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Po kilku latach przerwy, w październiku 
powróciła korekta giełdowa. Podwyżka 
stóp procentowych w USA pod koniec 
września i wzrosty rentowności na długu, 

skłoniły inwestorów do wyprzedaży w branżach, 
które ostatnio biły historyczne rekordy.

Ujawniają się rozbieżności w ocenie 
przyszłości gospodarczej, wskaźników 
makrogospodarczych i  oczekiwań inwestorów 
w konfrontacji ze wskaźnikami giełdowymi. 
Pozornie banalna wiadomość o wzrostach 
godzinowego wynagrodzenia minimalnego 
dla pracowników firmy Amazon w USA 
do  15  dolarów i w Wielkiej Brytanii 
do  9,5  funtów, były sygnałem do presji 

na marże spółek poprzez wzrosty kosztów pracy. 
Strajki w Ryanair o podwyżkę wynagrodzenia, 
a  także ogólnokrajowe strajki pracowników 
budowlanych w Szwajcarii, to widoczne objawy 
presji na podwyżkę wynagrodzenia, a zatem 
zwiększenie inflacji lub kompresję marż zysku. 

Oficjalne statystyki pokazują inflację 
umiarkowaną i pod kontrolą banków 
centralnych, ale odczucia społeczeństwa, 
konsumentów i pracowników, są  w  sprawie 
inflacji inne. Wielu analityków podaje 
"wojnę handlową" sprowokowaną przez 
USA jako powód osłabienia tempa wzrostu 
gospodarczego i  pojawiających się trudności 
z kontynuacją wzrostu. Winnych szukamy 
wszędzie, tymczasem jest jedna ważna 
przyczyna wzrostu stóp procentowych 
i następnie inflacji – olbrzymi dług publiczny, 
czyli rządowy.

Inwestorzy, którzy ostatnio doświadczyli korekty 
na funduszach dłużnych wiedzą, jak bolesne 
mogą być zmiany cen w tej klasie aktywów. 
Mamy nadzieję, że utrzymanie się koniunktury 
pozwoli na wzrosty dochodów publicznych 
i stopniowe polepszenie sytuacji zadłużenia 
publicznego, a zatem zmniejszenia presji 
na wzrost stóp procentowych. Jednak może się 
okazać, że jeśli silniejsza będzie psychologia 
strachu, to pozostanie to niespełnionym 
marzeniem.

Rynki rozwijające się przeszły w tym roku 
korektę i w porównaniu do wyników rynku 
akcji w USA zostały bardzo w tyle. Odżyły tylko 
kraje surowcowe, jak Rosja i kraje naftowe 
oraz częściowo Ameryka Łacińska. Początek 
października to także korekta cen spółek, które 
w tym roku rosły bardzo mocno. To  branie 

// słowo od stratega
ZMIENNOŚĆ DRĄŻY

CENY AKCJI

SŁOWO OD STRATEGA

zysków nie powinno dziwić. Inwestorzy patrzą 
na kolejny nadchodzący rok i wypatrują 
następnych trafnych miejsc do zainwestowania, 
kiedy tempo wzrostu gospodarczego zacznie 
się osłabiać i wejdziemy w następną fazę cyklu 
gospodarczego.

W czasie obecnej korekty mamy wzrost 
zainteresowania złotem – cena kruszcu lekko 
się wzmocniła, a ceny spółek wydobywczych 
odrobiły część tegorocznych strat. Ważne 
pytanie pojawia się w sprawie kursów 
walutowych. Po okresie nieco mocniejszego 
dolara, może nadejść jego osłabienie. Do tego 
potrzebne byłyby wzrosty rentowności w euro, 
jenie, czy w walutach z krajów rozwijających się. 
Na razie kurs dolara jest stabilny. Zmienność 
drąży ceny akcji. Index Dow Jones Transportowy 
(DJT) skorygował w ostatnich dniach o 10%, 
ale od początku roku stracił tylko 2%. Za to Dow 
Jones Przemysłowy (DJI) stracił ostatnio 
3,5%, a  od początku roku zyskał 1,35%. Taka 
zmienność może sugerować dalsze zmiany cen 
i ponowne spadki nie są wykluczone. Ważne jest 
dla nas poczucie, że spadki cen są argumentem 
za dokupieniem akcji, a nie ich wyprzedażą.

Andrzej Miszczuk
Główny Strateg F-Trust SA
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Stopy procentowe

Stany Zjednoczone 2,5 %

Polska 1,50 %

Strefa Euro 0,00 %

Chiny 4,35 %

Inflacja (rok do roku)

Stany Zjednoczone 2,3 %

Polska 1,8 %

Strefa Euro 2,1 %

Chiny 2,3 %

Wzrost PKB (rok do roku)

Stany Zjednoczone 2,9 %

Polska 5,1 %

Strefa Euro 2,1 %

Chiny 6,7 %
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Inflacyjna
faza ożywienia

gospodarczego

Dezinflacyjna
faza ożywienia

gospodarczego

Dezinflacyjna
faza spowolnienia

gospodarczego

Inflacyjna
faza spowolnienia

gospodarczego

Ostatnie tygodnie  przypominały, że nawet giełda 
amerykańska może czasem zmierzać na południe. 
Co ciekawe, w komentarzach często spotyka 
się myśl, że spadki nastąpiły bez konkretnej 

przyczyny. Nie było nagłego zdarzenia, którym można 
by je usprawiedliwić. Gdy jednak nieco się cofniemy i spojrzymy 
szerzej na   komentarze sytuacji politycznej i gospodarczej 
to zauważymy, że ryzyk i potencjalnych powodów do realizacji 
takiego scenariusza nie brakowało.

Żeby tylko przytoczyć kilka najważniejszych: rosnące 
rentowności amerykańskich obligacji, napięcia na linii USA-
Chiny, czy problem włoskiego deficytu.  W naszych analizach 
makroekonomicznych, gdzie staramy się wychodzić z punktu 
widzenia cyklu gospodarczego, już od kilku miesięcy 
preferowanym aktywem są fundusze pieniężne. To nie dlatego, 
że dają one wysoką stopę zwrotu, ale dlatego, że w obecnej 
fazie dają największe bezpieczeństwo. W  tej  chwili ostatni 
silnik wzrostu, czyli rynek amerykański, dostał zadyszki i jeżeli 
przerodzi się to w trwały spadek mocy, to dopełni się nam  
obraz światowej gospodarki płynący z  naszego barometru. 
Parametrem wartym śledzenia jest znowu inflacja, której 
szczyt wyznacza w naszym modelu punkt zwrotny przejścia 
z funduszy pieniężnych na dłużne, a dla amerykańskiego 
banku centralnego jest kluczowym czynnikiem warunkującym 
poziom stóp procentowych. Gdyby się okazało, że ostatnie 
słabsze dane znajdują potwierdzenie w kolejnych miesiącach, 
to można się spodziewać złagodzenia retoryki i zmiany liczby 
planowanych podwyżek w kolejnym roku. Konsekwencją 
takiego zdarzenia powinno zatem być  odejście od dolara 
i … skierowanie kapitału z powrotem na rynki wschodzące 
lub do europejskiej waluty. By jednak ten ostatni wariant się 
spełnił, niezbędna będzie również zmiana retoryki po stronie 
EBC.

// Komentarz analityka

DANE MAKRO
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Rynek funduszy długu krajów rozwijających się (w tym Polska)

Rentowności na rynkach wschodzących zachowują 
się stosunkowo stabilnie w porównaniu z rynkami 
rozwiniętymi. Rosną co prawda na Węgrzech, 
ale gdy spojrzymy na rynek polski czy np. chiński, 

to wygląda to względnie spokojnie. Rynek widocznie 
nie przewiduje znacznych zmian w poziomie 
inflacji czy zmian stóp procentowych przez banki 
centralne. Zagrożeniem są wysokie i coraz bardziej 

konkurencyjne (pod względem relacji zysk/
ryzyko) rentowności papierów amerykańskich. 
W  oczekiwaniu na szczyt inflacji pozostajemy 
przy długu krótkoterminowym. 

Zmiana rentowności 10-letnich obligacji rynków wschodzących:
Polska, Chiny, Indie, Węgry

Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Klasa Aktywów Fundusz 12 miesięcy
%

36 miesięcy
%

ryzyko
1-7 min. wpłata aktywa netto mln opłata za zarządza-

nie %

Dług krajów 
rozwijających się

UniAktywny Pieniężny 2.49 b.d. 2 100 PLN 1 064 PLN 0.90

Esaliens Pieniężny 2.01 5.26 1 100 PLN 537 PLN 0.80
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Przykładowe fundusze/subfundusze należące do klasy Dłużne Rynków Wschodzących

okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

10 PAŹDZIERNIKA 2018
ŹRÓDŁO: STOOQ.PL
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Rynek funduszy długu krajów rozwiniętych

W tym segmencie widać dużo większą zmienność. 
Ryzyka polityczne widać obecnie po obu stronach 
Oceanu Atlantyckiego. W Europie mamy 
propozycje włoskiego budżetu, który łamie zasady 
funkcjonowania Strefy Euro, w Wielkiej Brytanii 
nierozwiązana zostaje kwestia Brexitu, a w USA 

listopadowe wybory uzupełniające do  Kongresu. 
W   efekcie widać rosnące rentowności, czyli 
spadające ceny obligacji. W USA poziom 
rentowności może być już uznany za atrakcyjny dla 
niektórych uczestników rynku, w szczególności gdy 
z FED-u popłynie sygnał, że być może nie będzie 

potrzebnych tyle podwyżek ile mówiło się wcześniej. 
Ale to jeszcze raczej przed nami. Pozostajemy 
przy niskim duration, które dają nam na przykład 
obligacje ze zmienną stopą procentową. 

Zmiana rentowności 10-letnich obligacji skarbowych rynków rozwiniętych:
Hiszpania, Grecja, Wielka Brytania, USA Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Klasa Aktywów Fundusz 12 miesięcy
%

36 miesięcy
%

ryzyko
1-7 min. wpłata aktywa netto mln opłata za zarządza-

nie %

Dług krajów 
rozwiniętych

Skarbiec Obligacji Globalnych 1.45 b.d. 1 500 PLN 313 1,00

Allianz US Short Duration High Income Bond 0.21 b.d. 3 500 PLN 77 1,50

Ipopema SFIO Gotówkowy Kat. B

UniAktywny Pieniężny
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Skarbiec Obligacji Globalnych
Allianz US Short Duration High Income Bond

Przykładowe fundusze/subfundusze należące do klasy Dłużne Globalne

okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

10 PAŹDZIERNIKA 2018
ŹRÓDŁO: STOOQ.PL
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Rynek funduszy akcji krajów rozwijających się (w tym Polska)

Na rynkach wschodzących spadki ciągną się już 
od stycznia, z małym indyjskim wyjątkiem, gdzie z 
kolei zyski giełdowe z naszej perspektywy zjadała 
osłabiająca się waluta. W sytuacji zmiany nastrojów 
na głównym rynku kapitałowym świata nie ma co 

liczyć na zmianę trendu na rynkach gospodarek 
rozwijających się. Tutaj istotnym czynnikiem 
na pewno jest siła dolara. Wspomniana wcześniej 
ewentualna zmiana retoryki FED mogłaby dać 
nieco paliwa w tym segmencie. Pod wieloma 

względami ciekawie prezentuje się rynek azjatycki, 
gdzie wyceny są już na atrakcyjnych poziomach. 
Ryzykiem pozostaje ewentualna eskalacja konfliktu 
handlowego między USA i Chinami. 

Zmiana procentowa indeksów giełdowych: Polska, Indie, Chiny, Węgry Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Klasa Aktywów Fundusz 12 miesięcy
%

36 miesięcy
%

ryzyko
1-7 min. wpłata aktywa netto mln opłata za zarządza-

nie %

Akcje rynków 
rozwijających się

Fidelity Funds Emerging Asia
Fund A (Acc) Hdg (PLN) -6.32 18.71 5 2 500 EUR 4 049 1.50

Esaliens Akcji Azjatyckich -2.75 17.23 5 100 PLN 12 2.50
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WIG - 1 rok
vs ^SHC  ^BUX  ^SNX

Esaliens Akcji Azjatyckich
 Fidelity Funds Emerging Asia Fund A (Acc) Hdg (PLN)

Przykładowe fundusze/subfundusze należące do klasy Akcje Rynków Rozwijających się.

okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW

10 PAŹDZIERNIKA 2018
ŹRÓDŁO: STOOQ.PL
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Rynek funduszy akcji krajów rozwiniętych

Nastąpiła diametralna zmiana na wykresach giełd 
rynków rozwiniętych. Dynamika spadków w zaledwie 
kilka dni pozwoliła zniwelować  wielotygodniowe 
wspinanie się na wyższe poziomy. Główny rynek 
europejski, czyli sąsiednie Niemcy, przebił dołek 

z  marca. Kłopoty polityczne w  tej  części świata 
nie  dają za bardzo nadziei na rychłą poprawę. 
Na  rynku amerykańskim zaczynają się pojawiać 
sygnały szczytowe, podobne do tych z poprzednich 
punktów zwrotnych. Sprawdzamy zatem, 

jak  zachowują się  fundusze związane z  rynkiem 
złota, które często wymieniane są jako sposób 
na  zabezpieczenie się w takich nieciekawych 
okresach na rynkach akcyjnych.

Zmiana procentowa indeksów giełdowych: USA, Niemcy, Wielka Brytania, Japonia Przebieg inwestycji 100 PLN w wybrane instrumenty

Klasa Aktywów Fundusz 12 miesięcy
%

36 miesięcy
%

ryzyko
1-7 min. wpłata aktywa netto mln opłata za zarządza-

nie %

Akcje globalne 
rynki rozwinięte

Schroder ISF Global Gold Fund A (Acc) Hdg (PLN) -24.82 b.d. 7 1000 USD 207 USD 1.50

Quercus Gold -12.22 -9.04 5  20 000 80 3,80
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10 PAŹDZIERNIKA 2018
ŹRÓDŁO: STOOQ.PL

Schroder ISF Global Gold Fund A (Acc) Hdg (PLN)

Quercus Gold

Przykładowe fundusze/subfundusze należące do klasy Akcje Globalne Rynki Rozwinięte.

okres inwestycji:
od 09.10.2017 do 09.10.2018

FUNDUSZE WEDŁUG KLASY AKTYWÓW
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S&P 500 Index (SPX) EURO STOXX 50 Price EUR (SXSE)

Warsaw Stock Exchange Top 20 Index (WIG20)Warsaw Stock Exchange WIG Total Return Index (WIG)

źródło: bloomberg.com
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S&P Asia 50 CME (SAXCME) Shanghai Stock Exchange Composite Index (SHCOMP)

Istanbul Stock Exchange National 100 Index (XU100) NIKKEI 225 (NKY)

źródło: bloomberg.com
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EUR/PLN 4,31536 USD/PLN 3,72766

Zmiana roczna: +0.04552 (+1.07%) Zmiana roczna: +0.12746 (+3.54%)

max/min: 4.41437 / 4.13034 max/min: 3.84081 / 3.30760 

USD/PLN - 1 rok
vs EUR/PLN - 1 rok
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11 PAŹDZIERNIKA 2018
ŹRÓDŁO: STOOQ.PL
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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 inwestycji uważanych 
za  pozbawione ryzyka (obligacji rządowych). Im wyższy poziom 
tego wskaźnika, tym przy niższym nakładzie ryzyka w stosunku 
do bezpiecznych inwestycji został osiągnięty wynik funduszu.

Beta do benchmarku – ukazuje zależność pomiędzy zmianami 
wartości jednostki funduszu, 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 instrumentów 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 zazwyczaj powiązany ze wzrostem (bądź spadkiem) wartości 
jednostki funduszu o więcej niż 1%.

Błąd odwzorowania (Tracking Error) – ukazuje jak ryzykowny 
jest dany fundusz w stosunku do swojego benchmarku. Wyższy 
wskaźnik sugeruje, bardziej agresywnie zarządzany fundusz 
w stosunku do swojego benchmarku. 

Wskaźnik informacyjny (Information Ratio – IR) – ilustruje 
opłacalność ryzyka, jakie zarządzający ponoszą w stosunku 
do benchmark’u. Im wyższy poziom tego wskaźnika, tym przy 
niższym 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 zmienia się wartość 
części dłużnej funduszu w reakcji na zmianę stóp procentowych. 
Wyższe duration, sugeruje większy wpływ zmiany stóp 
procentowych na zmianę wartości jednostki funduszu.

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

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

Obligacje High-Yield – obligacje o niższym ratingu (rating nie-
inwestycyjny np. CCC), oferujące wyższe oprocentowanie

HICP - Zharmonizowany wskaźnik cen konsumpcyjnych 
(z ang. Harmonized Index of Consumer Prices).
r/r – rok do roku

PMI (Purchasing Manager Index) - wskaźniki opisujący 
aktywność gospodarczą w sektorze wytwórczym. Publikowane 
przez agencję Reuters. Agencja przeprowadza ankietę wśród 
managerów 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 kapitalizacji giełdowej 
i wartości kapitałów własnych na koniec ostatniego kwartału 
kalendarzowego.

Cena do zysku - Obrazuje stopień niedowartościowania  
lub przewartościowania ceny akcji w stosunku do zysku 
generowanego przez spółkę.

Inwestowanie kontrariańskie – odmienny od większości 
inwestorów sposób postrzegania zdarzeń 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.

Słownik podstawowych terminów

SŁOWNIK

AUTOR RAPORTU:
JĘDRZEJ JANIAK

Analityk, makler papierów wartościowych



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 inwestycyjnej. 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 Jędrzej Janiak i wszelkie komentarze w nim inkorporowane stanowią 
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, że 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, że 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, że 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 poszczególnych 
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. Indywidualna 
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 prospekcie informacyjnym 
oraz kluczowych informacjach dla inwestorów.



Je ś l i  ma sz  py tania  dot yc z ące  rapor tu  lub  inwes towania , 
napis z  do  na s :

kon t a k t @ f-tr us t .pl

Wiele  c iekaw ych  mater ia łów  na  temat  inwes towania 
zna jdz ie s z  t ak że  na  s t ronie  w w w.f-tr us t .p l


