojnych Turcji), puczysci nie
kontynuowali walki, zostali rozbrojeni, a nastepnie
aresztowani przez turecka policje. tacznie tej feral-
nej nocy zgineto 312 0sdb, a 1440 zostato rannych.
Proba przewrotu stanu miata dalekosiezne skutki
zaréwno dla kraju, jak i regionu. Po pierwsze, do-
prowadzita do szeroko zakrojonej reakcji wtadzy
— aresztowano ponad 6000 os6b, zwolniono takze
z pracy blisko 3000 sedzidéw i prokuratoréw, pra-
ce stracito takze okoto 8000 policjantéw, a nawet
15000 nauczycieli oraz 1600 nauczycieli akademic-
kich. Po drugie, jako ze niektdre Zrodta podajg, ze
to Stany Zjednoczone mogty miec¢ zwigzek z rebelig
(czesto przywotywana jest takze postac tureckiego

duchownego, Fethullaha Guilena, ktéry przebywa w
Filadelfii), nastgpito istotne ochtodzenie stosunkéw
politycznych miedzy Turcjg a USA. Moze to rzutowac
na dalszg wspdtprace militarng zwigzang z opera-
cjami wojskowymi w Syrii. Po trzecie, pogorszenie
relacji ze Stanami Zjednoczonymi doprowadzito do
zwrotu w relacjach miedzy Turcjg i Rosjg — to wta-

Snie Rosja byta celem pierwszej podrézy dyploma-
tycznej prezydenta Erdogana po wydarzeniach z 15
lipca. Inna ciekawa gospodarka regionu, rosyjska,
w dalszym ciggu pozostaje w trudnosciach powia-
zanych z niskimi cenami ropy, aczkolwiek inwesto-
rzy zdajg sie na to nie zwazac.

Indeksy Gietdowe: Turcja, Rosja, Ukraina, Polska

AXU100 - 1 rok

vs WIG20 AUX WIG
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Zrédto: stoog.pl
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundugze inwe-
stycyjne nalezgce do klasy Akcje Srodko-
wo-Wschodnia Europa:

QUERCUS Rosja

Rosja nalezy do najbardziej przecenionych ryn-
kéw. Dodatkowo na niskg wycene tego rynku
wptywa przeceniona waluta. Od strony funda-
mentalnej rosyjska gospodarka nie ma czym
kusi¢, ale czesS¢ inwestoréw skupia sie na niskich
cenach tamtejszych spotek i uwaza, ze mogg
one tworzy¢ okazje inwestycyjng. Kluczowym w

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

110 115,12

80

20150807 20150909 20151014 20151120 20151228 20160204 20160310 20160415 20160524 20160629 20160808

vs Srednia funduszy akcji
zagranicznych rosyjskich

Zr6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

konteksScie takiej inwestycji jest umiejetny czas
wejscia i wyjscia. Subfundusz Quercus Rosja jest
zarzadzany przez duet Marek Buczak i Sebastian
Buczek. Maksymalna optata za zarzadzanie wy-
nosi 3,80%. Wynik osiggniety w okresie ostatnich
12 miesiecy to 15,02%.

Caspar Akcji Tureckich

W ostatnim okresie Turcja moze kojarzy€ sie
przede wszystkim z ryzykiem politycznym. Trze-
ba jednak mie¢ na uwadze fakt, ze jest to go-
spodarka, ktora od dawna boryka sie z bardzo
wysokim poziomem inflacji i jednoczeSnie jest
mocno zadtuzona w dolarze. Ewentualna pod-
wyzka stop w USA moze istotnie temu rynkowi
zaszkodzi¢. W przypadku takich inwestycji warto
dziata¢ selektywnie i czesto spogladac na spotki,
ktore co prawda funkcjonujg w Turcji, ale duzg
cze$¢ sprzedazy generujg za granica. Tego typu
inwestycje znajdziemy w zarzgdzanym przez
Btazeja Bogdziewicza subfunduszu Caspar AKcji

Tureckich. Najwazniejszym sektorami w portfelu
subfunduszu sg cykliczne dobra konsumpcyjne
(29,20%). Optata za zarzadzanie to maksymalnie
3,5%. Subfundusz w okresie ostatnich 12 miesie-
cy osiagnat 3,00%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

100 97,54

20150807 20150910 20151016 20151124 20151231 20160209 20160316 20160422 20160601 20160808

vs Srednia funduszy
akcji zagranicznych tureckich

Zr6dto: Navigator, Analizy Online S.A.
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Starej Europy

Najczarniejszy scenariusz po-BREXIT-owego
Swiata nie spetnit sie. Co prawda funt brytyjski w
dalszym ciggu stabnie w relacji do innych walut,
ale brytyjska gospodarka trzyma sie relatywnie
dobrze. Co wiecej, niezwykle tani funt czyni bry-
tyjski rynek atrakcyjnym dla zagranicznych inwe-
storéw. Warto bowiem pamietac, ze wiele spétek
ze Zjednoczonego Krélestwa to firmy globalne,
ktore dzieki stabszej walucie pokazg jeszcze lep-
sze wyniki niz oczekiwano. Rzad Wielkiej Brytanii
czeka wiele wyzwan i potrzeba zreorganizowania
handlu z innymi panstwami tak, aby nadal méc
zachowac status jednej z najwiekszych gospoda-
rek Swiata. Kluczem do sukcesu bedzie przede
wszystkim pozostanie we wspolnym europej-
skim rynku, bardzo istotnym dla pozycji Londynu
jako dominujgcego centrum finansowego. Wiele
pracy czeka rowniez rzad brytyjski na rynku we-
wnetrznym. Nastroje gospodarcze, jak i aktyw-
nos¢ gospodarcza znajduje sie na najnizszych
poziomach od 2009 roku. Gorzej wyglada row-
niez sprzedaz detaliczna, a to za sprawg spad-
ku zaufania konsumentow. A co z resztg Europy?
Kluczem jest utrzymanie politycznej stabilnosci,
tak aby wydarzenia ze Zjednoczonego Krélestwa
pozostaty tylko i wytgczne precedensem. Ostat-
nie odczyty PMI dla krajow Strefy Euro wygladajg
przyzwoicie i znajdujg sie nieco powyzej poziomu
50, co oznacza rozwdj gospodarczy. Patrzac przez
pryzmat funduszy akcji warto zwrdéci¢ uwage, ze
w tym roku najwazniejsze rynki Europy nie po-

zwolity jeszcze zarobi¢. Dla poréwnania, warto
zwroci¢ uwage, ze w USA czy w krajach rynkéw
wschodzacych mieliSmy do czynienia z duzo bar-
dziej stabilnym rynkiem i okazjg do zarobku.

Indeksy Gietdowe: Grecja, Niemcy, Wielka Brytania, Francja

AATH - 1rok
vs A"DAX ACAC
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne nalezqce do Rlasy Akcje Starej
Europy:

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

Europa pokazuje mieszane, ale jednak poprawne
dane makroekonomiczne, a to przycigga kapitat.
W portfelu funduszu zarzadzanego przez Fabio
Ricelliego znajdziemy spétki, ktére majg poten-
cjat aby dynamicznie sie rozwijac, dos¢ niezalez-
nie w relacji do otoczenia makroekonomiczne-
go. Obecny, relatywnie tatwy dostep do taniego

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

o 85,52

20150807 20150923 20151113 20160107 20160226 20160419 20160610 20160808

vs Srednia funduszy akcji europejskich rynkéw
rozwinietych (EUR)

Zrédto: Navigator, Analizy Online S.A.

finansowania dodatkowo powinien je wspierac.
Fabio Ricelli ktadzie nacisk na wewnetrzne czyn-
niki rozwoju firm. Zmiany w portfelu dokonywa-
ne sg dos¢ rzadko, co korzystnie wptywa na kosz-
ty funkcjonowania funduszu. WiekszoS¢ spotek,
ktére trafig do portfela pozostaje tam na dtugo.
Fundusz alokuje wiekszo$¢ aktywéw w spotki o
Sredniej i matej kapitalizacji, w przedziale od 1
do 10 mld euro. Najwazniejsze kierunki geogra-
ficzne to Wielka Brytania (30,20% aktywow fun-
duszu), Francja (21,50%), Niemcy (13,90%) oraz
Szwajcaria (10,60%). Optata za zarzadzanie wy-
nosi 1,5%. Wynik osiagniety w okresie ostatnich
12 miesiecy to 3,80%.

Fidelity Funds Germany Fund A (Acc)
(EUR)

Zarzadzajacy funduszem Fidelity Funds Germany
Fund A (Acc) (EUR) Christian von Engelbrechten
skupia sie na poszukiwaniu spétek o wysokim
zwrocie z zainwestowanego kapitatu oraz takich,
ktore generujg ponadprzecietne zyski, wyraznie
odstajgc od konkurencji. Kluczem do selekgji

spotek jest analiza fundamentalna. Dla fund ma-
nagera bardzo istotny jest bezpoSredni kontakt
z zarzadami spétek i mozliwos¢ oceny ich dzia-
tan. Najwazniejsze sektory to sektor technologii
informatycznych (29,90%), wyzszych débr kon-
sumpcyjnych (27,50%), ochrony zdrowia (16,90%)
oraz sektor przemystowy (14,20%). Maksymalna
optata za zarzgdzanie wynosi 1,50%. Wynik osig-
gniety w okresie ostatnich 12 miesiecy to -7,27%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Stany Zjednoczone

Od dawna juz méwi sie, ze gietda amerykariska ~ dywalny. Drugim z czynnikdw ryzyka jest na pew-  ze FED bedzie chciat cho¢ minimalne podwyzszy¢
znajduje sie na szczytach, a to moze oznacza¢  no potencjalna podwyzka st6p. Ostatnie dane o Kkoszt pienigdza tak, aby gdy zajdzie ponownie
nadciagajaca korekte, ktéra istotnie zaszkodzi  zatrudnieniu przywrdcity szanse na bardziej ja-  potrzeba, moc go obnizac.

wynikom inwestoréw. To zdanie styszymy juz co  strzebig polityke monetarna. Ponadto wydaje sig,

najmniej od kilku lat, a tymczasem wiekszego

zatamania rynku nie widaé. To cieszy, bo istotna

przecena na rynku amerykanskim z pewnoscig

wywotataby globalnie spadki. Trudno bowiem

wyobrazi¢ sobie sytuacje, ze S&P500 spada, a

rynki wschodzace i europejskie rosna. Sposréd C:‘ng;(l rok
spotek S&P500 86% podato juz wyniki za drugi

kwartat, za§ 69% z podanych przychodéw oka-

zato sie lepszymi od oczekiwanych. Podobnie jak

54% w przypadku sprzedazy. To co jest jednak

wazniejsze w USA, to to, ze inflacja mimo zmien-

nosci danych makroekonomicznych utrzymuje

sie konsekwentnie na pozytywnych poziomach. | =7 / \\ \ /i\
[
A

Indeksy Gietdowe: Nasdaq, S&P500, DowJones
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne nalezgce do klasy Akcje Stany
Zjednoczone:

BlackRock GF World Mining A2
Hedged (PLN)

W obecnym, dos¢ trudnym dla inwestoréw roku,
mozna byto znalez¢ kilka tematow inwestycyj-
nych, ktére pozytywnie zaskoczyty. Do najlep-
szych nalezaty z pewnoScig inwestycje w sekto-
rze wydobywczym, zwtaszcza w sektorze metali.
Sposobem na takg inwestycje jest fundusz Black-

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

Rock GF World Mining A2 Hedged (PLN), kt6-
ry daje ekspozycje na spotki wydobywcze ztota
(38,60%), miedzi (12,98%), srebra (9,91%) oraz
metali przemystowych (4,0%). Najwazniejsze
kraje w portfelu to Kanada (29,97%), Wielka Bry-
tania (26,76%), Stany Zjednoczone (25,86%) oraz
Australia (7,59%). Za zarzadzanie funduszem od-
powiada Evy Hambro i Olivia Markham. Maksy-
malna optata za zarzadzanie wynosi 1,75%. Wy-
nik osiggniety w okresie ostatnich 12 miesiecy to
20,57%.

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

Fundusz ten daje szanse na ekspozycje w mocno
zmienny rynek surowcowy. Skupia swoje inwe-
stycje na bardzo przecenionych spétkach wydo-
bywajacych, przetwarzajgcych lub handlujacych
ztotem, srebrem i innymi metalami szlachetny-
mi, np. platyng czy palladem. Zarzgdzajacy Steve
Land i Fred Fromm preferujg spotki o mniejszej
kapitalizacji gietdowej (ponizej 1,5 mld USD).
Przygladajgc sie portfelowi pod kgtem geogra-
ficznym, wiekszo$¢ Srodkow zostato ulokowane

w Kanadzie (52,54%), a inne wiodace kraje to Au-
stralia (17,38%), RPA (10,26%) oraz Wielka Bry-
tania (wraz z terytorium zaleznym Jersey blisko
6,66%). Roczna optata za zarzadzanie to 1,00%
Srodkéw, a wynik osiagniety przez ostatnie 12
miesiecy wynosi 108,58%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

20150807 20150929 20151125 20160125 20160321 20160518 20160808

vs Srednia funduszy akcji amerykariskich (USD)

Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Globalne Rynkéw
Wschodzacych

Patrzac na rynki wschodzace nie sposéb omi-
na Brazylie, w zwigzku ze sportowym Swietem,
jakim jest aktualnie trwajgca tam olimpiada.
Mimo hurraoptymistycznych nagtéwkéw gazet,
przyjazdu tysiecy sportowcOw oraz setek tysiecy
kibicow, warto jednak spojrze¢ na ten kraj chtod-
niejszym okiem. Wcigz trwajgcy kryzys politycz-
ny (ktérego skutkiem byty nawet proby zgaszenia
znicza), fatalna sytuacja budzetowa (stan Rio juz
W Czerwcu ogtosit stan wyjatkowy i zgtosit sie po
Srodki pomocowe z budzetu panstwa w celu sfi-
nansowania podstawowych ustug publicznych)
czy rosnaca przestepczos¢ (bezpieczenstwa w
czasie olimpiady pilnuje policja wojskowa) nie
pozwalajg na optymizm w prognozach na temat
perspektyw inwestycyjnych w tym kraju. Sytuacje
dodatkowo destabilizuje kryzys w sgsiadujacej z
Brazylig Wenezueli. Ponownie wiec nasz wzrok
skierowany jest na region Europy Srodkowo-
-Wschodniej oraz Azji. Szczegblnie duzg uwage
warto zwrdcic¢ na kraje, ktére sg importerem su-
rowcow (jak na przyktad Singapur, gdzie impor-
towana jest nawet woda pitna). Ceny miedzi sg
najnizsze od poczatku 2009 roku, co znaczaco
powinno wspomaoc najwiekszego importera mie-
dzi na Swiecie (Chiny), na historycznie niskich
poziomach utrzymuje sie cena ropy naftowej
(co wspomaga zaréwno gospodarke Chin, jak i
na przyktad Indii). Ponadto ciagty rozwéj afery
zwigzanej z nielegalnymi urzgdzeniami przezna-

czonymi do zanizania wysokosSci produkowanych
odpaddéw przez silniki diesla w grupie koncernu
Volkswagen poprawia otoczenie ekonomiczne
marek amerykanskich i japonskich, ale tez ko-
reanskich.

Indeksy Gietdowe: Chiny, Indie, Rosja, Brazylia

ASHC - 1 rok

vs ASNX ABVP

ANy I

Sie Wrz Paz Lis Gru Sty

zrédto: stoog.pl
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze inwe-
stycyjne nalezgce do klasy Akcje Globalne
Rynki Wschodzqce:

Fidelity Funds ASEAN Fund A (Acc)
(USD)

Fundusz Fidelity ASEAN to inwestycja w krajach
nalezacych do Stowarzyszenia Narodéw Azji Po-
tudniowo-Wschodniej. Zarzadzajacy Gillian Kwek
skupit swoje inwestycje na najwiekszych spot-
kach w regionie (o kapitalizacji powyzej 10 mld
USD). Najwazniejsze kraje to Singapur (30,02%),

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016

102 100,06

20150807 20150911 20151020 20051127 20160108 20160216 20160324 20160504 20160613 20160808

vs Srednia funduszy
akcji regionu Azja

Zrédto: Navigator, Analizy Online S.A.

Indonezja (21,00%), Malezja (16,10%) oraz Taj-
landia (15,50%). Jesli chodzi o strukture portfela,
najwieksza pozycjg jest mocno konsolidujacy sie
w tamtym regionie sektor finansowy (40,50%),
a takze sektor telekomunikacyjny (13,30%) oraz
przemystowy (9,30%). Roczna optata za zarza-
dzanie wynosi 1,50%, a wynik uzyskany w ciggu
ostatnich 12 miesiecy to 6,28%.

BlackRock GF Asia Pacific Equity
Income A2 (USD)

Przygladajac sie gospodarkom Azji, zwtaszcza
Azji Potudniowo-Wschodniej, warto $ledzi¢ po-
czynania funduszu, ktéry ma mocno zdywersyfi-
kowang strukture. Fundusz skupiajacy sie przede
wszystkim na szybko rozwijajacych sie krajach
azjatyckich i Australii to ciekawe potgczenie.
Australia, posiadajaca bogate ztoza surowcow
naturalnych, jest ich eksporterem do Chin oraz
mniejszych panstw regionu. Co wiecej, rynek
australijski cechuje sie stosunkowo niewielkg
zmiennoScig, co znacznie poprawia zachowa-
nie jednostki uczestnictwa w dtuzszym okresie
czasu. Portfel funduszu zarzadzanego przez An-

drew Swana jest dobrze zdywersyfikowany. Poza
Chinami (19,15%) i Australig (16,94%) fundusz
inwestuje réwniez w takich krajach, jak Tajwan
(12,60%) oraz Korea Potudniowa (10,81%). Mak-
symalna roczna optata za zarzgdzanie wynosi
1,5%. W okresie ostatnich 12 miesiecy fundusz
osiggnat wynik w wysokosci 3,20%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Akcje Chiny, Potudniowo-Wschodnia
Azja, Pacyfik, Japonia

W Japonii, po wygraniu wyboréw, urzedujacy pre-
mier Shinzo Abe nie wycofuje sie z obietnic doty-
czacych stymulowania gospodarki pieniedzmi z
budzetu. Pod koniec lipca ogtosit on projekt ko-
lejnych wydatkéw w wysokosci 28 bln jenéw (ok.
265,3 mld USD). Dwa dni pdzniej, 29 lipca, ogto-
szona zostata decyzja komitetu do spraw polityki
monetarnej w Japonii. Wbrew prognozom anality-
kéw, nie zmieniono jednak celu dla wzrostu bazy
monetarnej (80 bln jenéw rocznie). Zamiast tego,
Bank Japonii niemal podwoit wartos¢ skupowa-
nych przez siebie funduszy ETF (z 3,3 bln do oko-
to 6 bln jenéw rocznie), zwiekszyt takze wysokos¢
pozyczek dla bankéw (ale tylko pozyczek denomi-
nowanych w walutach obcych, przede wszystkim w
amerykanskich dolarach). Co wiecej, prezes Haru-
hiko Kuroda ogtosit rozpoczecie prac nad przegla-
dem efektéw dotychczasowego zwiekszania bazy
monetarnej przez Bank Japonii (publikacje rapor-
tu z tych prac zapowiedziat na wrzesien br.), co
wzniecito spekulacje na temat mozliwego zakon-
czenia luzowania polityki monetarnej w tym kra-
ju. W wyniku takiej decyzji Banku Japonii, wzrosta
wartos¢ jena w stosunku do gtownych walut, przy
jednoczesnym wzroScie rentownosci obligacji oraz
spadku japonskich indekséw gietdowych. Podczas
swojego przemoéwienia na Kanagawie, wiceprezes
Banku Japonii Kikuo Iwata stanowczo zaprzeczyt
ewentualnemu wptywowi wspomnianego raportu
na przysztos¢ polityki prowadzonej przez bank cen-

tralny, jednak zmiennos$¢ na rynku wciaz jest wyso-
ka. W miedzyczasie caty czas zwieksza sie napiecie
polityczne w rejonie Morza Potudniowochinskiego,
szczeg6lnie miedzy Filipinami, Chinami i Stana-
mi Zjednoczonymi. Problemem jest klasyfikacja
lezacych tam wysepek miedzy wyspy o mozliwej
samowystarczalnosci gospodarczej (islands), czyli

przede wszystkim z dostepem do wody zdatnej do
picia, a wyspy, ktére takiej samowystarczalnosci nie
maja (rocks). Jest to zwigzane z miedzynarodowymi
ustaleniami dotyczacymi wielkoSci wéd terytorial-
nych (a takze prawa do wydobywania surowcéw z
dna morskiego, potowu ryb czy manewréw wojsko-
wych), ktére znaczaco réznig oba typy wysp.

Indeksy Gietdowe: Chiny, Japonia, Tajwan, Tajlandia

ASHC- 1 rok
vs "NKX ASET
A
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FUNDUSZE WEDtUG KLASY AKTYWOW

Przyktadowe fundusze/subfundusze in-
westycyjne nalezgce do klasy Akcje Chi-
ny, Potudniowo-Wschodnia Azja, Pacyfik,
Japonia:

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

Ostatnie umocnienie sie jena nieco wystraszyto
inwestoréw. W dtuzszym horyzoncie czasowym
Japonia jest jednym z bardziej zmiennych rynkéw
i kluczowy moze by¢ timing inwestycji, czyli odpo-
wiedni czas wejScie i wyjScia. Obecnie mamy do
czynienia ze stosunkowo tanim rynkiem. Kei Fu-
jibe, zarzadzajacy funduszem, skupia sie na spot-

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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vs Srednia funduszy akcji azjatyckich

Zré6dto: Navigator, Analizy Online S.A.

kach o mniejszej kapitalizacji, aczkolwiek z duzym
potencjatem i nadzieja, ze w dtuzszym okresie
stang sie istotnymi graczami w swoich branzach.
Mate spotki wykazujg sie duzg umiejetnoscig ada-
ptacji do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych,
CO owocuje mniejszg od przecietnej zmiennoscig
funduszu. W portfelu znajdziemy japonskie fir-
my z takich sektoréw, jak przemyst (20,60%), in-
formatyka (18,29%), finanse (17,25%) oraz dobra
luksusowe (16,58%). Optata za zarzadzanie wyno-
si 1,5%. Fundusz w okresie ostatnich 12 miesiecy
osiagnat wynik inwestycyjny -17,09% w jednostce
zabezpieczonej walutowo.

Schroder ISF Taiwanese Equity A
(Acc) (USD)

Bardzo czesto inwestorzy postrzegajg Azje przez
pryzmat Chin. Jesli chcemy jednak by¢ skutecz-
niejsi w inwestowaniu nalezy pamieta¢ o nieco
mniejszych azjatyckich rynkach. Dobrym przy-
ktadem jest chocby Tajwan, ktéry moze byc¢ trak-
towany jako rodzaj przedsionka do reszty Azji. Na
tej matej, ale zamoznej wyspie funkcjonuje wie-

le dobrych przedsiebiorstw, przede wszystkim z
branzy zaawansowanych technologii. W sktadzie
portfela zarzgdzanego przez Louise Lo dominujg
firmy z takich branz, jak elektronika (48,30%),
telekomunikacja (15,40%) instytucje finansowe
(7,20%) oraz tworzywa sztuczne (3,00%). Optata
za zarzgdzanie wynosi 1,50%. Wynik osiggniety w
okresie ostatnich 12 miesiecy to 14,08%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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PODSUMOWANIE FUNDUSZY WED£UG KLASY AKTYWOW

Klasa Aktywow
Polski Dtug
Globalne Dtuzne
Akcje Polskie
Akcje Srodkowa/Wschodnia Europa
Akcje Starej Europy
Akcje Stany Zjednoczone

Akcje Globalne Rynkéw Wschodzacych

Akcje Chiny, Potudniowo-Wschodnia Azja, Pacyfik,
Japonia

Wszystkie powyzej przedstawione wyniki funduszy sq prezentowane dla okresu
07.08.2015 do 08.08.2016, o ile w tekScie nie jest podany inny zakres czasowy.

Ipopema Dtuzny

NN Obligacji

Fundusz

12 miesiecy

%

BlackRock GF Emerging Markets Local Currency Bond A2 Hedged (PLN

BlackRock GF US Dollar Short Duration Bond A2 (USD)

UniAkcje Matych i Srednich Spétek

Quercus Short
Quercus Rosja

Caspar Akcji Tureckich

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

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

Fidelity Funds ASEAN Fund A (Acc) (USD)

BlackRock GF Asia Pacific Equity Income A2 (USD)

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

Schroder ISF Taiwanese Equity A (Acc) (USD)

BlackRock GF NewEnergy Fund A2 USD
BlackRock GF World Agriculture A2 (USD)
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FUNDUSZE OBSERWOWANE PRZEZ F-TRUST SA

BlackRock GF World Agriculture A2
(USD)

Fundusz BlackRock GF Agriculture Fund daje
szanse zabezpieczania kapitatu przed inflacja.
Ten fundusz to szeroko rozumiane podejscie do
spotek skupiajacych sie na rolnictwie i produk-
cji zywnosci. Obecnie te spotki sg przyzwyczajo-
ne do egzystencji w Srodowisku bardzo niskich
marz, ale powr6t inflacji powinien wesprze€ ich
wyniki finansowe. Zarzadzajaca Skye Macpher-
son stawia przede wszystkim na producentéw
zywnosci posiadajacych swoje gtéwne siedziby
w Stanach Zjednoczonych (50,53%), Singapurze
(8,77%), Irlandii (7,01%) oraz Szwajcarii (6,93%).
Maksymalna roczna optata za zarzadzanie wy-
nosi 1,75%, a wynik, ktéry fundusz uzyskat w cig-
gu ostatnich 12 miesiecy to -7,40%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016
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vs Srednia
funduszy akcji globalnych rynkéw rozwinietych

Zrédto: Navigator, Analizy Online S.A.

Ekspozycja na poszczegolne sektory
Badania dotyczace rolnictwa
Nawoéz

Protein Producers

Supplny Chain

Przetwérstwo zywnosci
Health & Wellness

Oleje jadalne

Gotéwka

Lesnictwo

Farming & Plantations

Pozostate

rédto: karta funduszu

20160808

%
18,79
1737
15,30
13,69
8,74
739
2,64
2,51
2,43
2,42

96,69

Ekspozycja na kraj
Stany Zjednoczone
Singapur

Irlandia
Szwajcaria

Kanada

Australia

Japonia

Indonezja
Gotowka i Derywaty
Nowa Zelandia

Zrédto: karta funduszu

10 najwiekszych pozycji
MONSANTO COMPANY

TYSON FOODS INC

SYNGENTA AG

ARCHER DANIELS MIDLAND CO

POTASH CORPORATION OF
SASKATCHEWAN INC

MOSAIC CO

WILMAR INTERNATIONAL LTD
AGRIUM INC

GLANBIA PLC

ASTRA AGRO LESTARI TBK PT

Zrédto: karta funduszu

%
50,53
8,77
7,01
6,93
6,13
5,58
4,79
30,02
2,63
2,49

%
11,26
9,22
6,93
5,26

4,86

4,49
4,40
3,71
3,09
3,02
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FUNDUSZE OBSERWOWANE PRZEZ F-TRUST SA

BlackRock GF New Energy Fund A2
usbD

Sektor nowej energii poozostaje w ostatnim okre-
sie relatywnie niedrogi. Jest to do$c¢ szeroki rynek
obejmujacy miedzy innymi alternatywne zrddta
energii, energie stoneczng, czy wiatrowg oraz no-
woczesne metody przesytania i dystrybucji ener-
gii. Fundusz BlackRock GF New Energy stwarza
mozliwoS¢ inwestycji w tym sektorze w najatrak-
cyjniejsze spotki z catego Swiata. Naturalnie naj-
wiecej Srodkow zostato ulokowanych w Stanach
Zjednoczonych (32,75% aktywéw funduszu). Ko-
lejne miejsca zajmujg przedstawiciele Europy Za-
chodniej, miedzy innymi Dania (12,37%), Francja
(8,90%), Wielka Brytania (8,42%) oraz Portuga-
lia (6,06%). Za wyniki funduszu odpowiedzialni
sg Alastair Bishop i Poppy Allonby. Maksymal-
na optata za zarzgdzanie wynosi 1,75%. Wynik
w okresie ostatnich 12 miesiecy to 2,32%.

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty Ekspozycja na kraj %
w okresie od 07.08.2015 do 08.08.2016 SEN e T SR
Dania 12,22
o1 Francja 8,33
lgé 06,00  Wielka Brytania 8,26
- Portugalia 5,99
% Gotéwka i Derywaty 472
%% Hiszpania 4,49
o Belgia 3,58
gz Irlandia 3,17
. Niemcy 2,96
L o o e Zrédto: karta funduszu
vs Srednia
funduszy akcji globalnych rynkéw rozwinietych
Zrédto: Navigator, Analizy Online S.A. 10 najwigkszych pozycjl %
NEXTERA ENERGY INC 7,96
VESTAS WIND SYSTEMS A/S 717
Ekspozycja na poszczegolne sektory % EDP RENOVAVEIS SA 5,99
Building & Consumer 23,53 NOVOZYMES A/S 5,05
Clean Power 20,37 JOHNSON CONTROLS INC 474
Renewable Energy Technology 18,70 NATIONAL GRID PLC 4,59
S SR IEETEE L GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SA 4,49
ELEEY 11,44 AIR LIQUIDE SA 4,25
Environmental Solutions 7,25 SCHNEIDER ELECTRIC SE 4,08
ol (B il JOHNSON MATTHEY PLC 3,67
Paliwa alternatywne 2,08

Zrédto: karta funduszu

Zrédto: karta funduszu
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StOWNICZEK PODSTAWOWYCH TERMINOW

Odchylenie standardowe (Standard Deviation)
— im wyzszy wskaznik, tym bardziej zmienna jest
cena jednostki funduszu.

Wspétczynnik Sharpe'a — ukazuje, optacalnos¢
ryzyka, jakie ponosi fundusz w stosunku do inwe-
stycji uwazanych za pozbawione ryzyka (obligacji
rzadowych). Im wyzszy poziom tego wskaznika,
tym przy nizszym naktadzie ryzyka w stosunku
do bezpiecznych inwestycji zostat osiggniety wy-
nik funduszu.

Beta do benchmarku — ukazuje zalezno$¢ po-
miedzy zmianami wartosci jednostki fundu-
szu, a benchmark'u. Wskaznik beta wynoszacy
1 oznacza, idealng korelacje jednostki funduszu
i benchmark'u, co sugeruje, ze sktad aktywéw
funduszu jest tozsamy ze sktadem instrumen-
tow w benchmarku. Wartosci mniejsze niz 1
oznaczaja, ze wzrost (badz spadek) benchmarku
0 1% jest zazwyczaj powigzany ze wzrostem (badz
spadkiem) wartosci jednostki funduszu o mniej
niz 1%. WartoS¢ beta wieksza niz 1 oznacza, ze
wzrost (badZ spadek) benchmarku o 1% jest za-
zZwyczaj powigzany ze wzrostem (bgdz spadkiem)
wartosci jednostki funduszu o wiecej niz 1%.

Btgd odwzorowania (Tracking Error) — ukazu-
je jak ryzykowny jest dany fundusz w stosunku
do swojego benchmarku. Wyzszy wskaznik su-
geruje, bardziej agresywnie zarzgdzany fundusz

w stosunku do swojego benchmarku.

Wskaznik informacyjny (Information Ratio —
IR) — ilustruje optacalnosé ryzyka, jakie zarza-
dzajacy ponoszg w stosunku do benchmark'u.
Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym przy niz-
szym ryzyku w stosunku do benchmarku zostat
osiagniety wynik funduszu. Uwaza sie, iz fundusz
osiggajacy wskaznik informacyjny powyzej 0,3,
uwazany jest za efektywnie zarzadzany.

Duration — wspétczynnik ten pokazuje, jak zmie-
nia sie wartos¢ czesci dtuznej funduszu w reakcji
na zmiane stop procentowych. Wyzsze duration,
sugeruje wiekszy wptyw zmiany stop procento-
wych na zmiane wartosci jednostki funduszu.

Alpha — zwrot z funduszy powyzej benchmark'u
skorygowanego o ryzyko.

R2 — reprezentuje procent zmiany wartosci fun-
duszu, ktéry moze by¢ wyttumaczony zmiang
wartosci benchmark'u.

Obligacje High-Yield — obligacje o nizszym ra-
tingu (rating nie-inwestycyjny np. CCC), oferuja-
ce wyzsze oprocentowanie

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

r/r —rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaZniki
opisujacy aktywnos¢ gospodarczg w sektorze wy-
tworczym. Publikowane przez agencje Reuters.
Agencja przeprowadza ankiete wsréd manage-
réow ds. zakupéw w firmach (stad nazwa ,Indeks
Manageréw Logistyki") pyta o nowe zamoéwienia,
produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapasow, cene
i portfel zamowien.

Cena do wartosci ksiegowej - to relacja kapitali-
zacji gietdowej i wartosci kapitatéw wtasnych na
koniec ostatniego kwartatu kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopiefn niedowarto-
Sciowania / przewarto$ciowania ceny akcji w sto-
sunku do zysku generowanego przez spotke.

Inwestowanie kontrarianskie — odmienny od
wiekszosci inwestoréw sposob postrzegania zda-
rzen rynkowych. Dzieki zachowaniu racjonalnosci
w ocenie sytuacji i nieuleganiu wptywowi innych
0s6b mamy szanse na osiggniecie sukcesu.

FOMC - Federalny Komietet do spraw Operacji
Otwartego Rynku.
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Niniejsze opracowanie przygotowane przez F-Trust S.A. z siedzibg w Poznaniu ma charakter wytgcznie informacyjny. W szczegdlnosci
nie stanowi ono oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumentach finansowych w
nim przedstawionych, badZ rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206,
poz. 1715). Niniejsze opracowanie nie stanowi takze porady inwestycyjnej, ani jakiejkolwiek innej formy zalecenia inwestycyjnego
dotyczacego danego instrumentu finansowego. Niniejsze opracowanie nie stanowi takze jakiejkolwiek innej porady w szczegélnosci
prawnej badZ podatkowej. Niniejsze opracowanie nie powinno stanowi¢ samodzielnej podstawy jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla podmiotéw zainteresowanych otrzymywaniem newsletter'a redagowanego przez F-
-Trust S.A.

Autorami niniejszego opracowania sg Andrzej Miszczuk oraz Michat Gérczewski i wszelkie komentarze w nim inkorporowane sta-
nowig wyraz pogladéw jego autoréw oraz zostaty oparte na stanie wiedzy aktualnym w dniu jego sporzadzenia. Wszelkie wyniki
inwestycyjne przedstawione w ramach niniejszego opracowania w chwili jego publikacji majg charakter historyczny i nie stanowia
gwarancji uzyskania podobnych w przysztosci.

F-Trust S.A. o$wiadcza, iz petni funkcje agenta firmy inwestycyjnej Caspar Asset Management S.A., a takze prowadzi dziatalno$¢
polegajaca na posrednictwie w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych oraz tytutéw uczestnictwa
w funduszach zagranicznych. F-Trust S.A oraz Caspar Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. sg spétkami zaleznymi w stosunku
do Caspar Asset Management S.A. F-Trust S.A. informuje, iz bedace przedmiotem niniejszego opracowania jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych oraz tytuty uczestnictwa w funduszach zagranicznych sa mozLliwe do nabycia za posrednictwem F-Trust S.A.
i w zwigzku z tym F-Trust S.A. moze przystugiwac zréznicowane wynagrodzenie.

Dysponentem wszelkich autorskich praw majatkowych do niniejszego opracowania jest F-Trust S.A. Powielanie lub publikowanie
niniejszego opracowania Lub jego czesci bez pisemnej zgody F-Trust S.A. jest zabronione.

F-Trust S.A. informuje, iz dotozyt wszelkich starai aby zamieszczone w niniejszym opracowaniu informacje byty przedstawione
rzetelnie i byty oparte na kompetentnych, powszechnie dostepnych Zrédtach, jednak nie moze zagwarantowac¢ ich poprawnosci,
zupetnosci i aktualnosci. F-Trust S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne btedy lub braki w niniejszym opracowaniu, ani za
jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete w zwigzku z tym opracowaniem.

Wyniki inwestycyjne poszczegélnych funduszy prezentowane sg w zaktadce ,Notowania" oraz na stronach internetowych poszcze-
gélnych funduszy.

F-Trust S.A. informuje, ze z kazdg inwestycjg wigze sie ryzyko. Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego,
ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig czeSciowej utraty wptaconych srodkéw. Indywi-
dualna stopa zwrotu uczestnika nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia i odkupienia
jednostek uczestnictwa oraz od poziomu pobranych optat oraz innych obcigzef dochodéw z inwestycji w fundusze, w szczeg6lnosci
podatku od dochodéw kapitatowych. Szczegétowy opis czynnikéw ryzyka znajduje sie w odpowiednim dla danego funduszu prospek-
cie informacyjnym oraz kluczowych informacjach dla inwestoréw.
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Jesli masz pytania dotyczace raportu Lub inwestowania, napisz do nas:

kontakt@f-trust.pl

Wiele ciekawych materiatow na temat inwestowania znajdziesz takze na stronie
www.f-trust.pl




