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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig publikujemy kolejny numer Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. A w

nim miedzy innymi proba odpowiedzi na pytanie, ktére z pewnoscig zadaje sobie

wielu z nas: fundusz inwestycyjny czy lokata?

Zapraszamy do lektury.

Lokata czy fundusz inwestycyjny?
Oto jest pytanie!

W sytuacji rosngcych stop procentowych, a
wiec takze rosngcego kosztu kredytu, Klienci
posiadajacy wolne srodki poszukujg inwesty-
cji, ktére przyniosg realny zysk. Wybér: loka-
ta czy fundusz pieniezny, wydaje sie byc
oczywisty. Praktycznie wszystko przemawia
za funduszem inwestycyjnym.

Czym jest lokata, nie trzeba wyjasniaé. Nale-
2y jednak wspomnie¢ o tym, ze zysk z loka-
ty powinno sie szacowa¢ z uwzglednieniem
tzw. podatku Belki oraz urealniajac go o
stope inflacji. Jesli ostatnie dane o inflacji
wyniosty 5% (liczone rok do roku), a opro-
centowanie hipotetycznej lokaty wynositoby
rowniez 5%, to po uwzglednieniu podatku
od zyskow kapitatowych (19 %) inwestor
realnie ponidstby strate.

Kilka miesiecy temu banki przescigaty sie w
proponowaniu swoim Klientom lokat opro-
centowanych znacznie wyzej niz wspomnia-
ne 5%. Lokaty oprocentowane na 6-8% w
skali roku w reklamach prezentowaty sie
doskonale. Gdy jednak przyjrzymy sie blizej,
okazuje sie, ze zeby takg lokate zatozy¢, trze-
ba byto do banku, ktéry jg oferuje np. prze-
nies¢ konto osobiste (popularnie zwane
ROR-em). Dlaczego? Dlatego, ze bank jest
instytucjg komercyjng i nie daje niczego za
darmo. Aby istnie¢ i gwarantowac bezpie-
czenstwo przyjetych od inwestora srodkow,
musi zarabia¢. W tym przypadku liczy na
zyski z optat i prowizji. Jest bardzo prawdo-
podobne, ze Klient bedzie korzystat z ustug

powigzanych z rachunkiem, takich jak np.
przelewy, karty kredytowe lub réznego ro-
dzaju kredyty. To, ze jakis bank moze sobie
pozwoli¢ na oprocentowanie lokaty wyzej
niz wynikatoby to z warunkoéw istniejgcych
na rynku pienieznym, oznacza, ze ,nadrabia”
w innym miejscu, np. udzielajgc kredytéw
wyzej oprocentowanych, majgc tzw. szeroki
spread przy udzielaniu kredytéw waluto-
wych lub ich pdzniejszemu przewalutowaniu
itd. Nie pisze tego, aby zniecheci¢ Panstwa
do oszczedzania na lokatach, a raczej po to,
by uwaznie sie Panstwo przygladali tzw.
ustugom dodatkowym z nimi zwigzanym.

Rownie popularna jest sprzedaz lokat struk-
turyzowanych oraz powigzanych z fundu-
szem inwestycyjnym (inwestujacym najcze-
sciej w zupetnie innej klasie aktywow niz
rynek pieniezny) lub z ubezpieczeniem.
Tego typu lokaty majg najczesciej zaszyte
instrumenty o wysokiej klasie ryzyka, bo to z
nich pochodzi ten ,bonus” do naszej lokaty.

Towarzystwa funduszy inwestycyjnych réw-
niez dziatajg na zasadach komercyjnych.
Dlatego inwestujac w fundusze, takie po-
nosimy optaty i ptacimy prowizje. Wielu z
tych optat da sie jednak uniknac, np. inwe-
stujac przez internet lub kupujac jednostki

w okresach promocyjnych.

Dlaczego fundusz pieniezny jest lepszym
wyborem niz lokata? Jest kilka przyczyn.
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W numerze:

Marta Dziedzicka ze SKAR-
BIEC TFl postara sie odpo-
wiedzie¢ na pytanie: lokata

czy fundusz inwestycyjny,

o interesujgcych perspekty-
wach inwestycyjnych —
Legg Mason Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych

S.A,
z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”: Lato pod zna-

kiem Grecji.
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Po pierwsze, fundusze inwestycyjne
moga elastycznie reagowaé¢ na zmie-
niajgce sie warunki rynkowe. Wspo-
mniana inflacja nie jest zagrozeniem dla
funduszu, poniewaz moze on chroni¢
aktywa dzieki odpowiedniej polityce
inwestycyjnej. W okresie rosngacej infla-
cji, Rada Polityki Pienieznej podnosi
stopy procentowe, aby realizowac prio-
rytetowe zadanie utrzymania bezpo-
Sredniego celu inflacyjnego. Fundusz
pieniezny moze wdéwczas nabywac do
portfela aktywa zmiennokuponowe
oparte o stope WIBOR lub nabywatd
obligacje indeksowane wskaznikiem
inflacji (im wyzszy wskaznik inflacji, tym
wyzsza stopa zwrotu z obligacji). Uczci-
wie nalezy jednak przyznaé¢, ze sg to

aktywa bezpieczne, lecz wprowadzaja-

W  poszukiwaniu ponadprzecietnych
zyskéw wielu inwestoréw i zarzadzajg-
cych funduszami decyduje sie na loko-
wanie swojego kapitatu w egzotycznych
zakatkach $wiata, siega po skompliko-
wane instrumenty pochodne, takie jak
opcje czy kontrakty terminowe, badz
wybiera cykliczne segmenty rynku, np.
rynki surowcowe. W kazdym z tych

———Poland Reference Rate

ce do portfela pewien poziom zmienno-
sci, ktérego niektérzy Klienci funduszy
bezpiecznych nie akceptujg. Dla tych
wtasnie Klientéw tworzone sg portfele
oparte o zasade HTM (Hold to Maturi-
ty). Do tych portfeli nabywane sg naj-
czesciej bony skarbowe, papiery korpo-
racyjne nienotowane na rynku publicz-
nym, o cechach rynku pienieznego.
Klient ma wiec wybér sposréd 27 fun-
duszy klasyfikowanych jako pieniezne.

Drugg istotng cechg przemawiajaca za
funduszami pienieznymi jest ich wysoka
ptynnosc. Lokaty nie mozna zerwac bez
utraty oprocentowania. Natomiast
inwestycje w funduszu mozna zakon-
czy¢ (w zaleznosci od polityki wyptat
obowigzujacych TFI) praktycznie w

WyjdZmy poza utarte schematy

przypadkdéw inwestor ma do czynienia z
wysokim ryzykiem zwigzanym z brakiem
dogtebnej wiedzy o charakterze wybra-
nych instrumentéw. Takie proby poszu-
kiwania zyskdw moga prowadzi¢ do
rozczarowan lub zablokowania kapitatu
w mato ptynnych inwestycjach. Legg
Mason proponuje zupetnie inng koncep-
cje uzyskiwania ponadprzecietnych zy-
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dniu zfozenia zlecenia, bez utraty opro-
centowania. To wazne dla Klientéw,
ktorzy chcg inwestowaé bez zamrazania
srodkow lub traktujg fundusz pieniezny
jako ,poczekalnie” na lepszy okres na
rynkach akcyjnych, obligacyjnych czy
surowcowych.

Sa Klienci ktdrzy traktujg fundusz pie-
niezny jak oprocentowany rachunek
a’vista. Banki natomiast coraz rzadziej
ptaca Klientom za samo trzymanie Srod-
kéw na rachunku biezgcym.

| wreszcie trzecia wazna, aczkolwiek
nieco kontrowersyjna cecha funduszu
pienieznego. Fundusz pieniezny to naj-
bezpieczniejszy produkt na rynku kapi-
tatowym... z zatozenia. Wiekszos¢ fun-
duszy spetnia kryterium bezpiecznego
produktu, ale zdarzajg sie i takie, w
ktorych poziom ryzyka jest znaczaco
wiekszy niz w grupie poréwnawczej.
Warto przed zakupem zapoznac sie ze
statutem funduszu i zobaczy¢, jakiego
typu inwestycje sg dopuszczone. Bar-
dziej dociekliwi Klienci mogg zapoznac
sie réwniez z okresowym sprawozda-
niem finansowym funduszu, w ktérym
zamieszczone sg portfele.

Marta Dziedzicka
Zarzadzajaca Instrumentami Dtuznymi
Skarbiec TFI S.A.

skow. W kreacji produktéow stawia na
proste i zrozumiate dla wszystkich roz-
wigzania, wysokie prawdopodobien-
stwo uzyskiwania powtarzalnych wyni-
kéw w réznych warunkach makroeko-
nomicznych, a takze komfortowy do-
step do zainwestowanych srodkow
finansowych bez wzgledu na to, co
dzieje sie aktualnie na rynku.



Charakterystyka funduszu

Idea prostego, zrozumiatego rozwigza-
nia, osadzonego na analizie fundamen-
talnej i inwestowaniu w wartos¢, przy-
Swiecata réwniez powstaniu LM Akcji
500+ FIZ. Jest to fundusz inwestycyjny
typu opportunity - poszukujgcy niedo-
wartosciowanych spétek i/lub spétek z
duzym potencjatem wzrostu biznesu,
pod warunkiem rozsgdnej ceny, ktdra
uzasadnia decyzje zakupu. Intencjy za-
rzadzajacych funduszem jest osigganie
zdecydowanie lepszych rezultatéw od
tych, ktére mozliwe sg do osiggniecia z
szerokiego rynku gietdowego, mierzo-
nego indeksem WIG w cyklach 3-
letnich, przy zastosowaniu skoncentro-
wanej techniki budowy portfela. Fun-
dusz powinien rowniez osiggac istotnie
wyzsze wyniki niz tradycyjne fundusze
akcji. Zarzadzajacy funduszem skupia
swojg uwage gtéwnie na spétkach, kto-
rych kapitalizacja rynkowa przekracza
500 miIn zt, celem zapewnienia odpo-
wiedniej ptynnosci inwestycji.

Dlaczego fundusz inwestycyjny za-

mkniety?

Wykorzystanie formuty funduszu inwe-
stycyjnego zamknietego daje zarzadza-
jacemu funduszem mozliwo$¢ prowa-
dzenia bardziej elastycznej polityki in-
westycyjnej w poréwnaniu do funduszy
inwestycyjnych otwartych, co dotyczy
np. wyzszych procentowych limitow
zaangazowania w pojedyncze spotki.
Dzieki temu portfel moze by¢ bardziej
skoncentrowany niz w standardowych
funduszach akcji - co oznacza, ze kazda
wybrana spoétka moze mieé¢ duzy udziat
w portfelu, a tym samym duzy wptyw
na ostateczny wynik funduszu.

Czynniki generujgce ponadprzecietne
zyski funduszu

1. Konstrukcja portfela:

- niska dywersyfikacja (z reguty 10-20
spotek w portfelu),

- wysoka koncentracja (maksymalne

zaangazowanie w pojedyncza spotke
- do 20% wartosci aktywéw fundu-
szu),

- 5 najwiekszych pozycji w portfelu -
nawet do 75% wartosci aktywow
netto.

| sukces |
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generowanie pomystéw inwestycyjnych
odmiennych niz powszechne na rynku.
Stara sie zachowa¢ racjonalno$¢ w oce-
nie sytuacji i nie ulega¢ wptywowi pozo-
statych uczestnikow rynku. Wyszukiwa-
nie diamentow wsréd spodtek gietdo-

" sztuka
' wyboru ;

.. ponadprzecigtne |
zyski

/ strategia
1 skoncentrowana

2. Cechy spétek poszukiwanych na ba-
zie analizy fundamentalnej:

- niska wycena w poréwnaniu do war-
tosci wewnetrznej,

- wysokie marze operacyjne,

- wysoki zwrot na kapitale,

- wyniki finansowe pochodzace z
obecnej dziatalnosci, a nie z planéw
na przysztosc,

- przewagi konkurencyjne,

- prosty i zrozumiaty przedmiot dzia-
talnosci,

- dobra jakos¢ aktywodw, niskie zadtu-
zenie,

- kompetentny zarzad.

Credo Legg Mason - kontrarianizm

(niezaleznos¢ myslenia)

W realizacji procesu inwestycyjnego
zespot Legg Mason stawia sobie za cel

wych, ktére rokujg zamiane w brylanty
w kilkuletnim horyzoncie czasowym
jest zadaniem zespotu inwestycyjnego.
Doktadna analiza rynku zawsze daje
szanse na znalezienie przedsiebiorstw
przewartosciowanych, jak i tych, kté-
rych rynek nie docenia.

Wierzymy w gietde jako dobre miejsce
do inwestycji, jednak raczej nie poleca-
my pasywnej inwestycji na rynku akcji
jako catosci. Uwazamy, ze zawsze trze-
ba patrze¢ selektywnie, by znaleic
ciekawe spotki. — mowi Tomasz Jedrzej-
czak, CFA, prezes zarzadu Legg Mason
Zarzgdzanie Aktywami S.A.

Legg Mason
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A.



W czerwcu na
rynki finanso-

we nadal
__wptywaty
przede
wszystkim
dwie sprawy:
pomoc dla Grecji i amerykanskie, stabe
dane makro. To byta swego rodzaju
niekonczaca sie opowiesé. Ministrowie
finansow strefy euro dwa razy zbierali
sie na nadzwyczajnym szczycie w Bruk-
seli i nie mogli dogada¢ sie w sprawie
pomocy dla tego kraju.

W koncu premier Grecji dokonat zmia-
ny w rzadzie i wystgpit o wotum zaufa-
nia, ktére dostat. To jednak nie wszyst-
ko. Grecja moze liczy¢ na kolejng tran-
sze pomocy w wysokosci 12 mld euro
do potowy lipca. Warunkiem jest jed-
nak uchwalenia ustaw o ograniczeniu
wydatkow, reformie systemu fiskalnego
i prywatyzacji. Parlament grecki deba-
towat o tym pakiecie podczas pisania
komentarza, ale w akceptowalnej for-
mie przyjgé go musiat. Nad nowym

Okiem Piotra Kuczynskiego...
Lato pod znakiem Grecji

planem pomocowym (kolejne 110 mld
euro) Unia Europejska, ECB i MFW beda
pracowaé¢ w kolejnych miesigcach (nie
ustalono doktadnej daty).

Politycy stojg przed wyborem z gatunku
diabelskiej alternatywy. Kazdy ruch jest
zty. Starajg sie zachowywac zgodnie z
maksyma ,,aby nie w mojej kadencji”,
przepychajgc problem na pdzniej. Ma
to tez zreszta jakie$ uzasadnienie fun-
damentalne, bo daje systemowi banko-
wemu wiecej czasu na przygotowania
sie do bankructwa Grecji (a potem in-
nych krajéw). Dobrze to jednak nie wy-
glada, bo mozna sobie wyobrazi¢ efekt
domina, ktéry rynki zafundujg kolejnym
krajom strefy euro.

Jaki moze by¢ wptyw ,sprawy greckiej”
na rynki finansowe? Jesli Grecja pomoc
dostanie, to do konca roku bedziemy
mieli z tej strony spokdj i zapewne
letnig hosse. Jesli nie dostanie, to po-
siadacze akgcji nie beda zadowoleni, bo
przez pewien czas (raczej dni/tygodnie
niz miesiagce) na rynkach bedzie niecie-
kawie (szczegdlnie w sektorze banko-
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wym). Potem wszystko wrdci do nor-
my. Nie na difugo jednak, bo jak na
grecka droge wejdzie Irlandia i/lub Por-
tugalia, to spokdj sie skonczy.

W Polsce wydarzeniem wiosny byt ra-
port o inflacji. W maju nieoczekiwanie
wzrosta az o 5 procent w stosunku do
zesztego roku (najwiekszy wzrost od
2001 roku). Okazato sie tez, ze ogdlna
ilos¢ miejsc pracy zmniejszyta sie o 400
0sbéb. To pierwszy taki majowy spadek
od 8 lat. Pamietad tez trzeba, ze wyso-
kie stopy za 6-9 miesiecy zaczng szko-
dzi¢ gospodarce (tak zazwyczaj bywa).
Wtedy to skonczg sie tez inwestycje
przed EURO 2012, a w budzecie poja-
wig sie ciecia. Zle to wrézy polskiej go-
spodarce. Gietdy to jednak na razie
lekcewaza, wiec jesli Grecja dostanie
pomoc, to i u nas letnia hossa dopro-
wadzi do powrotu WIG20 pod poziom
3.000 pkt.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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