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Brac¢ zyski mata tyzeczka
czy wielka chochlg?

Ogromna wigkszo$¢ rynkowych graczy zapala sie do inwestowania, kiedy widzi trend wzrostowy. Licza, ze na
fali dobrych wynikéw zgarna zyski wielka chochla. Jednak diugie, okreslone trendy rynkowe nie rozpieszczaja
ostatnio inwestoréw. Podczas kilku tygodni, czasem miesiecy dobrej koniunktury nabieramy apetytu na
bardziej ryzykowne i potencjalnie zyskowne inwestycje. Ale kiedy mamy juz chochle w garsci, przychodzi
nieoczekiwany kryzys, nagly spadek cen i nasza odwaga na dtuzszy czas znika. Niestety na inwestycje na
«dotku cenowym” decyduije sie niewielu.

Ostatnio gwattowne wydarzenia potrzasnely nieco globalnymi rynkami. Pamigetamy zesztoroczne obawy
o spowolnienie w Chinach, kfopoty Grecji odbijajgce sie na strefie euro czy decyzje Wielkiej Brytanii

o wyjsciu z Unii Europejskiej. W Polsce koniunkture psuty dodatkowo zesztoroczne wybory prezydenckie
i parlamentarne, a takze biezace ryzyka zwigzane ze stanem gospodarki. Wszystkie te czynniki sprawity,
ze coraz trudniej o dtugi trend wzrostowy na rynkach. Trudniej tez o odwage inwestorow.

Czy to oznacza, ze jesteSmy skazani na mato ryzykowne depozyty bankowe lub fundusze pieniezne
i na ogladanie zyskow przez lupe? Czy rynek akcji czeka wieloletnia gtodéwka? Niekoniecznie, jesli
jestesmy gotowi konsumowac zyski mata tyzeczka.

0d pewnego czasu obserwujemy dynamiczny rozwoj strategii absolutnej stopy zwrotu.
Tradycyjny fundusz inwestuje w akcje, poréwnujac wyniki ze wzorcem — benchmarkiem, na
przykfad indeksem gietdowym WIG, — a zarzadzajacy stara sie wypracowac wynik lepszy niz WIG.
Jednak w przypadku krachu lub bessy mozemy sie tylko modli¢, aby nasz fundusz stracit mniej
niz WIG.

Inaczej jest w przypadku strategii absolutnej stopy zwrotu. Tu stosuije sie tak zwang metode
pair trading, zwana tez long-short, czyli inwestowanie w pary przeciwstawnych aktywow.
Oznacza to, ze za te same kwoty kupujemy jedno aktywo, na przyktad akcje, jako tzw.
pozycje dtuga. Tradycyjnie zarabiamy na nich, gdy ceny rosna, a tracimy kiedy spadaja.
Drugi sktadnik aktywéw, na przyktad inne akcje, nabywamy jako tzw. pozycje krotka*,
ktora dziafa jak lustrzane odbicie. W przypadku krotkiej pozycji zarabiamy, gdy ceny
akgji spadaja, a tracimy, gdy rosna. Po co nam to? Zatézmy, ze kupilismy akcje firmy

x, ktdre w ciggu miesigca zarobity 5% (pozycja dtuga). Jednoczesnie zajelismy pozycje
krotka w akcjach firmy y, ktéra zarobita w tym czasie tylko 2%. Kiedy cena y wzrosta,

my straciliémy 2%, otrzymujac przy krétkiej pozycji lustrzane odbicie wyniku, warto$¢
ujemna. Efekt dla takiej pary to: +5% — 2% = + 3%. Jako ze aktywa podzieliliémy po
potowie na dtuga i krétka pozycje, dzielimy wynik przez 2. A wiec zarobilismy +1,5%!

| mafa tyzeczka mozemy zgarnac zysk.
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Jesli caty rynek mocno straci, tradycyjny fundusz na pewno znajdzie sie w dotku. A co stanie sie z naszg para? Jesli
spotka x stracita 3%, a spétka y stracita 5%, my tracimy na pozycji dtugiej (-3%), a zarabiamy na krétkiej (+5%).
Bo jako wynik dostajemy znowu lustrzane odbicie. Czyli -3% + 5% = + 2% dzielimy na 2 i otrzymujemy 1%
zysku. Bingo! Mamy perpetuum mobile, ktore zawsze zarabia, niezaleznie od koniunktury! | znowu mata tyzeczka
w ruch.

Jest tylko jedno ,ale”. Jesli w pierwszym przypadku to spétka y zarobi 5%, a spétka x tylko 2%, to my
«zarobimy” -3%/2, czyli -1,5%. W drugim przypadku, gdy x traci 5%, a y tylko 3%, otrzymujemy ostateczny
wynik réwny -2%/2, czyli -1%.

Kluczem do sukcesu jest wiasciwa selekcja aktywow, czyli wybor spétek, ktore bedg sobie radzity lepiej
od innych. Potrzeba szerokiej wiedzy i doswiadczenia, aby dokona¢ wtasciwego wyboru. Jesli jednak takich
par akcji mamy 15 lub 20, to rozpraszamy ryzyko btedu. Wystarczy zatem, aby wiekszos¢ decyzji podjeta
byla prawidtowo, aby caty fundusz dat dodatni wynik.

Jak to wyglada w praktyce?
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Wyobrazmy sobie, ze miesigc temu kupiliémy akcje Banku Millennium (niebieska linia).
Zanotowaty one rewelacyjny wzrost az o ok. 22%. Dokonali$my tez krétkiej sprzedazy
akgji PKO BP (czerwona linia), gdzie zysk byt tez bardzo dobry, bo ok. 11%, ale stabszy
od Millennium. Mamy wiec: 22% — 11% = + 11%/2 = 5,5%. Oczywiscie w tradycyjnym
funduszu zarobilibysmy wiecej, ale wolimy przeciez mata tyzeczke!
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Bo mozemy trafi¢ i tak (sektor energetyczny):
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Strata na wybranych przez nas akcjach Tauronu (czerwony wykres) wynosi ok. 8%. Jest mniejsza niz
na sprzedanej na krétko Enerdze (niebieski wykres), gdzie wynosi ok. 19%. Czyli -8% + 19% = 11%.
Dzielimy to przez 2 i otrzymujemy +5,5%. Co dostajemy zatem z inwestycji w dobrze zarzadzany
fundusz absolutnej stopy zwrotu, ktory jest oparty na metodzie pair trading (long-short)?
Relatywnie niewysokie, ale stabilne i powtarzalne zyski. Mafa tyzeczka, ale regularnie zaspokoimy
swoj apetyt.

Wykres takiego funduszu moze wygladac na przykfad tak:
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Wykres jednego z najlepszych w biezacym roku w Polsce funduszy akcyjnych absolutnej stopy zwrotu.
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Sytuacja na polskiej gietdzie, zwtaszcza w ostatnich miesigcach, ulatwia zadanie zarzadzajgcym takim
funduszem. Duze spotki radza sobie stabo i sg to kandydaci na krétkie pozycje. Czesto wykorzystuje sie tutaj

po prostu caly indeks duzych spétek WIG 20 (a doktadniej kontrakt na WIG 20). Jednoczesnie jako pozycje dtuga
mozna dos¢ tatwo wyselekcjonowac grupe rewelacyjnych matych spotek, ktére maja ponadprzecietne wyniki.
Rynek jest wiec stosunkowo przewidywalny: mate spétki rosna lepiej niz duze, co wykorzystuije strategia fong-
short.

Wszystko wyglada pieknie, a ryzyko?

Oczywiscie po pierwsze ryzyko tkwi w zlej selekcji. Kiepski wybér przyniesie nizsze straty niz w tradycyjnych
funduszach, ale inwestor nie bedzie zadowolony. Warto wiec sprawdzi¢, jak zarzadzajacy radzi sobie z
selekcja w tradycyjnych funduszach (na przyktad UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Wzrostu,
UniAkcje: Turcja — w czotéwce w swoich kategoriach).

Co wazne, strategia ,dobra mata spétka kontra indeks WIG 20" sprawdza sie znakomicie, kiedy mamy
w malej spofce relatywnie niewiele udziatow. Istnieje spore ryzyko, ze sztucznie je ,napompujemy”,

a w razie zmiany koniunktury nie damy rady fatwo z takiej spotki wyjs¢. Dlatego przewage maja
fundusze o matych aktywach lub takie, ktére maja kompetencje do inwestowania takze na ptynnych
zagranicznych rynkach.

Z pozdrowieniami
Krzysztof Orlik

Zastepca Dyrektora ds. Sprzedazy Detalicznej
Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
tel. kom. (+48) 603 75 78 06

PS Ponownie zapraszam do obserwowania mojego profilu na Twitterze. Dzieki temu
blyskawicznie dowiecie sie 0 nowym komentarzu lub ciekawostkach ekonomicznych, ktére
postaram sie dla Was wyszukac. Wystarczy wejs¢ na twitter.com, zatozy¢ konto i wpisaé
w wyszukiwarke , Krzysztof Orlik”, a potem kliknac , Obserwu;j”.

*Jak dziata tzw. krétka sprzedaz? Jest to sposdb zarabiania na spadku wartosci aktywdw. Polega to w skrocie na tym,

7e zarzadzajacy funduszem, liczac, ze wartos¢ jakichs aktywow, np. akdji, spadnie, udaje sie do brokera i pozycza je, na
przykfad 100 sztuk akcji wartych 100 zt kazda. Nastepnie sprzedaje akcje na gietdzie i otrzymuje za to 100 sztuk x 100 z,
czyli 10 000 Zt. Nastepnie czeka na spadek kursu i jesli cena ich spadnie np. do 95, czyli 0 5%, zt odkupuije je na gietdzie,
ptacac 9 500 zt. Potem oddaje 100 sztuk akcji brokerowi. Jako zysk zostaje mu 500 z4, czyli 5%, od ktdrych jeszcze musi
odjac koszty operacyjne.
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Masz pytania?

800 567 662
(+48) 22 449 03 33 (od poniedziatku do piatku, od 8.00 do 18.00).

tfi@union-investment.pl

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug swiadczonych przez Union Investment TFI S.A. Brak gwarancji osiagniecia
celow inwestycyjnych subfunduszy; mozliwo$¢ zmniejszenia wartosci, w tym utraty czesci zainwestowanych srodkéw. Duza zmiennos¢ wartosci aktywow
netto: UniAkcje Matych i Srednich Spétek, UniAkcje Wzrostu, UniAkcje: Nowa Europa, UniKorona Akcje, UniKorona Zréwnowazony, UniStabilny Wzrost,
UniObligacje: Nowa Europa, UniAkcje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy w UniFunduszeFIO oraz UniObligacje Aktywny, UniObligacje Zamienne,
UniStrategie Dynamiczny, UniAkcje: Daleki Wschod, UniEuribor, UniDynamiczna Alokacja Aktywow, UniAkcje Biopharma,

UniAkcje Globalny Dywidendowy, SGB Zagraniczny w UniFunduszeSFIO.

Mozliwe lokaty ponad 35% wartosci aktywéw UniKorona Pieniezny, UniKorona Obligacje, UniStabilny Wzrost, UniKorona Zréwnowazony,
UniStrategie Dynamiczny, UniObligacje Zamienne, UniAkcje: Daleki Wschod, UniDynamiczna Alokacja Aktywdw, UniAktywny Pieniezny,

SGB Zagraniczny, SGB Dtuzny w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa albo

Narodowy Bank Polski, a w przypadku UniDolar Pieniezny, UniObligacje: Nowa Europa, UniAkgje: Turcja, UniAkcje Dywidendowy oraz UniLokata

takze w papiery wartoéciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez: Australig, Austrig, Belgie, Butgarig, Cypr, Czechy, Danie, Estonie,
Finlandig, Francje, Grecje, Hiszpanig, Holandieg, Irlandie, Islandig, Japonie, Kanadg, Koree Potudniowa, Litwe, Luksemburg, totwe, Maltg, Meksyk,
Niemcy, Norwegie, Nowa Zelandie, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenie, Stany Zjednoczone, Szwajcarie, Szwecje, Turcje, Wegry,

Wielka Brytanie, Wiochy oraz Europejski Bank Inwestycyjny i Bank Swiatowy (Miedzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju). Prospekty

informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, tabele optat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sa na stronie
www.union-investment.pl Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. dziata na podstawie decyzji Komisji Papierow

Warto$ciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\ 95.
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