open

DORADCY FINANSOWI

RAPORT Open Finance, 01.10.2009 r.

Trzeci kwartat — trudno byto nie zyskac¢

Trzeciego kwartalu 2009 roku do udanych zaliczyé nie moga jedynie inwestorzy,
ktérzy postawili na waluty. Ryzykowne aktywa kontynuowaly trend wzrostowy,
dzieki czemu zloty nadal zyskiwal na wartosci, a na gieldzie w ciggu trzech miesiecy

spokojnie mozna byto zarobi¢ ponad 20 proc.

Waluty

Analize poszczegdlnych rynkéw nalezy rozpoczaé od walut, gdyz to wtasnie one wyznaczaty rytm
w ciggu minionych kilku tygodni. Jesli chcielibySmy maksymalnie uprosci¢ ocene nastrojéw
inwestycyjnych na catym $wiecie, mozna by postawi¢ teze, ze wystarczyto obserwowaé zmiane
notowan dolara np. wzgledem jena. Umocnieniu amerykanskiej waluty z reguly towarzyszyta
wyprzedaz akcji i surowcow, natomiast kiedy kapitat w przeciwng strone wyceny ryzykownych

aktywéw, co najwyrazniej widaé byto na rynkach wschodzacych.

Od konca czerwca do konca wrzesnia dolar potaniat wzgledem jena o ponad 6 proc., natomiast
w stosunku do ztotego o 10 proc.,, co w duzej mierze podsumowuje preferencje inwestoréw.
Obserwujgc silne umocnienie naszej waluty nie nalezy wycigga¢ zbyt pochopnych wnioskéw —
wbrew temu, co chcielibySmy sadzi¢ Swiat niekoniecznie docenit nasza gospodarke — po prostu
inwestorzy sa coraz bardziej zdesperowani i chcac odrobi¢ straty z 2008 r., kupujg aktywa
na wszystkich rynkach wschodzacych. W trzecim kwartale 2009 r. umacniaty sie takie waluty
jak np. turecka lira, wegierski forint, brazylijski real czy potudniowokoreanski won. Ruchy wzgledem
dolara byly najbardziej pokazne, chociaz ponad piecioprocentowe umocnienie ziotego wzgledem
franka w tak krétkim czasie z pewnoscig przyniosto ulge kredytobiorcom sptacajgcym raty

w szwajcarskiej walucie.

Para walut Stopa zwrotu w Il kw. 2009 r.
euro/dolar +4,8 proc.
dolar/jen -6,3 proc.
dolar/ztoty -10,0 proc.
frank/ztoty -5,3 proc.

Zrodio: bossa.pl, okres od 30.06.2009 do 29.09.2009.
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Rynki zagraniczne

Na swiatowych rynkach akcji stopy zwrotu wypracowane przez poszczegoélne indeksy coraz wyrazniej
zaczynajg sie roznicowac. W Il kw. wegierski BUX zyskat 32 proc., podczas gdy w Tokio
czy Szanghaju mozna byto zarobi¢ juz niespetna 4 proc. Na poczatku sierpnia inwestorzy uznali,
ze ceny akcji budzag powazne watpliwosci i przystapili do realizacji zyskéw. Korekta przybrata
najdynamiczniejszg forme na gietdach, ktére wczesniej przegrzane byty do czerwono$ci, np. chihskie
indeksy po dwdch tygodniach kapitulacji stracity na wartosci ponad jedng piata. Wyprzedaz drogich
akcji zbiegta sie w czasie z poprawg danych z najwazniejszych gospodarek i optymistycznymi
prognozami ekonomistow i co najwazniejsze — na gietdy nie przestat ptyna¢ kapitat inwestoréw
indywidualnych, a to sitg rzeczy doprowadzito do stabilizacji nastrojéw. Ostatecznie trzeci kwartat

na plusie zakonczyly wszystkie gtdwne indeksy akc;ji.

Indeks Stopa zwrotu w Il kw. 2009 r.
BUX +32,0 proc.
FT-SE +17,6 proc.
CAC40 +16,7 proc.
S&P500 +14,1 proc.
NIKKEI +3,6 proc.
B-Shares Shanghai +2,6 proc.

Zrodio: bossa.pl, okres od 30.06.2009 do 29.09.2009.

GPW

Na warszawskim parkiecie najwieksza popularnoscig w Ill kw. cieszyty sie walory spétek z sektordw,
ktére w sposob bezposredni kojarzymy z kryzysem finansowym. O ponad 40 proc. wzrosty indeksy
branz bankowej i deweloperskiej, w czym niewatpliwie pomogta podobna sytuacja na rynkach
zagranicznych (np. w USA popyt réwniez koncentrowat sie na akcjach mocno spoétek powigzanych
z rynkiem kredytéw, po tym jak ceny nieruchomosci przestaty gwattownie spadac). Z drugiej strony,
na szarym koncu wsréd branzowych indekséw znalazty sie indeks akcji firm budowlanych
oraz WIG-Telekomunikacja, ktérego wartos¢ w zdecydowanej mierze ksztattuje jedna spétka

Telekomunikacja Polska (w Il kw. akcje TPSA podrozaty jedynie o 2,7 proc.).
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Sektor Stopa zwrotu w Il kw. 2009 r.
Banki +41,9 proc.
Deweloperzy +41,2 proc.
Spozywczy +26,7 proc.
Media +23,3 proc.
Chemia +15,6 proc.
Informatyka +14,2 proc.
Paliwa +10,4 proc.
Budowlany +8,0 proc.
Telekomunikacja +6,3 proc.

Zrodho: bossa.pl, okres od 30.06.2009 do 29.09.2009.

Warto zwréci¢ uwage takze na fakt, ze popyt przenidst sie z najwiekszych spotek na mate i Srednie,
co moze $wiadczy¢ o rosngcym udziale drobnych inwestoréow w catosci rynku. Swoje pie¢ minut
w trzecim kwartale miaty m.in. spétki groszowe, do fask inwestoréw, zwtaszcza tych o spekulacyjnym
zacieciu, wrocity takze walory firm kontrolowanych przez znanych inwestorow — np. Romana
Karkosika. Boryszew zyskat na wartosci w Il kw. 143 proc., akcje Skotanu podrozaty o 208 proc.
Pojawiajgce sie w mediach reklamy agresywnych funduszy inwestycyjnych powinny by¢ nie zacheta,
lecz raczej koleja przestrogg przed wejsciem na rynek akcji w momencie wyczerpywania sie trendu

wzrostowego (analogia do 2007 r.), co widoczne bedzie dopiero po uptywie czasu.

Indeks Stopa zwrotu w Il kw. 2009 r.
mWIG40 +27,3 proc.
WIG +23,7 proc.
sWIG80 +20,8 proc.
WIG20 +18,2 proc.

Zrodio: bossa.pl, okres od 30.06.2009 do 29.09.2009.

Fundusze inwestycyjne

Dla posiadaczy jednostek uczestnictwa otwartych funduszy inwestycyjnych byt to kolejny udany
kwartat. Pod wzgledem statystycznym nawet bardziej udany od poprzedniego, bo tym razem sposréd
wszystkich sklasyfikowanych przez nas funduszy otwartych (407) na plusie byto 371, czyli 91 proc.,

podczas gdy w drugim kwartale wskaznik ten wynidst 88 proc.
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Poprawiajgce sie wyniki funduszy sprawity, ze klienci, ktdrzy przez caty rok 2008 i pierwsze miesigce
2009 raczej wycofywali z nich pienigdze, zaczeli pomatu powracaé. Swiadczy o tym rosnace
Z miesigca na miesigc (poczawszy od maja br.) dodatnie saldo wptat i umorzen, ktére wg ostatnich
dostepnych danych za sierpien, wyniosto ponad 1,1 mid zt. W sumie, od poczatku roku, jest ono
co prawda na minusie, ale wynosi zaledwie -82 min zt. Wszystko wskazuje na to, ze rowniez wrzesien
zakonczy sie nadwyzka wptat nad umorzeniami i z duzym prawdopodobienstwem mozna

prognozowac, ze tym razem saldo rowniez przekroczy 1 mid zt.

Stopy zwrotu funduszy wg kategorii w 11l kw. 2009 r.

akcji zagranicznych sektora nieruchomosci 21,9%
akgji polskich MiS 21,4%
akgji polskich uniwersalnych 20,9%
akcji europejskich rynkow wschodzacych 20,0%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych Mi$S 18,4%
akcji amerykanskich (USD) 16,2%
mieszane europejskich rynkéw wschodzacych 13,1%
mieszane polskie 12,5%
akgciji globalnych rynkéw wschodzacych 12,5%
stabilnego wzrostu polskie 8,0%
akcji amerykanskich 7,1%
dtuzne dolarowe (USD) 7,1%
akciji globalnych rynkéw rozwinietych 6,9%
akciji europejskich rynkow rozwinietych 6,9%
diuzne eurowe (EUR) 5,2%
dtuzne polskie 2,8%
rynku pienieznego 1,4%
diuzne eurowe 0,5%
dtuzne dolarowe -2,5%

Zrodio: Analizy Online, okres od 30.06.2009 do 28.09.2009.

Patrzac na srednie wyniki wypracowane w poszczegdélnych kategoriach, najlepiej wypadly fundusze
akcji zagranicznych sektora nieruchomosci. Do tej grupy naleza fundusze inwestujgce gtéwnie
w spotki z branzy budowlanej i deweloperskiej, notowane na gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Najlepszy z nich — Arka Rozwoju Nowej Europy — w ujeciu ztotowym przyniost blisko 34-proc. stope

zwrotu
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10 najlepszych funduszy otwartych w Ill kw. 2009 r.

Arka Rozwoju Nowej Europy FIO (EUR) 41,5%
BPH Akcji Dynamicznych Spoétek (USD) (BPH FIO Parasolowy) 40,1%
Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO (EUR) 39,0%
ING Srodkowoeuropejski Sektora Finansowego Plus (ING FIO) 36,2%
Aviva Investors Matych Spotek (Aviva Investors FIO) 34,0%
Arka Rozwoju Nowej Europy FIO 33,9%
QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFIO) 32,7%
Aviva Investors Nowych Spotek (Aviva Investors FIO) 32,0%
Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO 31,4%
SKARBIEC - Sektora Finansowego Nowej Europy (Skarbiec FIO) 31,2%
Arka Rozwoju Nowej Europy FIO (EUR) 41,5%
BPH Akcji Dynamicznych Spétek (USD) (BPH FIO Parasolowy) 40,1%
Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO (EUR) 39,0%
ING Srodkowoeuropejski Sektora Finansowego Plus (ING FIO) 36,2%
Aviva Investors Matych Spotek (Aviva Investors FIO) 34,0%
Arka Rozwoju Nowej Europy FIO 33,9%
QUERCUS Agresywny (Parasolowy SFIO) 32,7%
Aviva Investors Nowych Spétek (Aviva Investors FIO) 32,0%
Arka Akcji Srodkowej i Wschodniej Europy FIO 31,4%

Zrodio: Analizy Online, okres od 30.06.2009 do 28.09.2009.

W ogéle zdecydowanym numerem jeden pod wzgledem wysokosci stép zwrotu, byly europejskie rynki
wschodzace, do ktérych, oczywiscie, zalicza sie rowniez Polska. Bardzo dobre wyniki przyniosty
fundusze polskich akcji: matych i Srednich spotek (+21,4 proc.) i uniwersalne (+20,9 proc.).
W nastepnej kolejnosci uplasowaty sie fundusze akcji uniwersalnych, inwestujace na europejskich
rynkach wschodzacych (+20 proc.), a te specjalizujace sie w walorach mniejszych firm daty zarobi¢
18,4 proc.

Jedyna wsréd analizowanych przez nas grup funduszy, ktéra Il kw. zakohAczyta na minusie,
byly fundusze diuzne dolarowe (Srednia -2,5 proc.). Generalnie rzecz biorac, na funduszach obligacji
zagranicznych — denominowanych w euro i dolarze — w trzecim kwartale mozna byto niezle zarobic,
ale tylko w ujeciu walutowym (odpowiednio: 5,2 i 7,1 proc.). Niestety w tym samym czasie nasza
waluta umocnita sie zaréwno wobec dolara, jak i euro, dlatego po przeliczeniu na ziote te inwestycje
przyniosty straty albo bardzo niewielkie zyski (fundusze dluzne eurowe zakonczyly kwartat

na 0,5-proc. plusie).
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Pora zapiaé pasy?

Rozsadng strategig z punktu widzenia przecietnego inwestora — np. tego, ktéry w ubiegtym roku
nie zdazyt w pore wycofa¢ kapitatu z gietdy czy funduszy akcji i szczesliwie wyczekat do jesieni
2009 r. z walorami w portfelu, powinno by¢ stopniowe ograniczanie zaangazowania w ryzykowne
papiery i przygotowanie sie na scenariusz, ktérego wiekszos¢ nie chce doswiadczy¢. Wzrosty,
ktére nie majg wiele wspdlnego z fundamentalnymi czynnikami (zyski spotek, popyt krajowy, handel
zagraniczny, itp.). Rynek nie pamieta po jakiej cenie kupowaliSmy jednostki funduszu, dlatego
nie czekajmy za wszelkg cene na pokrycie catosci strat. W dluzszym okresie korzystnym
rozwigzaniem moze okazal sie zrealizowanie straty na czesci kapitatu przy obecnych cenach,
np. sprzedaz potowy jednostek funduszu akcji. Jakby na to nie patrze¢ sg one o kilkadziesigt procent
wyzsze niz na poczatku 2009 r., a po tak gwattownych wzrostach szanse na kontynuacje trendu

malejg z kazdym kolejnym tygodniem.

Patrzac na aktywno$¢ handlu miedzynarodowego (np. ceny frachtéw) mozna sadzi¢, ze w tym roku
sezon Swigteczny w najwazniejszych gospodarkach swiata bedzie dla firm nieporownywalnie gorszy
pod wzgledem obrotéw i zyskow niz poprzedni. Inwestorzy i analitycy przekonajg sie o tym dopiero
w pierwszych tygodniach 2010 r. i nie mozna wykluczyé scenariusza, ze do tego czasu utrzyma sie

powszechny optymizm, tolerancja wysokiego ryzyka oraz dolarowy carry trade.

tukasz Wrobel, Bernard Waszczyk, Open Finance
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