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KAPITAL

NIE MA OJCZYZNY

GRZEGORZZATRYB Q GLOWNYSTRATEG

Wbrew oczekiwaniom ten rok okazat sie jak na razie niezbyt dobry dla inwestoréw na rynkach akcji. Jest oczywiscie kilka wyjatkéw,
do ktérych naleza polskie mate i srednie spétki. sSWIGB0 tylko z niewielka przesada mozna okresli¢, jako najlepszy indeks na Swiecie.
Na plusie s3 takze gietdy w Japonii, Korei, Rosji i Francji. 0gdlny obraz nie jest jednak zbyt optymistyczny.

Zmianom indekséw towarzyszyly oczywiscie przeptywy kapitatu, co jest widoczne w statystykach publikowanych przez EPFR.
0d poczatku tego roku najwiekszy ubytek odnotowaty fundusze akcji inwestujace w Ameryce Pofudniowej. Ich aktywa stopniaty o prawie
25%. Ta ucieczka ma akurat przyzwoite podstawy fundamentalne. Oscylujaca na granicy bankructwa Argentyna, gwattownie hamujaca
wzrost Brazylia czy Wenezuela to dobry powdd do redukcji zaangazowania. Niewiele mniejsza byta skala wycofywania srodkéw
z funduszy lokujacych w obligacje krajow tego regionu: -19% aktywow. Powodem tylko czeSciowo byly lokalne problemy.
Fakt, ze z funduszy dedykowanych obligacjom naszego regionu odptyneto ponad 17% aktywoéw, wskazuje, ze inwestorzy obawiajg sie
skutkéw podwyzek stép Fed. Natomiast Chiny nie sg raczej dla nich problemem, gdyz aktywa funduszy lokujacych w obligacje krajéw Azji,
z wytaczeniem Japonii, wzrosty o 6%. W przypadku tej grupy krajéw mozemy méwic o awersji do ryzyka, gdyz w tym samym czasie $rodki
zgromadzone w funduszach akcji tego regionu spadty o 8,5%. Inwestorzy bardzo powaznie podchodza do ryzyka ,twardego Igdowania”,
asekurancko nie dopuszczajac tezy, iz to, co obserwujemy w Chinach, to zwykty proces przechodzenia od gospodarki opartej
na inwestycjach do opartej na konsumpcji. Dokad wiec odptynat kapitat? Relatywnie najwieksze naptywy odnotowat rynek japorskich
akcji: aktywa wzrosty o 20%. To zastuga lepszych wynikdw spétek z sektora eksportowego, pracujacych na dopalaczach stabego jena.
Ostatnie wydarzenia pokazuja, ze japonskie spotki motoryzacyjne, ktére w pojedynku na redukcje emisji postawity na hybrydy pokonaja
przywigzanych do diesla Niemcéw. Skandal wokdt VW to jednak ostatnie dwa tygodnie, a wczesniej prawie o 10% wzrosty aktywa
funduszy inwestujacych w Europie Zachodniej. To nie powinno ulec zmianie, gdyz sektor motoryzacyjny, cho¢ wazny, nie przesadza
o kondycji europejskiej gospodarki. Jak zwykle w sytuacji wyzszej zmiennosci kapitat ptynat do funduszy amerykanskich obligacji
skarbowych. Naptywy wyniosty 16% aktywoéw. Zerowe stopy procentowe raczej nie zachecaty do lokowania w fundusze pieniezne,
z ktérych globalnie odptynat 1% aktywdw. Analiza przeptywdéw miedzy funduszami wskazuje takze na wzrost preferencji inwestoréw dla
europejskich obligacji High Yield wzgledem amerykanskich. Naptywy do tych pierwszych wyniosty 14% aktywéw wobec odptywu z tych
drugich wynoszacego okoto 2%. W skali catych rynkéw rozwinietych aktywa funduszy obligacji wysokodochodowych minimalnie spadty,
wzrosto za to zainteresowanie papierami z ratingami inwestycyjnymi, ktérych fundusze zyskaty prawie 6% aktywow.

Ostatnie tygodnie przyniosty niewielkie zmiany, jesli chodzi o kierunki przeptywu kapitatu. To, na co warto zwrdci¢ uwage to sygnat
zmiany nastawienia do naszego regionu. Jako jedyny sposréd wszystkich rynkéw wschodzacych odnotowat on niewielki naptyw $rodkdéw
do poswieconych mu funduszy, cho¢ wiekszos¢ tej zastugi nalezy przypisa¢ Rosji, gdzie przez ostatnie dwa tygodnie wrze$nia wyniosty
one ponad 1% aktywdéw. GPW wyszta w tych rachunkach na zero. Naptyw kapitatu z zagranicy, a dokfadniej z funduszy benchmarkowych,
to wtasciwie ostatnia nadzieja na rozruszanie spétek z WIG20. Na szczescie ,misie” maja sie dobrze i bez wsparcia z zewnatrz.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okre$lonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



