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Rynki wschodzace odpoczywajq, rozwiniete w oczekiwaniu — potencjal
rynkdw rozwinietych i rozwijajacych sie analizuje Radostaw Piotrowski,
zarzgdzajacy funduszami asset allocation w Union Investment TFI
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Obserwacja cen instrumentéw pochodnych w Europie pokazuje, ze wzrosto ryzyko
inwestowania na europejskich rynkach akgji. Jakie sg tego gtéwne przyczyny?

Sytuacja w Europie jest obecnie nieco skomplikowana. Gtéwny problem dla rynkéw stanowi to, ze zbliza sie
moment, w ktérym moze sie zmaterializowac czes¢ ryzyk specyficznych, o ktérych moéwi sie juz od jakiegos

czasu. Na pierwszy plan wysuwa sie ryzyko Brexitu. Gléwne sondaze wskazuja na remis pomiedzy zwolennikami

a przeciwnikami opuszczenia Unii Europejskiej przez Wielka Brytanie. Pewna wskazéwka, jak zagtosuja Brytyjczycy,
moze by¢ wynik wyboréw na burmistrza Londynu. Zwyciezyt w nich Sadiq Khan — zdeklarowany zwolennik
pozostania Wielkiej Brytanii w UE. Z ryzyk mniejszego kalibru mozna wymienic chociazby czerwcowe wybory
parlamentarne w Hiszpanii. Do pozytyw6w mozna natomiast zaliczy¢ wyjatkowo szybkie przegtosowanie przez
grecki parlament nowego pakietu oszczednosciowego, ktérego realizacja jest warunkiem otrzymywania przez
Grecje dalszej pomocy od miedzynarodowych wierzycieli.

A co méwig nam twarde dane?

Dane z europejskich gospodarek sa moze nie bardzo dobre, ale co najmniej przyzwoite. Cze$¢ odczytéw okazuje
sie lepsza od oczekiwan analitykow. To pozytywny sygnat dla niezwykle waznej dla gietdowych inwestoréw sfery
mikro. Dzieki poprawie twardych danych z gospodarki zyski europejskich spétek maja szanse zacza¢ w koncu
rosnac¢. Obecnie raportowane przez spétki wyniki finansowe sg w sporej czesci stabsze niz rok wczesniej.

Czy w tej sytuacji lepiej skoncentrowac sie na gietdach rynkéw rozwijajacych sie niz na
akcjach z rynkéw rozwinietych?

Rynki rozwijajace sie maja generalnie wyzszy potencjat wzrostu niz rynki rozwiniete. Nasze pozytywne nastawienie
do czesci z nich wynika m.in. z ich relatywnie atrakcyjnych wycen — ceny akgji nie sg zbyt wygérowane

w poréwnaniu z zyskami generowanymi przez spotki. To rezultat wieloletniego gorszego zachowania akgji
notowanych na gietdach rynkéw wschodzacych w poréwnaniu z walorami z rynkéw rozwinietych. Do tego
dochodzi duzo wiekszy potencjat wzrostu wynikéw finansowych spétek z rynkéw wschodzacych. Trzeba jednak
miec na uwadze, ze rynki wschodzace s po trzech miesigcach silnych wzrostow, a czes¢ z nich osiggneta
niedawno tegoroczne szczyty. Nalezy im sie wiec chwila oddechu, tym bardziej ze globalnie znajdujemy sie

w do$¢ newralgicznym okresie, m.in. powracajacych obaw o wzrost gospodarczy. Gdzieniegdzie obserwujemy tez
materializacje lokalnych czynnikéw ryzyka, np. w Turji.
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Na jakie klasy aktywow powinien obecnie zwrdci¢ uwage inwestor akceptujacy wyzsze
ryzyko inwestycyjne?

W $rednim terminie, pomimo chwilowego neutralnego nastawienia do akgji, pozostaje umiarkowanym optymista.
Jednakze trzymanie w portfelu wytacznie akcji oraz funduszy akcyjnych nie jest najlepszym wyjsciem, bo chociaz
na rynkach akcji bedzie mozna zarobic, to trzeba sie liczy¢ z okresowymi (takze gtebszymi) korektami. W tych
okolicznosciach moga sie sprawdzi¢ fundusze akcyjne absolutnej stopy zwrotu oraz inne, stosujace strategie
typu long/short i market neutral. W pewnym uproszczeniu strategie tego typu zaktadaja minimalizowanie ryzyka
inwestycji poprzez rdwnoczesne zajmowanie dtugich pozycji na niedowartosciowanych aktywach (zaktadamy
wzrost ich cen) oraz krétkich pozycji na przewartosciowanych aktywach, co do ktérych spodziewamy sie, ze

ich ceny beda spadaty. Te druga pozycje zajmuje sie poprzez instrumenty pochodne, np. kontrakty terminowe.
Przyktadem strategii market neutral moze by¢ wyselekcjonowanie do portfela spétki lub spétek z wybranego
indeksu gietdowego (pozycja dfuga) i jednoczesne sprzedanie kontraktu terminowego na ten indeks gietdowy
(pozycja krétka). Portfel inwestycyjny mozna takze uzupetni¢ o wybrane towary, np. ztoto i waluty.
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