Zbuduj sobie

bezpieczny portfel
Eksperci radza, jak rozsadnie
inwestowac na rynkach
finansowych w niepewnych
warunkach. »16-17




Czasnaprzet

W najblizszych miesigcach inwestorzy powinni
wybierac bezpieczne formy lokowania kapitatu.
Inwestycja w akcje zaprocentuje w przysztosci
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Druga polowa roku uplynie pod znakiem
wysokiej zmiennosci na rynkach finanso-
wych. Za pogorszeniem sytuacji na parkie-
cie przemawiaja przedhuzajacy sie kryzys
w Europie, pogarszajace sie dane makro
poszczegolnych krajow i wyniki spotek.
Zmiany w popycie i podazy powoduja, ze
wycena rynkowa instrumentéw finanso-
wych czesto odbiega od wycen wynikaja-
cych z modeli finansowych i fundamentow
stojacych za danymi papierami.

— Nerwowos$c¢ inwestorow widac¢ w wyso-
kiej zmiennosci na GPW, a kolory notowan
sg uwarunkowane naplywajacymi infor-
macjami o kryzysie zadhuzenia strefy euro.
Brak poprawy w sytuacji finansowej krajow
takich jak Grecja czy Hiszpania sprawia, ze
prézno doszukiwac sie jakichkolwiek oznak
powrotu hossy — mowi Marek Gad, analityk
inwestycyjny Trinity.

0d dhuzszego czasu wplyw na rynki maja
przede wszystkim decyzje politykéw.

— Pozytywne informacje z bankéw cen-
tralnych moga wspierac gielde, a to moze sie
przelozy¢ na zwyzki na rynku akcji — uwaza
Szymon Borawski-Reks, zarzadzajacy fundu-
szami BZ WBK TFL.

Wiekszos¢ specjalistow spodziewa sie wy-
sokiej zmiennodci kurséw rowniez na rynku
dhuznym. Zaréwno zwyzki, jak i spadki moga
mie¢ gwaltowny charakter, aimpulsami do za-
kupéw i sprzedazy obligacji na rynku miedzy-
bankowym bedg, zwlaszcza dla zagranicznych
inwestordw, zmiany w ocenach glebokosci re-
cesji w krajach Europy.

— Krétkoterminowe zwyzki cen beda wy-
wolywane zapowiedziami bardziej aktyw-
nych dzialan panstw strefy euro oraz EBC
nakierowanych na obniZenie kosztu finanso-
wania panstw peryferyjnych strefy. Dzialania
te nie rozwiazuja probleméw zwiazanych
z nadmiernym zadluzeniem, ale jedynie
lagodza ich objawy, po okresach ozywienia
bedzie wiec powraca¢ pesymizm — twierdzi
Witold Garstka, zarzadzajacy funduszami BZ
WBK TFI.

Wielu inwestorow zastanawia sie, jak w tak
niepewnych warunkach zbudowa¢ solidny
portfel inwestycyjny. Ktére aktywa wybrac,
a z ktorych lepiej zrezygnowac? Wszystko za-
lezy od horyzontu inwestycyjnego i poziomu
akceptacji ryzyka. Ponadto powtarzane jak
mantra zdanie o koniecznosci dywersyfikacji
réwniez nabiera ogromnego znaczenia.

Na krétko tylko bezpiecznie

Do korica roku pozostalo pie¢ miesiecy.
Zdaniem Romana Przasnyskiego, anali-
tyka Open Finance, to okres zbyt krotki,

Przeczytaj, zanim zainwestujesz

[nwestujac terminowo, zastanéwmy sie, czy
jestesmy gotowi poniesc ryzyko utraty ptynnosci

naszych pieniedzy.

Nie wybierajmy funduszy, ktorych polityki
inwestycyjnej nie rozumiemy.

Zbadajmy deklarowana polityke inwestycyjna funduszu,

ktory jest nam oferowany.

Zwrocmy szczegolng uwage na strukture inwestycji
(akcje/papiery dtuzne), bo od tego zaleza potencjalne

zyski lub straty.

Nie inwestujmy w fundusz zamkniety, zakladajac,

7e W razie naglej potrzeby sprzedamy certyfikaty
przed terminem zakonczenia dziatalnosci przez fundusz.
Przedwczesna sprzedaz certyfikatow obarczona jest
ryzykiem poniesienia straty na takiej inwestycji (dyskonto
wzgledem wyceny ksiegowej, prowizje i inne oplaty moga
by¢ wyzsze niz wzrost wartosci ksiegowej certyfikatu).

Postarajmy sie oceni¢ umiejetnosci zarzadzajacych
oferowanym funduszem, analizujac dotychczasowe
wyniki funduszy, ktorymi zarzadzaja.

Postarajmy sie ocenic realng stope zwrotu funduszu

w okresie inwestycji. Deklarowane przez zarzadzajacych
funduszami stopy zwrotu moga byc¢ trudne do osiagniecia.
W kalkulacji tej uwzglednijmy wszystkie koszty.

Nie dajmy sie ponies¢ chciwosci i nie kierujmy sie

mozliwymi maksymalnymi stopami zwrotu, ale
realnymi, mozliwymi zyskami. Nie ma cudownych
wehikutow, ktore pozwolityby nam ponadprzecietnie
zarobi¢ bez ponoszenia dodatkowego ryzyka. gse

by angazowac kapital w akcje i fundusze
akeyjne. Koniunktura na gieldzie jest bar-
dzo niepewna i stosunek ryzyka do ewen-
tualnego zysku jest niekorzystny nie tylko
dla inwestoréw o niskiej sklonnosci do
ryzyka, jak i tych bardziej agresywnych.
Inwestorzy zachowawczy, ktorzy chcieliby
zbudowac portfel inwestycyjny na najbliz-
sze kilka miesiecy, powinni ograniczy¢ sie
wylacznie do bezpiecznych instrumentéw:
lokat, bonéw (krétkoterminowo) oraz jed-
nostek uczestnictwa zlotowych funduszy
gotéwkowych i pienieznych.

— Inwestorom o wiekszej akceptacji ry-
zyka mozna poleci¢ angazowanie niewiel-
kiej czesci kapitatu (jedna trzecia) w fun-
dusze akcyjne lub samodzielnie wybierane

akcje (spotek najbardziej ptynnych, o so-
lidnych fundamentach), ale tylko pod wa-
runkiem, Ze stanowi¢ one beda pierwszy
etap do tworzenia strategii na dluzszy
okres. Jesli inwestor zaklada definitywne
zakoriczenie inwestycji z koricem roku
iwycofanie pieniedzy, od akcji i funduszy
akeyjnych lepiej trzymac sie z daleka — thu-
maczy Roman Przasnyski.

Jego zdaniem, Rada Polityki Pienieznej
prawdopodobnie nie zdecyduije sie na ob-
nizke stép procentowych w najblizszych
miesigcach, jesli juz, to raczej na poczatku
przyszlego roku. Nawet jesli doszloby do
obnizki pod koniec tego roku, to banki nie
zmniejszg oprocentowania zatozonych te-
raz lokat 3- czy 6-miesiecznych.



asowanie portfel

— Na fundusze diuzne i pieniezne per-
spektywa obnizenia stop przez RPP nie
ma jednoznacznie negatywnego wplywu.
Moze wrecz stanowi¢ szanse do osiggniecia
Pprzez nie stop zwrotu wyzszych niz lokaty
bankowe. Obnizenie stdp procentowych,
a nawet sama perspektywa takiego posu-
niecia w przysztym roku, moze spowodo-
wac wzrost cen papieréw dhuznych o sta-
lym oprocentowaniu. Woéwczas fundusze
obligacji, ktére majg duzo w swoich port-
felach papieréw o stalym oprocentowaniu
lub dyskontowych, maja szanse osiagnac
spore zyski — dodaje Roman Przasnyski.

W przypadku lokat i funduszy papieréw
diuznych spore znaczenie dla ich oplacalno-
$ci moze mie¢ rowniez inflacja. W przypad-
ku jej obnizenia atrakcyjnosc lokat i inwesty-
cji w fundusze papieréw diuznych rosnie.

— Spadek inflacji wcale nie jest jed-
nak pewny ze wzgledu na wysokie ceny
paliw i energii oraz rosnace ceny niektd-
rych waznych surowcéw rolnych, jak ku-
kurydza czy pszenica, co jest zwigzane
z kleska suszy w Stanach Zjednoczonych
i niekorzystnymi warunkami pogodowy-
mi w innych czesciach §wiata — thumaczy
Roman Przasnyski.

Diugoterminowo akcje sg w cenie
Zdaniem Adama Zaremby, gléwnego eko-
nomisty Idea TFI, pomimo ostatniej za-
wieruchy na rynkach finansowych akcje
nieustannie pozostaja atrakcyjng lokata.
Wprawdzie krajowa gospodarke czeka
ostre hamowanie, a inwestorzy na razie
stronig od ryzykownych aktywéw, jednak
wiasnie dzieki temu wyceny krajowych
papieréw udzialowych sa tak atrakcyjne.

— Klasyczne wskazniki ewaluacyjne kra-
jowych firm — jak ceny do zysku czy ceny do
wartosci ksiegowej — oscylujg wokot histo-
rycznych miniméw. Rzecz jasna nie przesg-
dza tojeszcze o krotkoterminowej hossie, ale
wskazuje, ze warto strategicznie przewaza¢
akcje — thumaczy Adam Zaremba.

Podobnego zdania sg zarzadzajacy z BZ
WBK TFI. Jako zwolennicy fundamental-
nego podejscia i inwestowania w diuzszym
terminie zwracaja uwage na atrakcyjne
poziomy wycen spélek, o czym $wiadcza
pojawiajace sie w ostatnim czasie wezwa-
nia na akcje (np. rosyjskiego Acronu na
Azoty Tarnéw).

— Cierpliwy inwestor majacy przed
sobg kilkuletni horyzont inwestycyjny nie
powinien stroni¢ od rynku akeji i szukaé
na nim okazji. Mimo gorszej koniunktury
beda spolki, ktére trudny czas wykorzysta-
ja do podniesienia swojej efektywnosciiw
przyszlosci przyniosg inwestorom godziwe
zwroty — uwaza Szymon Borawski-Reks.

Inwestorzy o Sredniej akceptacji ry-
zyka powinni kierowaé¢ swojg uwage na
akcje duzych i srednich spélek. Wahania
koniunktury rynkowej sprawiajg jednak,
ze inwestowanie w tego typu instrumen-
ty jest dobrym rozwigzaniem w diugim
terminie, natomiast w krétkim najlepiej
skoncentrowac sie na najwiekszych pod-
miotach o stabilnej kondycji finansowej.

— Agresywni inwestorzy, chcacy osia-
gnac wysokie stopy zwrotu kosztem pono-
szenia duzego ryzyka, powinni zainwesto-
wac w male spétki w poczatkowym okresie
dziatalnosci, mogace w diuzszym terminie

przynies¢ wysokie zyski. Istnieje rowniez
mozliwos¢ lokowania pieniedzy w instru-
menty pochodne oraz na rynku forex,
pozwalajace w krétkim terminie zaréwno
podwoi¢ kapital, jak réwniez catkowicie
go straci¢. Inng ciekawa dlugoterminowa
alternatywgq jest réwniez fizyczne zloto,
ktorego wartosé w ciggu kilku ostatnich lat
sukcesywnie rosnie — dodaje Marek Gad.

Zdaniem Adama Zaremby, czarne chmu-
1y zbierajg sie nad rynkiem surowcéw.

— Cho¢ ostatnie tygodnie przyniosly pew-
na poprawe nastrojow na tych rynkach, jed-
nak spowolnienie gospodarcze w Chinach
1USA oraz recesja w Europie to zdecydowa-
nie nie s warunki, ktére rynki surowcowe
lubig najbardziej — dodaje Adam Zaremba.

Portfele wedlug specjalistow

» Roman Przasnyski, Open Finance

1. Inwestor zachowawczy

33 proc. — lokata bankowa

33 proc. — fundusz obligacji (mozna
tolerowac obligacje korporacyjne)

33 proc. — fundusze stabilnego wzrostu

2. p zajacy
ryzyko

33 proc. — lokata bankowa
33 proc. — fundusz stabilnego wzrostu
33 proc. — fundusz aktywnej alokacji

3. Inwestor dopuszczajacy Srednie
ryzyko

33 proc. — fundusz obligacji

33 proc. — fundusz aktywnej alokacji
33 proc. — fundusz akcji

4. Inwestor agresywny

33 proc. — fundusz aktywnej alokacji

33 proc. — fundusz akcji

33 proc. — fundusz surowcowy (ropa, ener-
gia, surowce rolne, metale przemystowe)
lub fundusz akcji rynkéw wschodzacych
(Azja, Turcja, BRIC, Europa Srodkowo-
-Wschodnia, nowe rynki wschodzace)

» Lukasz Tokarski, doradca inwestycyjny
Superfund TFI

1. Inwestor zachowawczy

50 proc. — fundusze pieniezne
50 proc. — fundusze dtuzne

23 dop zajacy
ryzyko

40 proc. — fundusze pieniezne

40 proc. — fundusze dtuzne

do 20 proc. — fundusze akcji (w zalezno-
Sci od przewidywanej koniunktury)

3. Inwestor dopuszczajacy Srednie
ryzyko

od 40 proc. do 60 proc. — fundusze
pieniezne i dtuzne

od 20 proc. do 40 proc. akcji (w zaleznosci
od przewidywanej koniunktury)

20 proc. — fundusze managed futures

4. Inwestor agresywny

do 40 proc. — fundusze pieniezne i diuzne
od 40 proc. do 80 proc. — fundusze akcji
20 proc. — fundusze managed futures

»”

Od dhuzszego
czasu wpltyw
na rynki
maja przede
wszystkim
decyzje
politykow.

Portfele funduszowe dlugoterminowe wedlug ,PB”
Inwestor zachowawczy, chroniacy kapitat

A. Portfel polskich funduszy

40 proc. — Quercus Ochrony Kapitatu
40 proc. — BPS Pieniezny

10 proc. — Credit Agricole Stabilnego
Wzrostu

10 proc. — Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu Rynku Polskiego

» Dotaczenie do portfela funduszy
stabilnego wzrostu i alokacji pozwoli na
poprawienie wyniku w przypadku poprawy
koniunktury na gietdzie. W portfelu dla
inwestora zachowawczego nie powinno by¢
funduszy zagranicznych, ktére w przypadku
denominacji w walutach obcych narazajg
na dodatkowe ryzyko kursowe. Mozna
ewentualnie wybra¢ fundusz w zlotych, ale
przy obecnym otoczeniu makroekonomicz-
nym, ryzyko i tak bytoby wigksze.

Inwestor dopuszczajacy niewielkie ryzyko

A. Portfel polskich funduszy

25 proc. — Quercus Ochrony Kapitatu

25 proc. — BPS Pieniezny

20 proc. — PZU Energia Medycyna Ekologia
30 proc. — Credit Agricole Stabilnego
Wzrostu

B. Portfel z uzupetnieniem funduszy
zagranicznych

25 proc. — Quercus Ochrony Kapitatu
30 proc. — BPS Pienigzny

25 proc. — Nordea 1 — Global High Yield
Bond Fund (PLN)

20 proc. — Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu Rynku Polskiego

» W przypadku inwestoréw dopuszczajg-
cych niewielkie ryzyko inwestycji portfel
uzupetniamy funduszem PZU Energia
Medycyna Ekologia, ktory do 50 proc.
portfela inwestuje w akcje, ale w bardzo
perspektywiczne branze. Ma tez bardzo
dobre wyniki inwestycyjne zaréwno

w dtuzszym, jak i krétszym terminie.
Nordea 1 — Global High Yield Bond Fund,
inwestuje w papiery diuzne o statej

i zmiennej stopie procentowe;j. Jego zaleta
jest denominacja w ztotych.

Inwestor dopuszczajacy Sredni poziom ryzyka

A. Portfel polskich funduszy

25 proc. — Quercus Ochrony Kapitatu
25 proc. — Skarbiec Il Filar

20 proc. — Copernicus Akcji
Dywidendowych

30 proc. — Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu Rynku Polskiego

B. Portfel z uzupetnieniem funduszy
zagranicznych

25 proc. — Quercus Ochrony Kapitatu
20 proc. — WIOF Global Listed Utilities
Fund — Class A (PLN)

30 proc. — Nordea 1 — Global High Yield
Bond Fund (PLN)

20 proc. — Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu Rynku Polskiego

» Portfel bezpieczny zostat w niewielkim
stopniu uzupetniony funduszem

akcji. Zaleta funduszu Copernicusa

Akcji Dywidendowych sg dobre wyniki
zarzadzania. W portfelu uzupetnionym
funduszami zagranicznymi wybraliSmy
takie, ktore majg najlepsze wyniki
inwestycyjne, a jednocze$nie sg
denominowane w ztotych, aby ograniczy¢
ryzyko kursowe.

Inwestor agresywny

A. Portfel polskich funduszy

20 proc. — Copernicus Akcji
Dywidendowych

30 proc. — Altus Absolutnej Stopy
Zwrotu Rynku Polskiego

20 proc. — Quercus Agresywny

30 proc. — PKO Akcji Matych i Srednich
Spoétek Plus

B. Portfel z uzupetnieniem funduszy
zagranicznych

25 proc. — PKO Akcji Matych i Srednich
Spotek Plus

20 proc. — HSBC GIF Turkey Equity

EC (EUR)

35 proc. — Franklin Biotechnology
Discovery A (acc) (USD)

20 proc. — Copernicus Akcji
Dywidendowych

» Oba portfele s3 przeznaczone dla
inwestorow, ktorzy licz sie

z ewentualnymi stratami, ale jednoczesnie
sg gotowi na ryzyko, aby w przypadku
dobrej koniunktury jak najwigcej zarobic.
W portfelu uzupetnionym o fundusze
zagraniczne znalazly sie takie, ktére maja
stosunkowo niewielkie aktywa, a wiec

sg w stanie szybko reagowac na zmiane,

a jednocze$nie inwestuja na dobrze
rokujacych rynkach. Ich wyniki historyczne
sg dodatkowym atutem. [e8g]



