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PERSPEKTYWY GLOBALNE 2018:

NOWOROCZNE
POSTANOWIENIA

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATE-
RIAE NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW I NIE STANOWI INFORMACIJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC

ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIALU SPOCZYWA NA
DYSTRYBUTORZE.
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Po znacznych wzrostach, zanotowanych w 2017 roku w niemal wszystkich
klasach aktywow, inwestorzy zastanawiajg sie, jakie poziomy osiggna rynki
w 2018 r. oraz jakie pomysty na wykorzystanie wzrostéw, osiagniecia zys-

kéw i zarzadzania ryzykiem najlepiej sprawdzg sie w nowym roku.

Generalnie zarzadzajacy inwestycjami Legg Mason uwazaja, ze w nadcho-
dzacych miesigcach rynki beda rosty sitg rozpedu - na rozwaznych inwe-

storéw czekaja duze mozliwosci, zarowno na rynkach akgji, jak i papierow
dtuznych, przy zatozeniu zastosowania stylu selektywnego i miedzynaro-
dowej dywersyfikacji portfela.




KORZYSTNE WARUNKI,
SELEKTYWNE PODEJSCIE

Mimo pewnej dozy poczatkowej niepewnosci,

w 2017 r. rynki nagrodzity inwestorow
znacznymi zyskami z niemal wszystkich klas
aktywéw. Wynikato to z powolnego, lecz
ciggtego wzrostu szerokosci i gtebokosci
globalnego wzrostu gospodarczego. Jesli chodzi
o rok 2018, zespoty zarzadzajace Legg Mason nie
widza powoddw, dla ktérych korzystne warunki
na rynku miatyby ulec pogorszeniu.

2017: Wszystko, co najlepsze

Dobre wiesci z rynkow sprawiaja, ze wielu inwesto-
réw zastanawia sie, jak dtugo ten pozytywny trend

sie utrzyma, w zwigzku z czym, paradoksalnie, opty-
mistyczne nastroje sa jednak nieco sttumione. Choc¢
stanowi to zazwyczaj oznake dalszego wzrostu cen
akgji, nalezy uwazac¢ na pewne czynniki ryzyka. Biorac
pod uwage biezace wyceny, osiagniecie zyskow w przy-
sztym roku niemal na pewno wymagac¢ bedzie od
aktywnych zarzadzajacych selektywnego podejscia
do sektoréw i papieréw wartosciowych.

Stopy zwrotu ogdtem w podziale na klasy aktywow, 01.12.2017 r., narastajaco (%)

Obligacje wysokodochodowe (USA)
Papiery dtuzne (USA)

Swiatowe obligacje

Swiatowe akcje

Nasdag Composite
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Zrodto: Bloomberg, 12.01.2017. Obligacje wysokodochodowe USA (high-yield) - reprezentowane przez Bloomberg Barclays Corporate High
Yield Index; papiery dtuzne USA - Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index; $wiatowe obligacje - Bloomberg Barclays Global Aggregate Index;
Swiatowe akcje - MSCI All-Country World Index. Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiaggniecia podobnych wynikéw w przyszto-
$ci. Indeksy nie podlegaja zarzadzaniu i nie sa przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych

ani innych optat. Niniejsza informacja nie odzwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.

Trendem dominujgcym na przetomie 2017 i 2018 r.

gospodarczego
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jest szerokos¢, gtebokos¢ i sita biezqgcego wzrostu

- Brandywine Global




Nadchodzacy rok: Cata uwaga na fundamenty

Niemal we wszystkich regionach panujg korzystne
warunki gospodarcze; globalny wzrost jest tak po-
wszechny po raz pierwszy od 2011 r., a zadna wiodaca
gospodarka nie zmaga sie z recesja.

Ekspansja ta nie wywotata jeszcze znaczacego wzro-
stu inflacji. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
szacuje, ze w 2018 r. inflacja osiggnie Sredni poziom
1,7% w krajach rozwinietych, a pézniej 2% w srednim
horyzoncie czasowym. Taki tagodny scenariusz od-
zwierciedla po czesci ostroznosé, z jaka najwazniejsze
banki centralne mierza tempo ozywienia gospodarcze-
go i komunikuja plany zmian polityki pienieznej rynkom
finansowym.

Tempo wzrostu jest umiarkowane, gdyz hamuje je
poziom zadtuzenia globalnego. Jednak pomimo wspo-
mnianych wyzej obcigzen zespot zarzadzajacy obliga-
cjami, Western Asset (nalezacy do grupy Legg Mason),
przewiduje, ze w Stanach Zjednoczonych wzrost
wyniesie ,2% do konca 2017 r. i by¢ moze nieco wiecej
w 2018 r., z mozliwoscig wzrostu dzieki stymulacji ze
strony polityki budzetowe]”. Wptyw na sytuacje maja
réwniez dziatania podejmowane przez Chiny, majace
na celu utemperowanie tamtejszych rynkdw obligacji
przy jednoczesnym zwiekszeniu integracji z globalnym
systemem finansowym, co ma stuzy¢ poprawie jakosci
wzrostu, a nie jedynie poszczegolnych wskaznikow. Jak
twierdzi zespdt Western Asset: ,Dzieki wielu bodZcom
wzrost ulegt poprawie i utrzymuje sie na wysokim
poziomie. Notowania chinskiej waluty przestaty spadac,
a obecnie sie poprawiaja”.

Na horyzoncie nie widac¢ wielu oczywistych czynnikow
ryzyka gospodarczego, w zwiazku z czym w nadcho-
dzacych miesigcach wieksze znaczenie beda miaty
potencjalne btedy po stronie Rezerwy Federalnej (Fed)
lub Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Istnieje
réwniez mozliwos¢ nagtego zatamania sie wzrostu
Chin.
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Wszystko wskazuje na to, ze ze srodowiska niskiego
wzrostu i niskiej inflacji przeszlismy do tzw. scenariusza
»bajki o Ztotowtosej«- wyzszego wzrostu i niskiej inflacji.

- Martin Currie

Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage ryzyko natury po-
litycznej. Poprawa poziomu wzrostu gospodarczego
stworzyta warunki dla destabilizacji i niezadowolenia

- w wielu krajach Swiata powrdécity nastroje nacjona-
listyczne lub antyglobalistyczne. Tendencje te miaty
wptyw na rynki finansowe, przede wszystkim wskutek
wyboru Donalda Trumpa na prezydenta Standw Zjed-
noczonych oraz wyniku referendum w sprawie Brexitu,
lecz rowniez préby secesji ze strony Katalonii czy od-
rodzenia sie ruchow ultranacjonalistycznych w Europie
i Rosji.

Banki centralne: Nadal ostrozne

Umiarkowane prognozy wzrostu sprawity, ze podejscie
bankow centralnych do polityki normalizacji byto row-
niez ostrozne. Zarzadzajacy z grupy Legg Mason stoja
na stanowisku, iz tendencja ta bedzie kontynuowana
takze w 2018 r. Wiekszos¢ wskaznikow gospodarczych
USA jest obecnie solidnie dodatnich, wiec Fed najpraw-
dopodobniej nie zboczy z obranego wczesniej kursu,

o ile nie wydarzy sie nic nieprzewidzianego w sensie
geopolitycznym. W Europie dynamika wzrostu ksztat-
tuje sie réwniez na dodatnim poziomie - wstepne dane
dla Unii Europejskiej pokazuja, ze w Il kwartale wzrost
PKB wyniost 2,5% w stosunku rocznym. W zwigzku

z tymi znakomitymi wynikami Europejski Bank Cen-
tralny i Bank Anglii rozwazaja pojscie w slady Fed pod
wzgledem stép procentowych.

Nawet umiarkowany wzrost w krajach rozwinietych
stuzy rynkom wschodzacym, ktore ostatnio podjety
skuteczne dziatania w kierunku ograniczenia inflacji,
wdrozenia reform gospodarczych i politycznych oraz
poprawy poziomu rezerw walutowych, a takze odnoszg
korzysci z pozytywnych dtugoterminowych zjawisk,
takich jak np. korzystna sytuacja demograficzna, wzrost
poziomu urbanizacji czy rozrost klasy sredniej.



NISKA ZMIENNOSC: WYJATEK
CZY NOWA REGULA?

W mijajacym roku inwestoréw najbardziej zaskoczyt brak zmiennosci cen najpopularniejszych klas
aktywoéw, mierzonej zarébwno za pomoca wybiegajgcego w przysztosé indeksu VIX, jak i podobnych
do niego wskaznikéw historycznej zmiennosci cen.

Sytuacje te mozna wyjasnic na kilka sposobow:

e wzrost popularnosci instrumentow inwestycyj-
nych opartych na indeksach kosztem inwesto-
wania w poszczegolne papiery wartosciowe, co
mogto wptynac¢ na zdolnos¢ rynku do ofero-
wania korzystnych cen poszczegodlnych sktado-
wych indeksow,

e odejscie od tradycyjnych klas aktywdw na rzecz
innych typow inwestycji, np. w nieruchomosci,

Zmiennos¢: Niska pod kazdym wzgledem

10-dniowa $rednia zmiennosc
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Wartos¢ indeksu

50-dniowa $rednia zmiennos¢

e wzrost poziomu regulacji wskutek kryzysu
finansowego w latach 2007-2008,

e wieksza zdolnos¢ rynkow finansowych do
uwzgledniania potencjalnych przysztych
czynnikow fundamentalnych i gospodarczych
w ramach biezacych cen.

100-dniowa $rednia zmiennos$¢
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Zrodto: Bloomberg, 01.12.2017. Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie
podlegaja zarzadzaniu i nie sa przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat.
Ninigjsza informacja nie odzwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.

Zadne z tych objasnien nie przekonato inwestorow do
porzucenia obaw, zwtaszcza, ze nawet ci, ktorzy maja
krotka pamiec, nie chwalg dnia przed zachodem stonca.

Inwestorzy, ktérzy kontrolujg profil ryzyka swoich port-
feli, interesowali sie poziomem zmiennosci co najmniej
tak samo, jak wysoka wyceng panujaca obecnie na ryn-
ku. Zespoty zarzadzajace Legg Mason wykazujg podob-

ne podejscie - w wymagajacych warunkach rynkowych,

ktore panuja obecnie, oferuja kilka réznych sposobow
zarzadzania ryzykiem.
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Zaden z nich nie zmusza inwestoréw do przyjecia
postawy defensywnej, chociaz zbytnia pewnos¢ siebie
tez bytaby btedem. Wyczucie czasu na rynku wiaze
sie z duzym ryzykiem. W tym srodowisku lepiej jest
dla inwestorow skupic sie na zagwarantowaniu sobie
dobrej pozycji do osiaggania osobistych celéw - wyso-
kiego zwrotu z kapitatu, obecnych i przysztych docho-
dow oraz odpowiedniego zarzadzania ryzykiem, jakie
nieodtacznie wigze sie z inwestowaniem.




VY KO R Y AN
WZROSTOW

Prognozy wzrostu na 2018 r. s pozytywne, lecz wiele wycen akgji i ob-
ligacji wydaje sie zawyzonych. Mimo to asset managerowie z grupy Legg

Mason uwazaja, ze jest mozliwe odkrywanie wartosciowych inwestycji na
rynkach globalnych.




GLOBALNY WZROST:
BEZ KROPLOWKI

Wzrost gospodarczy na Swiecie przechodzi ze sztucz-
nego wspomagania przez banki centralne na utrzy-
mywanie sie dzieki poprawie fundamentalnych
wskaznikéw gospodarczych. Inwestorzy prébuja
znaleZ¢ branze i przedsiebiorstwa, ktore bedg potrafity
skorzystac na tej zmianie, zdolne rozwijac sie w nowych
realiach gospodarczych o wtasnych sitach, a nie dzieki
kroplowce w postaci rekordowo niskich stop procento-
wych i tagodnych warunkéw kredytowania.

Cho¢ najwazniejsze banki centralne zaczynaja sie
wycofywac z bardzo tfagodnego nastawienia, zarza-
dzajacy Legg Mason uwazaja, ze w 2018 r. to ostrozne
podejscie bedzie kontynuowane, zwtaszcza ze tempo

wzrostu bedzie umiarkowane, co pomoze ostabic efekt
podniesienia stop procentowych na rynkach.

Mozna zadac oczywiste pytanie, w jakim stopniu przy-
szty wzrost zostat juz ujety w cenach akcji i obligacji.
Relatywnie powsciggliwe nastroje w stosunku do akcji
sugeruja, ze rynki dysponuja jeszcze potencjatem
wzrostowym, przy zatozeniu, ze utrzyma sie tempo
przyrostu stop zwrotu. Nie jest to co prawda pewne,
ale elastycznosc i selektywnosc aktywnych strategii
pozwoli jednak inwestorom na poszukiwanie branz

i papierdw, ktérych ceny moga nie odzwierciedlac ich
prawdziwej potencjalnej wartosci.

DZIALANIA, KTORE MOGA PODJAC INWESTORZY

Aktywne strategie, zaktadajace elastyczne i selektywne podejscie, pozwalajg inwestorom na
wykorzystanie wzrostu gospodarczego i ograniczenie strat w sSrodowisku powolnego lecz statego
wzrostu, rosngcych stép procentowych i wysokich wycen spétek.

Duze spétki amerykanskie

Akcje spotek o wysokiej kapitalizacji (ujetych w ramach
indeksu S&P 500) wyceniane sg przy wskazniku ceny
do zysku za ostanie 12 miesiecy (C/Z) na poziomie

ok. 22x, i ponad 18x dla szacunkowych zyskéw w tym
roku. Cho¢ nie jest to sytuacja dotychczas niespoty-
kana, ksztattuje sie na granicy normalnosci i zalezy od
dalszego wzrostu zyskow. Wymaga to selektywnego
podejscia do wyszukiwania niezrealizowanej wartosci.
Jednym ze sposobdw, aby to osiggnac, jest skoncen-
trowanie sie na branzach z duzym potencjatem do
fuzji i przejec¢, w ktorych sytuacja - z historycznego
punktu widzenia - poprawia sie na dalszym etapie
cyklu koniunktury i jest nadal wspierana przez niskie
koszty kredytow. ClearBridgelnvestments twierdzi: ,Na
konsolidacji zyska kilka branz, np. opieka zdrowotna,
w ktoérej akcje firm z sektora biotechnologii posiadaja
potencjat innowacyjnosci i wzrostu - co jest bardzo
atrakcyjne dla potencjalnych nabywcow sposrod spotek
farmaceutycznych o wysokiej kapitalizacji. Wartoscio-
we aktywa mozna znalez¢ réowniez w branzach energii
i mediow, ktére mogtyby dynamicznie zapoczatkowac
dziatalnos¢, a nieoczekiwany przyptyw gotowki z za-
granicy mogtby takze wptynac na liczbe kontraktow

w sektorze technologicznym”.

Zespot inwestycyjny ClearBridge podkresla rowniez
wartosc niektorych amerykanskich firm naftowych

i produkecyjnych, ktére ograniczyty koszty wydobycia,
skupiajac sie na wysokiej jakosci aktywach w regionach
takich jak basen permski w Teksasie czy Nowy Mek-
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syk. Czynnikiem korzystnym dla tych firm jest wzrost
popytu, dzieki ktéremu w listopadzie 2017 r. cena ropy
typu Brent wzrosta do ponad 60 USD za barytke, po
raz pierwszy od czerwca 2015 r. ClearBridge stoi na
stanowisku, ze sytuacja na rynku globalnym zmieni
sie do 2019/2020 r. z nadwyzki na niedobdr podazy,
a Stany Zjednoczone zwieksza produkcje w dtugim
horyzoncie czasowym. Mozliwosci ksztattowania cen
przez dostawcow ustug i sprzetu zwiekszaja sie dzieki
zalegtosciom w ramach odroczonych projektéw, kto-
rych wartosc¢ wynosi 300 miliardow USD.

Mate spétki amerykanskie

Zespot Royce&Associates dostrzega wartose w bran-
zach cyklicznych, w ktorych wyceny (C/Z) ksztattujg sie
na poziomie jedynie 18,5x w porownaniu do 26,9x dla
tzw. sektordw defensywnych. Wysokie wyniki spotek

o niskiej kapitalizacji z branzy przemystowej i surowco-
wej w Il kw. 2017 r. mogg zwiastowac jeszcze wieksza
rozbieznosc¢ na rynku. W szerszym ujeciu ,globalna
ekspansja gospodarcza powinna oznaczac dobre rzeczy
dla branz cyklicznych o globalnym zaangazowaniu’”.
Royce podkresla, ze ponad 400 spotek ujetych w ra-
mach indeksu Russell 2000 czerpie obecnie jedna
trzecia przychodéw ze zrédet zagranicznych. Biorgc
pod uwage prognoze globalnego zsynchronizowanego
wzrostu oraz ostabienie notowan dolara w stosunku
do wiekszosci pozostatych istotnych walut w 2017 r.,
zespot inwestycyjny zwraca uwage na wartosc tego
typu papierdow.




Akcje firm miedzynarodowych

Ceny akgji firm amerykanskich ksztattuja sie juz na dosc
wysokim poziomie, przy wskazniku C/Z nieco powyzej
20 i Sredniorocznym wzroscie cen akcji firm indeksu
S&P 500 na poziomie 13,5% od konca 2009 r. Z dru-
giej strony w tym samym okresie akcje firm miedzyna-
rodowych (ujete w indeksie MSCI EAFE) oraz przedsie-
biorstw z rynkéw wschodzacych (MSCI EM) przyniosty
Srednioroczne stopy zwrotu w wysokosci odpowiednio
6,4% 14,0%, przy stosunku C/Z 19x i 16x, co sprawia,
ze rynki globalne poza USA s3 bardziej atrakcyjne.
ClearBridge podkresla, ze akcje rynkéw rozwinietych
spoza USA niosg ze sobg pewne mozliwosci, a zarza-
dzajacy Martin Currie postrzega rynki wschodzace jako
gtowne Zrodto mozliwych zyskow, gdyz ,ich atutami
sa: silna ekspansja infrastruktury, podstawowe ustugi
bankowe, e-handel, rozrywka i elastycznos¢”. Nalezy
zauwazyd, ze pazdziernikowa prognoza wzrostu rynkéw
wschodzacych Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego zaktada wzrost 7z 4,3% w 2015 i 2016 r. przez
4,6% w 2017 r. do 4,9% w 2018 r. Z kolei prognoza
wzrostu dla rynkéw rozwinietych to tylko 2%. Wyni-
ka to czesciowo z faktu, iz Brazylia i Rosja catkowicie
wyszty z recesji w 20151 2016 .

Papiery dtuzne rynkéw wschodzacych

Zarbwno zespot zarzadzajacy Western Asset, jak

i Brandywine Global, uwazaja, ze rynki wschodzace
stwarzaja lepsze mozliwosci uzyskania zyskéw z in-
westycji - zwtaszcza papiery dtuzne denominowane
w walutach lokalnych panstw takich jak Brazylia czy
Rosja, w ktérych rzeczywiste stopy procentowe sg
wysokie, inflacja spada, a wzrost ulega poprawie. Co

jest tanie.
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Wyceny rosnqg we wszystkich klasach aktywdéw - nic nie

wiecej, ,wyceny rynkow wschodzacych rowniez wygla-
daja atrakcyjnie, zarowno z perspektywy historycznej,
jak i w poréwnaniu do rynkow rozwinietych, zwtaszcza
w kontekscie globalnego ozywienia, nizszego ryzyka

w Chinach oraz stabilizacji na rynku towarowym”.

Obligacje korporacyjne

Zespot inwestycyjny Western Asset stoi na stanowi-
sku, ze inwestycje w obligacje nieskarbowe powinny
przynies¢ lepsze wyniki niz w obligacje skarbowe.

W przypadku obligacji o ratingu inwestycyjnym i wyso-
kodochodowych nalezy starannie dobiera¢ emitentow
i branze, gdyz spready (réznice oprocentowania) sa

juz niewielkie. Sposrod emitentéw obligacji o ratingu
inwestycyjnym Western Asset preferuje ,wschodzace
gwiazdy”, tj. przedsiebiorstwa o nizszym ratingu, ktére
staraja sie ograniczy¢ zadtuzenie i przeptywy pieniez-
ne celem osiagniecia wiekszej zdolnosci kredytowe;j.
Papiery wartosciowe zabezpieczone sptatami kredytow
hipotecznych z gwarancjami rzagdowymi moga stanowic
zrodto zwrotu o nieco mniejszej zmiennosci. Western
Asset uwaza, iz ta klasa aktywow jest niedoceniana,
lecz jej wskazniki fundamentalne ulegty poprawie.
Wedtug zarzadzajacych Western Asset Stany Zjedno-
czone pozostang w Srodowisku powolnego wzrostu,

a najsilniejsza czescia gospodarki tego kraju beda kon-
sumenci. Zespot inwestycyjny wskazuje zwtaszcza, ze
ceny nieruchomosci mieszkaniowych w USA wzrosna
w ciggu nastepnego roku albo dwach lat o ok. 2-3%,

a dynamika cen nieruchomosci przeznaczonych na cele
komercyjne zwolni, lecz pozostanie dodatnia. Rozrost
regulacji w sektorze bankowym, skutkujgcy zmniejsze-
niem akcji kredytowej, doprowadzit do poprawy jakosci
kredytu w tym sektorze.

- Martin Currie



Mozliwosci poza USA

S&P 500, MSCI EAFE, MSCI Emerging Markets, Styczenn 2008-Listopad 2017
Stopy zwrotu (przeskalowane do 100) na 31.12.2007
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Zrodto: Bloomberg, 01.12.2017 r. Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie
podlegaja zarzadzaniu i nie sa przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat.
Niniejsza informacja nie odzwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.
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ZMIENIAJACE SIE OTOCZENIE:
STOPY PROCENTOWE

| ZMIENNOSC

Zespoty zarzadzajace z grupy Legg Mason przewiduja, ze w 2018 r. na inwestycje oparte na dochodzie

beda miaty wptyw dwa najwazniejsze czynniki:

Wzrost stép procentowych

Nawet pomimo lepszych prognoz globalnego wzrostu
gospodarczego zyski z obligacji skarbowych oraz spre-
ady (roznice rentownoéci) niektérych obligacji korpo-
racyjnych ksztattuja sie niemal na rekordowo niskim
poziomie, jednak cykl stép procentowych z pewnoscia
ulega zmianie. Zespot inwestycyjny Brandywine Global
opisuje te sytuacje nastepujgco: ,\W pewnym momen-
cie pojawi sie katalizator, ktory pozwoli na poprawe tej
nietypowej sytuacji, a sity utrzymujace zyski z obligacji
na niskim poziomie ustapia, i to z wielkim hukiem. Banki
centralne najwazniejszych krajow rozwinietych beda
pracowac petng para, aby uniknac kolejnego »ataku pa-
nikis, lecz nie wiadomo jeszcze, jak to osiggna”. Poziomy
referencyjne najwazniejszych obligacji o statym opro-
centowaniu odchylaja sie w strone emitentow obligacji
skarbowych o dtugim terminie zapadalnosci i wysokim
ryzyku duracji z krajow rozwinietych, co sprawia, ze sa
bardziej narazone na efekty wzrostu stop procento-
wych. W przypadku tradycyjnych inwestycji o statym
dochodzie przechodzimy wiec w wymagajace srodo-
wisko cykliczne.

Zmiennos¢

Niska zmiennos¢ to zagadnienie, ktére w ostatnich
latach byto stale powracajacym tematem, jednak jak
podkresla ClearBridge Investments: ,Choc luzowa-

nie ilosciowe wptyneto na zmniejszenie zmiennosci,
zaostrzenie ilosciowe postrzegamy raczej jako czynnik
przyspieszajacy. Utrwalenie sie inflacji, trudniejszy
rynek pracy i stabilny wzrost gospodarczy w Sta-

nach Zjednoczonych powinny najpierw spowodowac
zwiekszenie zmiennosci na rynkach papieréw o statym
oprocentowaniu, a nastepnie na rynku akgji”.

Zyski i dywidendy wybranych wskaznikow klas aktywow (%)

S&P 500

Obligacje USA

Obligacje korporacyjne USA
Aktywa infrastrukturalne

Rynki wschodzace (USD)

Wysokodochodowe obligacje
korporacyjne USA (high yield)

Zrodto: Bloomberg i Legg Mason, 01.12.2017 r. Obligacje USA sa reprezentowane przez Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index; obligacje kor-
poracyjne USA - Bloomberg Barclays U.S. Corporate Bond Index; aktywa infrastrukturalne - S&P Global Infrastructure Index (12-miesieczna stopa
dywidendy); rynki wschodzace (denominowane w USD) - Bloomberg Barclays Emerging Market USD Aggregate Index (minimalna oczekiwana
stopa zwrotu); wysokodochodowe obligacje korporacyjne USA (high yield) - Bloomberg Barclays U.S. Corporate High Yield Index (minimalna ocze-
kiwana stopa zwrotu). Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie podlegaja
zarzadzaniu i nie s przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat. Niniejsza
informacja nie odzwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.
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Zarzqdzanie politykq pieniezng przez banki centralne
na catym swiecie pomaga w utrzymywaniu stop
procentowych na niskim poziomie, poniewaz banki
te kontynuujq realizacje przemyslanego podejscia do
normalizacji stop, o czym obszernie informujqg opinie
publiczng.

- Martin Currie

DZIALANIA, KTORE MOGA PODJAC INWESTORZY

Wiekszosé spétek inwestycyjnych z grupy Legg Mason stoi na stanowisku, iz w srednim horyzoncie
czasowym inwestorzy moga skorzystaé z mozliwosci lezagcych poza tradycyjnymi instrumentami
o statym oprocentowaniu:

Infrastruktura

Przedsiebiorstwa infrastrukturalne sg gtownie spotka- ne czy papiery dtuzne rynkow wschodzacych z bar-

mi dywidendowymi, maja tez potencjat przynoszenia dzo prostego powodu - generalnie wigze sie z duzo
stosunkowo wysokich zyskéw w poréwnaniu do nizszym poziomem ryzyka. Zdaniem zespotu zarza-
pozostatych klas aktywéw, poniewaz strumienie dzajacego RARE Infrastructure, w przypadku zaktaddw
przychodow w tym sektorze sg relatywnie stabilne - uzytecznosci publicznej czy operatoréw ptatnych drog,
konsumenci rzadko rezygnujg z ogrzewania domow wzrost oparty na stopach procentowych prawdopo-
czy korzystania z drog. Infrastruktura nie przynosi tak dobnie bedzie nadal stymulowat wzrost stop zwrotu
wysokich zyskow jak wysokodochodowe papiery dtuz- i dywidend.

Zysk z dywidend przedsiebiorstw ujetych w indeksie S&P 500
a zysk z dziesiecioletnich obligacji skarbowych USA

3.5 — —
12-miesieczna stopa dywidendy (S&P 500)  10-letnie obligacje skarbowe USA

10 ¢

LIP2012 STY 2013 LIPO13  STY 2014 LIP2014 STY 2015 LIP2015 STY 2016 LIP2016 STY 2017 LIP 2017

Zrodto: Bloomberg, 01.12.2017 r. Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie
podlegaja zarzadzaniu i nie sa przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat.
Niniejsza informacja nie odzwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.
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Instrumenty dtuzne na rynkach wschodzacych

Rynki wschodzace oferujg kupony i zyski w wielu przy-
padkach dwukrotnie przekraczajace te dostepne na
rynkach krajoéw rozwinietych. Zsynchronizowany glo-
balny wzrost gospodarczy, niska inflacja i stosunkowo
powolne wdrazanie bodZzcoéw monetarnych oznaczaja,
iz rynki wschodzace nadal charakteryzuja sie wyzsza
zyskownoscia. Brandywine Global uwaza, iz:

,Wiele rynkéw wschodzacych dokonato cudow

w zakresie ograniczania inflacji dzieki wprowadzeniu
niezbednych reform gospodarczych i politycznych.

W przeciwienstwie do krajow rozwinietych, banki
centralne krajow wschodzacych maja nadal w zanadrzu
bodzce pieniezne i mozliwos¢ obnizenia stop procento-
wych, jesli zajdzie taka potrzeba”,

Akcje dywidendowe

Akcje amerykanskich przedsiebiorstw o wysokiej kapi-
talizacji nadal przynosity dywidendy, nawet w okresach
wzrostu stép procentowych. Nie jest to zaskoczeniem,
poniewaz wiekszy wolumen wzrostu, ktory towarzyszy
zaostrzeniu polityki, czesto prowadzi do zwiekszenia
przeptywoéw pienieznych, co umozliwia wyptate wyz-
szej dywidendy. W ostatnich latach zyski z dywidend
wyptacanych przez przedsiebiorstwa amerykanskie
czesto przewyzszaty zysk z obligacji skarbowych.
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Obligacje korporacyjne

Bardzo niskie zyski z obligacji skarbowych sprawity, ze
dla inwestorow bardziej atrakcyjne staty sie obligacje
korporacyjne. Wyzsze kupony z obligacji korporacyj-
nych czesto rekompensowaty straty na ich cenie, przy-
noszac dodatni zwrot. Wedtug Western Asset najlepsze
mozliwosci stwarzaja: ,papiery o ratingu inwestycyj-
nym, gdy skupiamy sie na branzach, ktére zmniejszaja
zadtuzenie, oraz rynki wschodzace, gdzie wyceny sa
atrakcyjne zaréwno z historycznego punktu widzenia,
jak i w poréwnaniu do rynkow rozwinietych”.

Wierzytelnosci sekurytyzowane

Papiery wartosciowe zabezpieczone sptatami kredytow
hipotecznych zaciagnietych na nieruchomosci miesz-
kaniowe badz komercyjne czy tez sptatami kredytow
na zakup samochodu lub zadtuzenia kart kredytowych
moga odnies¢ korzys¢ z poprawy koniunktury. Jak
zauwaza Western Asset: Wskazniki fundamentalne dla
nieruchomosci i konsumentow sg pozytywne. Uwaza-
my, ze sektory te beda nadal atrakcyjne dla inwesto-
row, przy uwzglednieniu pewnego ryzyka”.




Pozyczki lewarowane Nieruchomosci

Inwestycje w pozyczki lewarowane moga potencjal- Wraz z poprawag wzrostu gospodarczego rosna tez

nie skorzystac¢ na wzroscie stop procentowych dzieki czynsze, dzieki czemu wyzZsze zwroty przynosza inwe-
zmiennemu oprocentowaniu (tj. korektom w razie wzro-  stycje w nieruchomosci. Eksperci z Clarion Partners
stu stop procentowych). patrza na 2018 rok z optymizmem: ,Nasz bazowy

scenariusz zaktada wzrost popytu przy ograniczonej
podazy nowych nieruchomosci, co prawdopodobnie

Mate spoétki wptynie na wzrost przychodow netto z dziatalnosci

operacyjnej oraz na wzrost cen nieruchomosci w po-
Akcje wybranych spotek o niskiej kapitalizacji rowniez réwnaniu z sytuacja panujaca przez ostatnie dwa lata.
moga przyniesc inwestorom zyski. Spotki o niskiej Whtasciciele beda mogli podnies¢ czynsze, poniewaz
kapitalizacji sa bardzo wrazliwe na koniunkture, moga odsetek wynajetych nieruchomosci wynosi blisko 95%.
skorzystac na wigkszym wzroscie oraz planowanej Z uwagi na wysoki popyt na wielu rynkach amerykan-
deregulacji, ktora zapowiedziat prezydent Stanow skich, moga pojawi¢ sie mozliwosci kreowania war-
Zjednoczonych Donald Trump. Bedzie to bardziej toéci celem uzyskania wyzszych stop zwrotu ogdtem,
korzystne dla tradycyjnych branz o nizszych zyskach, w przedziale 10-20%.

takich jak drogi czy kolej. Wedtug firmy z grupy Legg
Mason, specjalizujacej sie w spotkach o niskiej kapi-
talizacji, Royce&Associates: ,Rynek spdtek o niskiej
kapitalizacji nieraz probuje powiedzie¢ nam cos o przy-
sztosci. Dobre wyniki lub ich poprawa na poziomie akgji
poszczegdlnych przedsiebiorstw oznaczajg, ze inwe-
storzy zaczynaja mysled, iz na Swiecie rozpoczyna sie
poprawa koniunktury”.

CO PRZYNIESIE PRZYSZtOSC

Chociaz cykliczne srodowisko bedzie w 2018 r. bar- dochodowym tego typu inwestoréw to przedsiewziecie
dziej wymagajace dla inwestorow z uwagi na globalny na wiele dziesiecioleci, wymagajace statej dywersyfi-
wzrost stop procentowych - zjawiska strukturalne, kacji portfeli, ktére powinny obejmowac nietradycyjne
zwtaszcza starzenie sie spoteczenstwa, zagwarantu- instrumenty o statym oprocentowaniu, akcje, przedsie-
ja wysoki popyt na inwestycje przynoszace dochéd biorstwa infrastrukturalne oraz nieruchomosci.

w dtugim horyzoncie czasowym. Sprostanie wymogom
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Pomimo zawirowan politycznych i normalizacji stop procentowych zmien-
nos¢ utrzymuje sie na rekordowo niskim poziomie. Pytanie brzmi jednak,
czy aktywne strategie pomogg inwestorom ochroni¢ ich portfele przed
ryzykiem straty, jesli inflacja bedzie sie nadal zakorzeniac?




ZMIENNOSC: CZY
PRZEZWYCIEZA GRAWITACJE?

W mijajacym roku zmiennos¢ utrzymywata sie na kanskich, na przekér niepewnosci zwiazanej z polityka
bardzo niskim poziomie, regularnie bijac kolejne rekordy  publiczng, podniesieniu stép procentowych przed Fed
w tym zakresie. Tendencje te obserwowano na wielu czy kleskom zywiotowym. Jednoczesnie wedtug We-
rynkach i w wielu klasach aktywow, rowniez na rynkach stern Asset: ,Inflacja podnosi teb, budzac sie z dtugie-
wschodzacych, ktére bywaja nieprzewidywalne. Prym g0, spokojnego snu’”.

w tej dziedzinie wiodty akcje przedsiebiorstw amery-
Choc luzowanie ilosciowe wptyneto na zmniejszenie
Zmiennosci, zaostrzenie ilosciowe postrzegamy raczej
jako czynnik przyspieszajqgcy pojawienie sie zmiennosci.
- ClearBridge Investors

Jak dtugo to potrwa?

30-tygodniowa zmiennosc kroczaca dla indeksu MSCI World (%)

50 —_ —
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Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie podlegajg zarzadzaniu i nie sg
przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat. Niniejsza informacja nie od-
zwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.

Spojrzenie w przysztos¢ pokazuje, ze trzeba wzia¢ pod Pytania na 2018 rok brzmig: Czy zmiennosc¢ bedzie
uwage kilka gtéwnych czynnikéw ryzyka. Najwazniej- nadal przeczy¢ prawu grawitacji? Czy normalizacja stop
sze relacje geopolityczne oraz ksztatt polityki pienieznej procentowych zburzy spokdj na rynku? Jesli zmiennosc
sa nadal niepewne. Kiedy globalny wzrost zyskuje na wzrosnie, w jaki sposob inwestorzy beda mogli nie tyl-
sile, banki centralne zaczynaja ograniczac¢ bezpreceden- ko zarzadzac¢ zwigzanym z tym ryzykiem, lecz rowniez

sowe programy luzowania ilosciowego. W wielu krajach obroéci¢ zaistniatg sytuacje na swojg korzys¢?
niezbedne sg szeroko zakrojone dziatania majace na

celu wdrozenie reform strukturalnych. Rynki stoja przed

nie lada problemami z uwagi na coraz wyzsze ceny akcji

i obligacji w gospodarkach krajow rozwinietych.
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PRZED NAMI OSTRZEJSZE ZWYZKI?

Dtugi okres niskiej zmiennosci moze rowniez wptynac
na zwiekszenie jej skali, gdy tylko ponownie sie ona
pojawi. Wiele modeli ryzyka dla portfeli inwestycyj-
nych tworzonych jest w oparciu o miary historycznej
krétkoterminowej zmiennosci. W opinii zespotu Martin
Currie wielu inwestorow moze obecnie ,coraz moc-
niej niedoszacowywac prawdziwego poziomu ryzyka
swoich portfeli”. Zwyzka zmiennosci moze wiec wywo-
tac¢ bardziej gwattowng reakcje rynkowa, gdyz modele
ryzyka beda korygowane z niskiej bazy.

GOTOWI NA ZMIANE?

Analizy przeprowadzone przez firme Martin Currie,
globalnego zarzadzajacego akcjami, nalezacego do
grupy Legg Mason, pokazuja, ze zmiennos$¢ ksztattuje
sie obecnie na poziomie najnizszym od ponad 50 lat.
Za tym zjawiskiem stoja znaczne spadki korelacji mie-
dzy akcjami oraz zmniejszenie sie poziomu zmiennosci
poszczegdlnych walorow.

Jednakze rynki w niedtugim czasie beda musiaty
zareagowac na potencjalna niepewnosc¢ co do norma-
lizacji polityki pienieznej w obliczu globalnego wzrostu
gospodarczego, trwajace reformy strukturalne oraz wy-
sokie ceny aktywow. W zakresie zmiennosci, eksperci
EnTrustPermal uwazaja, iz ,trudno wyobrazic¢ sobie, aby
sytuacja nie ulegta zmianie”.

Przez kilka ostatnich lat luzowanie ilosciowe stanowito
czynnik ttumiacy zmiennos¢, jednak Western Asset stoi

Ponadto oczekiwania rynku sg obecnie wysokie, ponie-
waz srodowisko rynkowe jest nadal sprzyjajace. Ryzyko
negatywnych zmian rynkowych jest niedoszacowane.
Eksperci RARE Infrastructure przewiduja, ze w 2018 r.
Srodowisko bedzie stabilne, lecz ostrzegaja, ze jakakol-
wiek zmiana prognoz moze spowodowac znaczace
zmiany cen aktywow.

na stanowisku, ze inflacja - po dtugim okresie spad-
kéw - zaczyna obecnie wykazywac oznaki zycia. Wraz
z inflacja przyjdzie réwniez zmiana polityki banku
centralnego wobec wzrostu stép procentowych oraz
wycofanie dziatan zwigzanych z luzowaniem iloscio-
wym.

Wynikajace ze stabilnego wzrostu gospodarczego wyz-
sza inflacja oraz trudniejszy rynek pracy moga poczat-
kowo spowodowac zwiekszenie zmiennosci na rynkach
dtuznych papierow wartosciowych, co moze nastep-
nie przenies¢ sie na rynek akcji. Wedtug ClearBridge
Investments zmiennosc na rynku akcji jest opdzniona
wzgledem zmian na rynku dtugu o okoto 30 miesiecy.
Eksperci tej firmy uwazaja, ze podczas gdy luzowanie
ilosciowe wptyneto na zmniejszenie zmiennosci, to
zaostrzenie ilosciowe moze raczej stanowic¢ czynnik
przyspieszajacy pojawienie sie turbulencji.

State oprocentowanie jako gtéwny wskaznik zmiennosci

05 Indeks VIX (przesuniety w czasie o 30 miesiecy)
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Dotychczasowe wyniki nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indeksy nie podlegajg zarzadzaniu i nie sg
przedmiotem bezposrednich inwestycji. Wyniki indekséw nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych ani innych optat. Niniejsza informacja nie od-
zwierciedla faktycznej inwestycji i nalezy ja traktowac wytacznie jako ilustracje.
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Inflacja podnosi teb, budzqc sie z dtugiego, spokojnego

- Western Asset

DZIALANIA, KTORE MOGA PODJAC INWESTORZY

Wptlyw wyzszej zmiennosci na portfele inwestycyjne nie zawsze jest negatywny, lecz inwestorzy
moga czuc potrzebe ponownego przemyslenia swojej strategii w kontekscie potencjalnego wzrostu

wahan.

Akcje o niskiej zmiennosci

Jednym z mozliwych rozwiazan w razie wzrostu zmien-
nosci cen akcji jest znalezienie spétek posiadajacych
cechy, ktére pomoga zminimalizowac zmiennos¢,
zaréwno indywidualnie, jak i jako sktadowe portfela.
Jedna z takich cech jest wysoka dywidenda, podtrzy-
mywana dzieki fundamentom finansowym i bizneso-
wym danego przedsiebiorstwa. Wysokie dywidendy
niwelujg wptyw zmiennosci cen na trudnych rynkach.
Ponadto ogolna charakterystyka finansowa firm wypta-
cajacych pokazne dywidendy moze wptynac na ograni-
czenie podatnosci akcji na gwattowne zmiany na rynku.

Alternatywne instrumenty dtuzne

Bardziej elastyczne, nieograniczone podejscie moze
pomoc w zarzadzaniu ryzykiem poprzez szeroki dostep
do petnego wachlarza obligacji globalnych oraz indy-
widualny wybér papieréw wartosciowych. Alokacja
moze by¢ dynamicznie zmieniana zgodnie z warunkami
panujacymi aktualnie na rynku. Pozwala to zarzadzaja-
cym na znajdowanie istotnych i potencjalnie niedo-
cenionych rynkéw obligacji i walut, a takze regionéw,
krajow lub sektoréw, ktore oferujg lepsze zyski badz
gdzie ryzyko duracji jest nagradzane, przy jednocze-
snym unikaniu ktopotliwych obszaréw albo nawet ich
eliminacji.

Strategie aktywne

Zmiennosc przenosi sie na rynki akcji, w zwigzku

Z czym w zarzadzaniu ryzykiem moze pomoc aktywne
zarzadzanie. Strategie polegajace na inwestowaniu

w akcje, ktore na przyktad wczesniej wykazywaty
tendencje do opierania sie okresom zmiennosci, moga
pomodc w ochronie portfeli przed petnym uderzeniem
zatamania koniunktury. Eksperci ClearBridge uwazaja,
ze: ,Normalizacja poziomdw zmiennosci moze wptynac
na stworzenie warunkow, w ktorych lepiej sprawdza sie
aktywne zarzadzanie”. Nizszy stopien korelacji pomie-

www.esaliens.pl

dzy akcjami oraz wyzsze rozproszenie stop zwrotu na
rynku generujg wiecej wygranych i przegranych. Podej-
Scie opierajace sie na tzw. ,duzym stopniu przekona-
nia” do inwestycji i selekcji moze koncentrowac sie na
wskaznikach fundamentalnych w przypadku kazdego
papieru wartosciowego, co pomaga wskazac te, ktore
wygraja, oraz te, ktore przegrajg. Bardziej dogtebna
analiza sytuacji przedsiebiorstw pozwala lepiej zro-
zumiec ich perspektywy na przysztosé. Dodatkowe
informacje, zwtaszcza dotyczace zagadnien zwiazanych
ze Srodowiskiem, sprawami spotecznymi i zarzadzaniem
(ESG), moga wesprzec przekonanie zarzadzajacych

co do trwatosci zwrotéw z inwestycji w papiery danej
firmy, nawet w okresach duzej zmiennosci rynku. Za-
rzadzajacy realizujgcy aktywna strategie w ramach ESG
moze by¢ rowniez zaangazowanym inwestorem, wspot-
pracujagcym z przedsiebiorstwami w celu osiggniecia
trwatych zwrotéw z inwestycji.




DEFINICJE

Barclays EM USD Aggregate Index to flagowy punkt
odniesienia dla papierow dtuznych rynkéw wschodza-
cych w twardej walucie, ktéry obejmuje denominowane
w USD papiery dtuzne emitentdw rzadowych, quasi
-rzadowych oraz korporacyjnych z rynkéw wschodza-
cych.

Bloomberg Barclays Emerging Markets Local Currency
Government Index stuzy jako szeroka miara wynikow
papierow dtuznych rynkéw wschodzacych denomino-
wanych w walucie lokalnej.

Bloomberg Barclays US Corporate Bond Index stano-
wi miare rynku obligacji korporacyjnych o ratingu inwe-
stycyjnym, o statym oprocentowaniu i podlegajacych
opodatkowaniu. Obejmuje on papiery wartosciowe
denominowane w USD, podlegajgce ofercie publicz-
nej, emitowane przez przedsiebiorstwa przemystowe

i finansowe oraz zaktady uzytecznosci publicznej ze
Stanéw Zjednoczonych i spoza tego kraju.

Bloomberg Barclays U.S. Corporate High Yield Index
ukazuje sytuacje na rynku papieréw dtuznych o statym
oprocentowaniu i ratingu nieinwestycyjnym, w tym

z sektorow korporacyjnych i niekorporacyjnych.

Europejski Bank Centralny (EBC) odpowiada za system
walutowy Unii Europejskiej (UE) oraz za walute euro.

Indeks S&P 500 jest niepodlegajacym zarzadzaniu
indeksem 500 akgji, ogolnie reprezentatywnym dla
wiekszych spétek w Stanach Zjednoczonych.

Luzowanie ilosciowe (quantitative easing - QE) odnosi
sie do polityki pienieznej prowadzonej przez bank
centralny, ktory zwieksza nadwyzke rezerw w systemie
bankowym poprzez bezposredni skup dtuznych papie-
réw wartosciowych.
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MSCI EAFE Index to niepodlegajacy zarzadzaniu
indeks akcji z krajéw rozwinietych z Europy Zachodniej,
Dalekiego Wschodu, Australii.

MSCI Emerging Markets (EM) Index to indeks kapi-
talizacji rynku korygowany o akcje w wolnym obrocie,
ktory z zatozenia ma mierzy¢ wyniki rynku akcji na
globalnych rynkach wschodzacych.

MSCI World Index to niepodlegajacy zarzadzaniu
indeks akcji zwyktych przedsiebiorstw reprezenta-
tywnych dla struktury rynku 22 krajow rozwinietych

z Ameryki Potnocnej, Europy oraz regionu Azji i Pacyfi-
ku.

NASDAQ Composite Index to indeks wazony kapitali-
zacja rynku, zaprojektowany tak, aby ukazywac wyniki
papierow wartosciowych ujetych w ramach indeksu
NASDAQ; obejmuje ponad 3 000 akgji.

Rynki wschodzace to panstwa, ktérych spoteczenstwa
lub gospodarki przechodza proces szybkiego rozwoju

i uprzemystowienia. Kraje te sg takze okreslane jako
rozwijajace sie lub mniej rozwiniete.

System Rezerwy Federalnej (Rezerwa Federalna,

w skrocie Fed) to organ odpowiedzialny za okreslanie
polityki Stanéw Zjednoczonych w zakresie pobudzania
wzrostu gospodarczego, petnego zatrudnienia, stabil-
nosci cen oraz zrbwnowazonego charakteru miedzyna-
rodowej wymiany handlowej i zagranicznych transakgji
ptatniczych.

S&P Global Infrastructure Index Sledzi wyniki 75 firm
z catego Swiata, dobranych tak, aby reprezentowaty
branze gietdowych przedsiebiorstw infrastrukturalnych,
przy jednoczesnym utrzymywaniu ptynnosci i zbywal-
nosci.




OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATE-
RIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACIJI KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC
ZA ZGODNE Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMI WYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MATERIAtU SPOCZYWA NA
DYSTRYBUTORZE.

Informacje o czynnikach ryzyka

Rentownos¢ oraz dywidendy stanowig informacje o wynikach w przesztosci i nie ma gwarancji, ze wyptacane kwoty utrzymaja sie na obecnych
poziomach. Aktywne zarzadzanie nie gwarantuje zyskow ani nie zabezpiecza przed spadkami na rynkach.

Opinie i poglady przedstawione w niniejszym dokumencie to poglady zarzadzajacych portfelami. Moga sie one rézni¢ od opinii innych zarzadza-
jacychi nie powinny by¢ wykorzystywane jako przewidywania lub prognozy przysztych wydarzen badz trendéw lub tez gwarancje przysztych
wynikéw ani jako porady inwestycyjne. Indeksy nie sa zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indekséw nie
obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych.Amerykanskie obligacje skarbowe sa bezposrednim zobowiazaniem z tytutu dtugu emitowanego
i w petni gwarantowanego przez rzad USA. Rzad USA gwarantuje wyptate kapitatu oraz odsetek zwigzanych z amerykanskimi obligacjami
skarbowymi, gdy s3 one utrzymywane do terminu zapadalnosci. W przeciwienstwie do amerykanskich obligacji skarbowych dtuzne papiery
wartosciowe emitowane przez agencje federalne i instytucje oraz podobne inwestycje moga, ale nie musza by¢ w petni gwarantowane przez
rzad USA. Nawet w przypadku, gdy rzad USA gwarantuje wyptate kapitatu i odsetek od papieréw wartosciowych, gwarancja ta nie odnosi sie
do strat wynikajacych ze spadku wartosci rynkowej tych papieréw wartosciowych.

Wazne informacje - przeczytaj uwaznie

Materiat zostat przygotowany przez Legg Mason Investments (Europe) Limited wytacznie na potrzeby dedykowanych odbiorcow.

Brandywine Global, ClearBridge Investments, Martin Currie, EnTrustPermal, RARE Infrastructure, Royce&Associates, Western Asset, Clarion
Partners to spétki nalezace do grupy Legg Mason, Inc. i nie sg powigzane kapitatowo z ESALIENS Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA.

Spétki ClearBridge Investments, Royce&Associates, Western Asset zarzadzaja subfunduszami bazowymi ESALIENS Parasol Zagraniczny SFIO.
Wiecej informacji znajduje sie na stronie www.Esaliens.pl.

ESALIENS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA, jako organ zarzadzanych przez nie funduszy inwestycyjnych, dziata na podstawie decyzji
z dnia 18.06.1998 r., wydanej przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd. Towarzystwo oraz zarzadzane przez nie fundusze inwestycyjne
podlegaja nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Przedstawiony materiat ma charakter wytgcznie promocyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze. Mate-
riat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego
rodzaju doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych
informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikéw wptywajacych na rynki inwestycyjne stanowi wy-
nik przemyslen wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwarantowacé
ich kompletnosci i prawdziwosci w kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania podjete
w wyniku ich wykorzystania, w szczegélnosci za poniesione szkody.
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