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Inwestycje > W portfelunaluty fundusze akeji—polskich i zagranicznych — stanowia 25 proc., tyle samo
co w styezniu. Zarzadzajacy zapowiadajq zmiany od kolejnych miesiecey.
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FOT. W. KOMPALA

Luty to ostatni miesigc, w ktérym fundusze
inwestycyjne do portfela ,Parkietu” typuje ten
sam zespo} zarzadzajacych. Mija dokladnie 1,5
roku (18 miesig¢cy od wrzesnia 2013 r.), odkad
ruszyliémy z portfelem. Najwyzsza pora na
zmiany. Obecna ekipa odchodzi, pozostawiajgc
po sobie pewien niedosyt - w momencie, kiedy
wiele wskazuje, ze w najblizszych miesigcach w
koricu moglaby zaczac osiggaé przyzwoite stopy

zwrotu. Eksperci typujacy fundusze do naszego
portfela dawno nie byli tak zgodni co do tego, ze
akcje w najblizszym czasie dadza zarobic.

Jeszcze troche cierpliwosci,
hossa czai sig za rogiem

Wigkszos§¢ z nich - Krzysztof Mazurek z
Altus TFI, Sebastian Buczek, prezes Quercusa,
Jaroslaw Niedzielewski, dyrektor inwestycyj-
ny Investors TFI oraz zespol zarzadzajacych
Ipopemy - juz teraz maja spora ekspozycje na
fundusze akcji polskich (szczegoly w ramkach).
Na razie jednak wolg si¢ wstrzymac przed jej
zwic¢kszaniem.

Powody sg trzy: wcigz niewiadomy wplyw
umocnienia franka szwajcarskiego na notowane
w Warszawie banki, obawy o ewentualne wyjscie
Grecji ze strefy euro oraz wojna wywolana przez
Rosje nawschodzie Ukrainy.

Dlatego - cho¢ hossa, ktorg zachodnioeuro-
pejskie parkiety zawdzigczajg Europejskiemu
Bankowi Centralnemu, dotrze wKoncu réwniez

na GPW - trzeba si¢ uzbroi¢ w cierpliwo$¢ipo-
czeka¢,az przynajmniej cze$¢ ze wspomnianych
czynnikéw ryzyka odejdzie w niepamie¢.

Bylo ciekawie, ale na pigtke

nie zastuzyt nikt

W ciggu minionych 17 miesiecy najwiece;j,
bo ponad 22 proc., zarobil Krzysztof Mazurek.
To niezly wynik, réwniez na tle stop zwrotu
osiggnietych w tym czasie przez pojedyncze
fundusze inwestycyjne. Problem w tym, ze jego
strategia jest niemozliwa do odwzorowania w
praktyce. Podobnie jak wigkszo$¢ pozostalych.

Wyjatkiem od tej reguly okazal si¢ portfel
zespotu PKO TFI, w ktérym udzial poszczegdl-
nych rodzajéw funduszy z miesigca na miesigc
zmienial si¢ symbolicznie. To do§¢ konserwa-
tywna inwestycja, ktérej trzon stanowily fundu-
sze gotéwkowe i pieni¢zne, a mimo to zyskala
8,4 proc. Wynik nie jest zachwycajacy jak na 17
miesiecy, trzeba jednak podkredli¢, ze w tym
czasie portfel zaledwie dwa razy byl na minusie,

itoniewielkim (lepszy byl tylko Mazurek: jeden
raz, wlipcu ub. r., na symbolicznym minusie).
Inwestycja PKO TFI jest tg, ktérg radziliby-
$my odwzorowac na wlasna reke (na poczatku
zabawy przyjeliémy zalozZenie, ze inwestujemy
oszczednosci osoby o umiarkowanym apetycie
naryzyko), gdyby nie to, ze ona réwniez nastre-
cza pewnych trudnosci - nie jest oparta na kon-
kretnych funduszach, tylko naklasach aktywéw.
Najwyzszy miesi¢czny zysk — prawie 8,5 proc.
- udalo si¢ osiggna¢ Sebastianowi Buczkowi w
grudniu 2013 r. dzigki inwestycji w fundusz
absolutnej stopy zwrotu z duzg ekspozycja na
rynek nieruchomo$ci — Acer Aggressive FIZ.
Najwicksza miesi¢czng strate, rzedu 4,1 proc.,
réwniez w grudniu 2013 r. odnotowal portfel
Ipopema TFI prowadzony wéwczas przez Jerze-
go Kasprzaka - skladal si¢ w 55 proc. z funduszy
akcji w miesigcu, w ktérym WIG zanurkowat o
ponad 6 proc.
W najlepszym stylu z portfelem zegna si¢
Jaroslaw Niedzielewski, ktéry w minionym
miesigcu osiggnat zysk rzedu 4 proc.

FUNDUSZE INWESTYCYJNE | ZARZADZAJACY USTAWIAJA SIE W BLOKACH STARTOWYCH

Zwiekszamy ekspozycje
na polski rynek akcji

PORTFEL FUNDUSZY ALTUS TFI
LuTY 2015 R. (PROC.)
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- Poczatek roku dostarczyt
inwestorom duzo emocji.
® ‘W polowie miesigca bank
Szwajcarii zaskoczyl rynki
decyzjg o odstapieniu od
obrony kursu EUR/CHF
na poziomie 1,20. W koncéwee stycznia EBC
zgodnie z oczekiwaniami oglosil szczegoly
kolejnego planu luzowania ilo§ciowego (na
wzoér amerykanskiego QE), ale za to skala
tego programu okazala sie wigksza, niz
powszechnie sgdzono. Pierwsze reakcje ryn-
kéw dla wycen akji i obligacji (szczegdlnie
w Europie) okazaly si¢ bardzo pozytywne.
‘W naszym portfelu wprowadzamy niewiel-
kie zmiany - systematycznie zwigkszamy
ekspozycje na polski rynek akcji poprzez
dodanie funduszu FIO Akcji oraz dwéch
portfeli absolutnej stopy zwrotu rynku akcji
(Altus FIZ RP2 oraz Altus Aktywnej Alokacji
Spolek Dywidendowych). Po stronie diuznej
zostawiamy tylko fundusz Altus F1IO
ASZ Dluzny, ale zmniejszamy jego udzial
kosztem Altus NSFIZ Wierzytelno$ci -
komentuje czlonek zarzadu Altus TFI, ktéry
przez ostatnie 17 miesigcy zarobil 22,3 proc.
(0,8 proc. w styczniu). JAM

Zaktadamy dalszy wzrost
udziatu akcji w portfelu

PORTFEL FUNDUSZY QUERCUS TFI
LuTty 2015 R. (PROC.)
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Sebastian Buczek
prezes, Quercus TFI
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- W styczniu zmienil si¢

$wiatowy gieldowy lider.

Juznim nie jest Not

Jork, tylko Frankfurt.

Hossa na rynku obligacji

skarbowych w Europie
przybrala jeszcze na sile ze wzgledu na
decyzje EBC o rozpoczeciu euroQE. Ceny
niektorych surowcéw mocno spadly (ropa,
miedz), ale zloto sporo zyskalo na warto$ci.
Na GPW styczen zakonczyl si¢ na malym
plusie, pomimo probleméw bankéw z
aprecjacja franka. Zaczynamy dostrzegac
lepsze zachowanie $§rednich i mniejszych
spdlek wzgledem blue chips. Pozostajemy
optymistycznie nastawieni do rozwoju
wydarzen w 2015 r. Globalnej gospodarce i
rynkom finansowym powinny sluzy¢ nizsze
ceny surowcow i luzna polityka bankéw
centralnych. Najwigkszym czynnikiem
ryzyka pozostaje Rosja. Na razie nie do-
konujemy zmian w naszym portfelu, cho¢
zakladamy dalszy wzrost udziatu akcji w
kolejnych miesigcach - zapowiada Buczek,
ktory przez blisko 1,5 roku dzialania
naszego portfela zyskal 19,3 proc. (0,5 proc.
W styczniu). JAM

Maksima DAX nie s3 ani
przypadkiem, ani putapka

PORTFEL FUNDUSZY INVESTORS TFI
LuTY 2015 R. (PROC.)
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Jarostaw
Niedzielewski
dyrektor departamentu
inwestycji, Investors TFI
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- Szczegdlny problem

stwarza teraz interpreta-

cja gwaltownego spadku

cen réznych surowcow.

Nie jest do korica

jasne, czy w najblizszych
miesigcach przewaza pozytywne efekty
nizszych cen ropy i gazu w §wiatowej
gospodarce, czy tez moze problemy sektora
paliwowego i wydobywczego rozlejq si¢ na
inne branze. Dodatkowo powrét na sceng
»greckiego dramatu” moze w najblizszych
tygodniach szarpa¢ nerwami inwestorow.
Sadze jednak, ze osiagnigcie przez wskaznik
DAX historycznego maksimum po rocznej
konsolidacji nie bylo ani pulapka, ani
przypadkiem. W propozycji na luty udziat
funduszy typowo akcyjnych si¢ nie zmienil,
natomiast spadlo nieco zaangazowanie w
obligacje po osiggnigciu przez te papiery po
raz kolejny rekordowo niskiej rentownosci —
mowi Niedzielewski, ktory dzigki wyjatko-
Wwo wysokiej stopie zwrotu rzedu 4 proc., w
styczniu (Wyzsz3 5,2 proc. osiggnat tylko raz,
w listopadzie 2013 r.) przypieczetowal swoja
pozycje na podium. Od wrzesnia 2013 r.

zyskal 14 proc. JAM

Spétki z Europy pozostang
lepsze niz te z USA

PORTFEL FUNDUSZY PKO TFI
LuTy 2015 r. (PROC.)
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ZR6pL0: PKO TFI
- Dzialania EBC byly
zgodne z naszymi

° oczekiwaniami, w zwigzku

Z czym pozostawiamy
portfel bez zmian. Hossa
na rynku obligacji w stycz-

niu doprowadzila do nowych, historycznie
niskich pozioméw rentownoéci w Europie,
akolejne banki centralne przylaczyly sie

do agresywnej polityki monetarnej majacej
na celu ozywienie gospodarki poprzez
oslabianie waluty i wzrost oczekiwanej
inflacji. W czeéci akeyjnej portfela wcigz

si¢ spodziewamy lepszego zachowania

akcji europejskich od amerykanskich,

ktére s3 juz w ponad 3-proc. korekcie od
poczatku roku. Sposrdd akcji notowanych
na Starym Kontynencie wybieramy spotki
cykliczne uzyskujace przychody w dolarach,
arozliczajace koszty w euro (odpowiednik
krétkiej pozycji na parze EUR/USD).

Te pozycje zabezpieczamy taktycznym
wzrostem ekspozycji na mocno przeceniony
segment akcji surowcowych kosztem
funduszy absolutnej stopy zwrotu - komen-
tuja zarzadzajacy PKO TFI. Ich portfel

w ciggu ostatnich 17 miesigcy osiagnat
8,4-proc. stope zwrotu (1,52 proc.

W styczniu). JAM
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