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Grudzien to nie jest czas na akcje

Portfel funduszy > W ostathim miesigcu roku eksperci radza unika¢ ryzykownych inwestycji.
Zdaniem zarzadzajacych glebsza korekta jest nieuchronna. Jezeli nie w grudniu, to na poczatku 2014 roku.

Grudzien to w portfelu fun-
duszyinwestycyjnych, Parkie-
tu” czas narealizacje zyskow.

W okresie od poczatku
wrzeénia, czyli od momentu
uruchomienia naszego portfe-
la, do korica listopada zarobil
on 5,9 proc. Srednia stopa
zwrotu funduszy akcji polskich
wyniosta w tym czasie 12 proc.
Fundusze diuzne zarobily 1,1
proc. Nasz portfel funduszyna
razie spelniawigc pokiadanew
nim nadzieje - stworzyliSmygo
dla inwestora o umiarkowanej
sklonnoéci doryzyka, zaintere-
sowanego dlugoterminowym
oszczedzaniem w funduszach.

W samym listopadzie jego
wynik by} jednak zdecydowa-
nie gorszy niz w poprzednich
miesigcach. 0,7 proc. na plusie
to malo W por aniu z 3,2
proc. w pazdzierniku i 2 proc.

we wrzesniu. Malejaca stopa
zwrotu naszego portfela
odzwierciedla zmiany zacho-
dzace na rynku i oczekiwania
ekspertéw odnosnie do tego,
cobedzie sie dzialo wkolejnych
miesigcach.

OFE mog3 zaczad

sprzedawac

Doé¢ powiedzieé, ze zarza-
dzajacy portfelem ,Parkietu”
na ien zmniejszyli udzial
funduszy akcji (szerokiego

malych i §rednich spol-

ek oraz akcji zagranicznych)
az o 18 pkt proc., do 26 proc.
Zwiekszyli natomiast udzial
funduszy obligacji — o 10 pkt
proc., do 20 proc. portfela.

Eksperduwaé.:{qc, ze glebsza
korektana ji, rzedulo
pktproc. robi sie coraz bardziej

nieuchronna. Za jej nadejsciem
przemawiajabardzo dynamicz-
ne wzrosty na rynku akcji w
ostatnich miesigcach, a takze
struktura oW
funduszy emerytalnych.
Listopad byl kolejnym miesig-
cem kiedy OFE kupowaly akcje
- wedlug szacunkéw Analiz
Online nato6oominzl
netto. W efekcie redni udzial
ak?;iow portfelach OFE wzrést
na koniec minionego miesigca
do rekordowego poziomu 43,5
proc. i byl o 4 pkt proc. nizszy
od obowiazujacego limitu.
Struktura aktywéw OFE
zdaniem niektérych - m.in.
Pawla Hominskiego, czlonka
Zarzadu Noble Funds TFI, oraz
Krzysztofa Mazurka, dyrektora
Departamentu SprzedazyAltus
TFI - moze zmusié cze§é¢ OFE
do sprzedawania instrumen-

téw udzialowych i kupowania

obligacji, zeby dostosowac
su:ru.E:urq aktl;rywéw do zmian

W systemie emerytalnym.

Nastgpnym istotnym czyn-
nikiem ryzyka - z kaz
dniem grudnia, coraz istotniej-
szym - jest ograniczenie QE
przez Fed. Eksperci obawiajg
sig, Ze moze 1o nastapic juz w
tym miesigcu.

Mniej akcji, nawet

o 50 pkt proc.

Najbardziej radykalnie
udzial akcji w portfelu ogra-
niczy Pawel Hominski - o 50
pkt proc. z miesigca na miesigc
do 20 proc. portfela. Z kolei w
portfe‘llu Sebastiana Buczka,
prezesa Quercus TFI, nie ma
juzw ogole czystych funduszy
akcji-100 proc. proponowane;j

Pprzez niego inwestycji stano-
wia rézne strategie absolutnej
stopy Zwrotu.

Jedynym zarzgdzajacym,

ktoryw grudnin zdecydowanie

kazdym postawilnafundusze inwestu-

jace na gieldzie, jest Jerzy Ka-
sprzak, dyrektor Biura Portfeli
Akcyjnych w Ipopemie, ktéry
udzialjednego z funduszyakcji
w swoim portfelu zwiekszyl o
10 pkt proc., do 35 proc.

Ranking za miesigc

Na rzetelne sprawdzenie,
ktéry z ekspertow radzi sobie
najlepiej, przyjdzie czas po

dnin. Wtedy wszystkie fun-
sze inwestycyjne — rowniez
te zamkniete, ktére publikuja
wyceny na koniec kazdego
kwartalu kalendarzowego
- podadza informacje o war-

toéci jednostek. W przypadku
prezesa Quercus TFI fundusze
wyceniajace sig¢ stosunkowo
rzadko zajmujg caly portfel.
Trzy z czterech strategii,
na ktére postawil Sebastian
Buczek, to produkty z ofi
Quercusa. Mozna wiec przyj
ze wiedzial, co robi.

Na razie jednak najlepiej
radza sobie zarzadzajacy,
ktérzy postawili glownie na
fundusze otwarte, wyceniane
codziennie. W ciggu ostatnich
trzech miesigcy Jaroslaw Nie-
dzielewski, dyrektor Departa-
mentu Inwestycji w Investors
TFI, zyskal 8,4 proc. (0,5 proc.
w listopadzie). Pawel Homin-
ski jest natomiast 7,6 proc. na
plusie (1,2 proc. wlistopadzie).
Sebastian Buczek jest trzeci, z
zyskiem rzedu 6,6 proc. (1,8
proc. w ubieglym miesigcu).

ZARZADZAJACY FUNDUSZAMI INWESTYCYJNYMI W GRUDNIU SA NAJBARDZIE) OSTROZNI, ODKAD WYSTARTOWALISMY Z PORTFELEM, CZYLI OD WRZESNIA

Zmniejszamy poziom ryzyka |

[

Akcje: z 70 proc. do 20 proc.

Bycze nastawienie

‘ Inwestorzy moga sie nie
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Nieco zmniejszamy poziom ryzyka.
Realizujemy zyski z Quercus Agresywnego
i Ipopema Malych i Srednich Spélek.

Dalej zwigkszamy ekspozycje na Acer

szamyza

Na grudzien i styczen radykalnie zmniej-

bez wigksze] korekty od trzech miesigcy
idobra passa moze sie jeszcze utrzymac,

zowanie w akcje. Rynek roénie

Jerzy Kasprzak z Ipopema TFI jest jedynym ]
zarzadzajacym, ktéry w swoim portfelu l
na grudzien postanowil zwiekszyc ndzial

Listopad byl kolejnym miesigcem wzrostow

cen akcji. Ceny obligacji dla kontrastu

systematycznie spadaly. Nasze zmiandyz‘na
ialu

Aggressive FIZ do 30 proc. portfela giéwnie |
ze wzgledu na jego czeSciows ekspozycje na
rynek nieruchomosci. Zwigkszamy iez
udzial Trigon Quantum Absolute Return
FIZ do 30 proc. oraz dodajemy drugi fun-
dusz zamkniety Quercus Absolute Return
FIZ (2o proc. portfela). Poniewaz wigkszos¢
naszej inwestycji stanowig fundusze, ktére
same zabezpieczajj si¢ przed ryzykiem
(grudniowy portfel Sebastiana Buczka
sklada sig w100 proc. z funduszy absolutne;j
stopy zwrotu - red.), zamykamy pozycje na
Quercus short - funduszu zarabiajacym, gdy
na GPW panuja spadki. JaM

“schylkowej. Je

ale korekta w koricu przyjdzie - jesliniew
grudniu, to moze w styczniu? Przemawia za
nig réwniez struktura 5w funduszy
eme ych i konieczne dostosowania
przed zmianami w systemie od poczatku
lutefo. Wedlug naszych obliczen sektor
uszy emerytalnych moze do tego czasu
sprzedawac akcje, a kupowac obligacje.
Dlatego w portfelu ograniczamy udziat
funduszy akcyjnych z 70 proc. do 20 proc.
Wprowadzamy do portfela systematycznie
Elcfrawiajqcy swa pozycje na tle konkurencji
dusz stabilnego wzrostu, obiecujac,
ze w przypadku korekty powrdcimy do

rozwigzan bardziej agresywnych, bo naszym
zdaniem hossa jest w fazie dojrzalej, ale nie
oczesnie powigkszamy eks-
pozycjg na polski rynek dlugu, powigkszajgc
zaangazowanie w juz obecnym w portfelu
funduszu Avivyidodajac jednostki ING
SFIO Obligacji 2. Inwestycje w obligacje
diugoterminowe finansujemy umarzajac

jednostki funduszu pienigznego. JAM \

akcji. - Zwigkszamy zaangazowanie w akcje
iutrzymujemy bycze nastawienie do korica
roku - brzmi lakoniczny komentarz dyrek-
tora Biura Portfeli Akcyjnych w Ipopemie.
Zwiekszy! on o 10 pkt proc., do 35 proc.,
ekspozycje na fundusz Ipopema Agresywny,
kosztem udzialéw funduszu absolutnej
stopy zwrotu Ipopema Makro Alokacji.

JAm

listopad polegajace na zwigkszeniu
akcjiizmniejszeniu obligacji byly bardzo
trafne. W grudniu inwestorzy tradycyjnie
liczg na rajd §w. Mikolaja. Je biorgc
pod uwage tegoroczng skale wzrostéw na
rynkach rozwinietych (S&Ps00 zyskal w
tym roku ponad 25 proc.), skale wykupienia
rynku oraz potencjalny grudniowy poczatek
ograniczania QE przez FED (mperingl),
moze sie okazad, ze grudzien bedzie dla
inwestoréw niezbyt udany. Na lokalnym
rynku bedzie dodatkowo ustalany przyszly
benchmark dla OFE, po oddaniu obligacji
do ZUS w przyszlym roku. W zaleznosci

od wartoéci tego parametru OFE moga

by¢ zmuszone do sprzedazy akcji. Z tych
powodéw zmniejszyliSmy ryzyko w naszym
portfelu. WykonaliSmy to poprzez dodanie
do portfela Altus FIO Short kosztem czesci
FIO Akcji oraz FIO Aktywnego ia.
Dodatkowo Srodki pochodzgce z Altus

FIZ NE+ przekazalismyna zwigkszenie
zaangazowania w FIZ Obligacjii oraz FIO
Pienig¢zny. JAM





