PERSPEKTYWY RYNKOWE
NA ROK 2019

ESALIENS



Wskazniki ekonomiczne wcigz sygnalizuja, ze dobra kon-
dycja gospodarki amerykanskiej powinna nadal napedzac
wzrost swiatowy. Inwestorzy z niepokojem patrza jed-
nak na liczne czynniki potencjalnie spowalniajace wzrost
- wedtug tradycyjnych standardéw znajdujemy sie juz
w poznej fazie cyklu koniunkturalnego.

ZMIANA SYGNALOW

Niepewnos¢ wywotana trudnym do przewidzenia ryzy-
kiem politycznym oraz zmianami stop procentowych na-
dalwptywa na ceny aktywow na catym swiecie, gdyz rynki
poszukujg nowego konsensusu co do perspektyw na rok
2019 i kolejne lata.

Jakie kwestie nalezy rozwazy¢ przede wszystkim, wchodzac w nowy rok?

| jakie kroki moga podja¢ inwestorzy, nie reagujac zarazem zbyt gwattownie na
obecng zmiennos$c¢?

Ponizej przedstawiamy opinie naszych partneréw zarzadzajacych z Grupy Legg Mason.
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PERSPEKTYWY
RYNKOWE:

WESTERN ASSET

GLOBALNE INSTRUMENTY DUZNE

NACISK NA WZROST

Sadzimy, ze globalny wzrost pozostanie w 2019 r. dodatni: w Stanach Zjednoczonych
nieznacznie spowolni, natomiast Europa i rynki wschodzace odzyskajg animusz. Zdajemy
sobie sprawe z czterech gtéwnych rodzajow ryzyka dla tego scenariusza. S nimi: zatamanie
stosunkéw miedzy USA a Chinami, nadmierne zaostrzenie polityki przez Rezerwe Federalng,
odejscie przez rzad wtoski od norm fiskalnych Unii Europejskiej oraz ,twardy Brexit”.

Perspektywy w USA

Western Asset spodziewa sie, ze w 2019 r. wzrost w USA
bedzie wolniejszy, gdyz niektore jednorazowe czynniki,
ktore ostatnio go stymulowaty, zaczynajg zanikac. Cho-
ciaz na czotéwki gazet trafity informacje o wzroscie na
poziomie od 3 do 4% w ostatnich kwartatach, srednie
tempo wzrostu za lata 2017-2018 wyniosto tylko 2,8%,
cho¢ byto i tak wyzsze niz 1,9% w latach 2015-2016.
Biorgc pod uwage zachety podatkowe zaoferowane
w ustawie z 2017 r., mozna bytoby sie spodziewac, ze
naktady inwestycyjne pozostana wysokie, ale niedawne
dane z tego obszaru sg niejednoznaczne. Wydaje sie, ze
budownictwo mieszkaniowe weszto w trend spadkowy.
Jezeli handel zagraniczny i zapasy rzeczywiscie powréoca
do trenddéw z lat 2015-2016, a inwestycje przemysto-
we lub rynek mieszkaniowy doznaja zapasci, wzrost go-
spodarczy w USA moze spas¢ do przedziatu 2-2,25%.
Sadzimy, ze oczekiwania dotyczace btyskawicznego

Perspektywy w Europie

Retrospektywnie to wtasnie bardzo dobre wyniki gospo-
darki strefy euro od potowy 2016 r. do poczatku 2018
r. poskutkowaty rozczarowaniem w pézniejszym okre-
sie 2018 r. Poprzeczka dla krajow strefy poszta w gore,
a wraz z nig oczekiwania co do kontynuacji korzyst-
nych rezultatéw. Spowolnienie wzrostu gospodarczego
w strefie od poczatku 2018 r. wynika z utraty dynamiki
gospodarki globalnej. Obawy przed wojnami handlo-
wymi ostabity wzrost swiatowy, a lepszy wynik USA nie
okazat sie lokomotywa dla innych krajow. To globalne
spowolnienie zostato pogtebione faktem, ze gospodarka
niemiecka skurczyta sie w Il kwartale 2018 r., co wyni-
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wzrostu sg przesadzone. W 2019 r. wynik bedzie praw-
dopodobnie skromniejszy, a niska inflacja sie utrzyma.

Ponowna koncentracja Fed na niewysokiej inflacji i za-
rzadzaniu ryzykiem oraz brak pewnosci Rezerwy co do
poziomu réwnowagi (neutralnych stop procentowych)
sugeruje kierunek bardziej gotebi. Co wiecej, przewod-
niczacy Rezerwy Jerome Powell oswiadczyt, ze poziom
stopy funduszy federalnych jest bardzo zblizony do
neutralnego (ktéry, jak sie uwaza, wynosi miedzy 2,5%
a 3,5%). Mamy nadzieje, ze ten nowy ton przyniesie do-
bre efekty, ale jest jeszcze za wczesnie, aby to stwier-
dzi¢. Co wazniejsze, polityka pieniezna jest zaciesniana
od dwdch lat, a bodZce fiskalne maleja. Sadzimy, ze gdy
Fed zaobserwuje silniejsze spowolnienie wzrostu i spa-
dek inflacji, nastapi uzasadniona przerwa w podwyzkach
stop.

kato gtownie z duzego spadku produkcji samochodéw
zZwigzanego z nowymi, bardziej rygorystycznymi testami
emisji. Wskazniki wyprzedzajace ulegty ostabieniu, ale
- co wazne - wskazuja jedynie na spowolnienie wzro-
stu, a nie recesje. Spogladajac w przysztosc, sadzimy,
ze wzrost w strefie euro w 2019 r. (1,8%) utrzyma sie
powyzej trendu (1,25%), co bedzie sprzyja¢ dalszemu
spadkowi bezrobocia oraz stopniowemu wzrostowi ptac
i inflacji bazowej, a wiec pozwoli Europejskiemu Banko-
wi Centralnemu na dalsze kroki w strone normalizacji
polityki.




Perspektywy w Japonii

Gospodarka japonska odnotowata spadek PKB o 1,2%
w Il kwartale 2018 r.,, ale uwazamy, ze jest to zjawisko
przejsciowe wywotane serig klesk zywiotowych, takich
jak powazne powodzie w zachodniej czesci kraju i trze-
sienie ziemi na Hokkaido. Wysokie naktady inwestycyj-
ne i utrzymujace sie pozytywne nastroje inwestoréw
oraz staty wzrost eksportu powinny napedzac¢ gospo-
darke w nadchodzacych kwartatach. Co wiecej, admini-
stracja premiera Shinzo Abe prébuje uporac sie z wy-

Perspektywy na rynkach wschodzacych

Naszym zdaniem rynki wschodzace sa najbardziej nie-
dowartosciowang klasg aktywow. Ekstremalny pesy-
mizm rynkowy spowodowat w 2018 r. spadki w catej tej
klasie aktywow mimo waznych czynnikdw pozytywnych
w tym sektorze, takich jak szczegdlnie niska inflacja oraz
solidne bilanse zaréwno panstw, jak i przedsiebiorstw.

zwaniami demograficznymi przez reforme rynku pracy,
w tym sytuacji zagranicznych pracownikow w Japonii,
co powinno nies¢ za soba pozytywne skutki w dtuzszej
perspektywie.

Najwiekszym zagrozeniem dla gospodarki bytoby pogte-
bienie spadku popytu zewnetrznego w zwigzku z rosna-
cym napieciem handlowym miedzy Stanami Zjednoczo-
nymia Chinami.

WezZzmy pod uwage nastepujace statystyki: roznice ren-
townosci instrumentéw dtuznych rynkow wschodzg-
cych i rozwinietych sg zblizone do poziomu z lat 2008
i 2016; kursy walut sg 0 35% nizsze niz zaledwie pie¢
lat temu, a realny spread pomiedzy rentownosciami ob-
ligacji rynkow wschodzacych a rentownosciami rynkéw
rozwinietych jest najwiekszy od 15 lat.

Rynki wschodzace - najbardziej niedowartosciowana klasa aktywow.
Rdznica realnej rentownosci (rynki wschodzace i rozwiniete)
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Zrédto: Bloomberg, HSBC na dzien 31 stycznia 2018 r. Realng rentownos¢ dla rynkéw wschodzacych obliczono z wykorzystaniem rentownosci
papieréw skarbowych i inflacji przy wykorzystaniu sredniej wazonej parytetem sity nabywczej dla Brazylii, Chin, Indii, Indonezji, Meksyku, Polski,
Rosji, RPA oraz Turcji. Realna rentownos¢ dla rynkéw rozwinietych obliczono z wykorzystaniem rentownosci papieréw skarbowych i inflacji przy
wykorzystaniu sredniej wazonej parytetem sity nabywczej dla Niemiec, Japonii, Wielkiej Brytanii i Standw Zjednoczonych. Wyniki historyczne
nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy
zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja

wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.
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PERSPEKTYWY
RYNKOWE:

ClearBnidge

Investments

GLOBALNE RYNKI AKCIJI o
NAJWAZNIEJSZA JEST PEYNNOSC

W 2018 r. o wynikach rynkéw akcji decydowaty gtéwnie zyski i tatwo bytoby ekstrapolowac
ten stan rzeczy na rok 2019, jednak uwazamy, ze w przysztym roku fundamentalnym

wskaznikiem stanie sie ptynnosc.

Najwazniejszy czynnik w 2019 r.

Uwazamy, ze w przysztym roku fundamentalnym wskaz-
nikiem stanie sie ptynnos¢. Patrzymy na ten czynnik wie-
lotorowo. Jednym z nich jest sita amerykanskiego dolara.
Jego kurs nadal szybko rosnie, co nie sprzyja ptynnosci.
Wptyw na ptynnos¢ ma takze nominalny poziom stép
procentowych, ktére wcigz rosng w miare zaciesniania
polityki pienieznej przez Fed. By¢ moze najwazniejszym
czynnikiem determinujacym ptynnosc sa spready instru-
mentow dtuznych, ktére decyduja o kosztach zaciggania
kredytow przez konsumentow i firmy. Chociaz spready
poszerzyty sie dosy¢ niedawno, najwazniejszym poten-
cjalnym czynnikiem ryzyka w 2019 r. jest ograniczenie
ptynnosci, ktére moze doprowadzi¢ do kolejnej bessy.

Rozszerzenie spreadéw moze poskutkowac odmiennym
postrzeganiem spétek mocno zadtuzonych od spotek
z matym dtugiem. Takie poszerzenie powinno byc¢ ko-
rzystne dla aktywnych zarzadzajacych. Gdy cykl gospo-
darczy wchodzi w pdZng faze i spready zaczynaja ro-
snac, czesc spotek staje sie bardziej wrazliwa na spadki

AW
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na rynkach. W niektérych przypadkach moze tu chodzi¢
0 spotki niemajace zadnych problemow, charakteryzuja-
ce sie wysokim wskaznikiem dzwigni i rownie wysokim
wskaznikiem jej pokrycia, ktére zostaja jednak zaliczone
do koszyka akgji silnie lewarowanych i ich kurs nurkuje
wraz z innymi. Potencjalnie oferuje to aktywnym zarza-
dzajacym mozliwos¢ wyselekcjonowania wysokiej jako-
sci spotek o lepszej strukturze zadtuzenia, ktére moga
by¢ notowane po atrakcyjnych cenach.

Powrdt do normalniejszych  poziomdw zmiennosci,
spowodowany wzrostem rentownosci papieréw skar-
bowych, nasilonymi obawami zwigzanymi z Chinami
i prawdopodobienstwem rozczarowania poziomem zy-
skéw niektorych waznych spétek, takze stanowi sposob-
nos¢ do wprowadzenia zmian przez aktywnych inwesto-
row. Historycznie wzrost wskaznika zmiennosci CBOE
(zwanego VIX) nastepowat 18 miesiecy po sptaszcze-
niu krzywej dochodowosci, co oznacza, ze powinnismy
oczekiwac, iz zmiennos¢ jeszcze wzrosnie.




Zmiennos¢ wzrasta po sptaszczeniu krzywej dochodowosci

___Rdznica miedzy rentownoscia obligacji 10-letnich
i 2-letnich w USA (wykres odwrécony, o$ prawa)

___ Miesieczna srednia wskaznika VIX
podana z opéznieniem 30 miesiecy (o$ lewa)
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Zrédto: Bloomberg, stan na dzier 28.09.2018 r. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie
sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indeksow nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informa-

cje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikow Zzadnej konkretnej inwestycji.

Wptyw cyklu politycznego

Rok nastepujacy po wyborach uzupetniajacych byt za-
zwyczaj korzystny dla rynkéw akgcji - od 1950 r. S&P 500
rost srednio o 15,3% w ciagu 12 miesiecy po takich wy-
borach. Okresy po wyborach uzupetniajacych cechuja sie
tez zazwyczaj wzrostami ze wzgledu na cykl wyborow
prezydenckich.

Ma to Scisty zwigzek z cyklem gospodarczym: w cza-
sach wspotczesnych gospodarka nie wpadta jeszcze ni-
gdy w recesje w trzecim roku kadencji prezydenckiej ze
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wzgledu na charakter stosowanych bodZcow fiskalnych.
Wydatki budzetowe sg zwykle najwyzsze w potowie ka-
dencji prezydenta. Na przyktad w 2019 r. sita nabywcza
konsumentdw wzrosnie o 60 mid USD dzieki zwrotom
podatku wynikajacym z obnizenia stawek podatkowych
pod koniec 2017 r. Dodatkowy bodziec moze tez wynikac
7 podziatéw w Kongresie, w ktérym nie ma wprawdzie
wielu ptaszczyzn porozumienia, ale mozliwy jest kompro-
mis skutkujacy wyzszymi naktadami na infrastrukture.




Wyniki w latach nastepujacych po wyborach uzupetniajacych

M Stopa zwrotu indeksu S&P --- $rednia
35 33.1
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Zrédto: Factset. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indeksy nie sa zarzadzane i nie mozna w nie
bezposrednio inwestowad. Stopy zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych. Podane informacje maja charakter wytacznie
pogladowy i nie odzwierciedlaja wynikow zadnej konkretnej inwestycji.

Okazja sektorowa: biotechnologia

Wynik wyboréw uzupetniajgcych powinien stwarzad
okazje w poszczegdélnych sektorach lub podsektorach.
Prawdopodobnie najwiecej do zyskania lub do stracenia
ma sektor opieki zdrowotnej. W zwigzku z podziatami
w Kongresie w najblizszym czasie nie nalezy spodzie-
wac sie dyskusji o regulacji cen lekdw, co powinno sie
postrzegac¢ jako czynnik pozytywny dla spdtek farma-
ceutycznych i biotechnologicznych. Na dtuzszg mete
biotechnologia jest interesujacg okazja. Sektor ten nie
wykazat sie wprawdzie cechami defensywnymi mimo
naszym zdaniem bardzo rozsadnych wskaznikéw wy-
ceny, ktére z czasem dodatkowo spadty, ale mimo to
uwazamy biotechnologie za jeden z najatrakcyjniejszych
obszaréw rynku. Wiele spotek biotechnologicznych nie
wykazuje wielkich potrzeb finansowych i ma dobre bi-
lanse. Moga one by¢ tez atrakcyjnymi kandydatami do
przejecia przez wieksze firmy farmaceutyczne, ktore
maja nadwyzki gotowki.
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PERSPEKTYWY
RYNKOWE:

Royce&Associates

SPOLKI O MALEJ KAPITALIZAC)I

PRZESUNIECIE W STRONE SEKTOROW CYKLICZNYCH

Obserwowany od pazdziernika spadek cen akcji spétek o matej kapitalizacji stanowi

pewne wyzwanie, ale z naszej perspektywy aktywnych zarzadzajacych zmiana ta nie byta
nieoczekiwana i moze okazac sie korzystna dla inwestoréw. Od pewnego czasu wskazujemy,
ze rynek wejdzie w faze cechujaca sie podwyzszong zmiennoscig, wzrostem stép
procentowych i nizsza ogdlng stopa zwrotu. Wszystko to spowoduje oczywiscie powrét do
bardziej typowych w ujeciu historycznym pozioméw stép zwrotu i zmiennosci.

Niedawna aktywnos¢ inwestycyjna sugeruje w znacz-
nej mierze jednak, ze inwestorzy obawiajg sie recesji lub
gwattownego spowolnienia wzrostu. Chcemy zatem ja-
sno wskazac, ze nie uwazamy recesji za prawdopodob-
na. Zyski spotek pozostaja wysokie, podobnie jak popyt
konsumpcyjny i zaufanie konsumentow.

Nawet w kontekscie nadal zdrowego otoczenia gospo-
darczego w USA w omawianej klasie aktywow jako cato-
sci wystepuja jednak anomalie. Na przyktad w indeksie
spotek o matej kapitalizacji jest wiele przedsiebiorstw,
ktore nie zarabiajg pieniedzy - okoto 36% firm z indek-
su Russell 2000 nie wykazuje zyskéw. Warto rowniez
zauwazyc¢, ze od poczatku roku do konca sierpnia 2018
r. te niezarabiajgce spdtki o matej kapitalizacji odnoto-
waty wyzsza stope zwrotu (wzrost kursu o 22,8%), pod-
czas gdy ceny spotek osiagajacych zyski wzrosty tylko
012,6%.

Nasza strategia w odniesieniu do spotek o matej kapita-
lizacji jest zorientowana na spotki cykliczne osiagajace
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zyski z sektora przemystowego, informatycznego, finan-
sowego, luksusowych débr konsumpcyjnych i surowco-
wego. Przez wieksza czes¢ ostatnich dwadch lat obszary
te pozostawaty w tyle. Tendencja ta utrzymata sie tez
w biezacym roku. Ostatnie doniesienia o zyskach spotek
cyklicznych pozostaja jednak pozytywne, co moze zmie-
nic ich relatywnie niekorzystna sytuacje na rynku, ktora
utrzymuije sie dtuzej, niz sadzilismy.

Nadal uwaznie sledzimy historyczny wskaznik wzrostu
dochodoéw operacyjnych, ktéry jest dla nas kluczowym
wskaznikiem fundamentalnej sity spotek. W ostatnim
czasie rosnie on szybciej dla spdtek cyklicznych niz dla
catego indeksu Russell 2000.

Oczywiscie na tegoroczne wyniki spotek cyklicznych
w wielu przypadkach niekorzystnie wptynety obawy
zwigzane z ctami, wojnami handlowymi, spowolnieniem
gospodarczym i rosnacymi kosztami naktadow. Kazdy
Z tych czynnikéw mogtby potencjalnie ograniczy¢ wzrost
marz odnotowany przez wiele firm.



Stopa zwrotu ogétem (%)
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Spotki cykliczne

Spotki defensywne

Od poczatku 2018 r. spotki cykliczne pozostajg w tyle za defensywnymi
Catkowita stopa zwrotu sektoréw indeksu Russell 2000 na dzien 12 listopada 2018 r.

Zrédto: Bloomberg, stan na dzien 12.11.2018 r. Wyniki historyczne
nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przysztosci. Indek-
sy nie sg zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Sto-
py zwrotu indekséw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych.
Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy i nie odzwier-
ciedlaja wynikéw zadnej konkretnej inwestycji.

Jednak, jak dotad stwierdzamy z zadowoleniem, ze ne-
gatywne skutki barier celnych czy napie¢ handlowych
nie zmaterializowaty sie w stopniu, jakiego wielu obser-
watorow wydawato sie oczekiwac. Rosnace koszty pro-
dukcji sa na razie w wiekszosci przypadkow przenoszone
na klientéw, co stosunkowo tatwiej przychodzi mniej-
szym firmom o ugruntowanej niszy i mniejszej liczbie
konkurentéw.

Réwnie wazne, jezeli nie wazniejsze, sg naptywajace ze
spotek doniesienia o zyskach. Przeanalizowane przez
nas dane wstepne wskazuja na utrzymujace sie, a cza-
sem wrecz nadal rosnace, wysokie zyski spotek o ma-
tej kapitalizacji w sektorach cyklicznych (np. w sektorze
przemystowym, surowcowym, ropy i gazu oraz finanso-
wym).

Wecigz sadzimy, ze w przysztosci wyzsza zmiennosc i niz-
sza stopa zwrotu poskutkuja tym, iz wiecej inwestorow
bedzie poszukiwac spotek osiggajacych zyski. Zmiana ta
powinna sprawic, ze aktywne stosowane przez nas po-
dejscie do zarzadzania, ktére zawsze bazuje na zyskach,
przyniesie lepsze wyniki od innych strategii.




PRZED NAMI BURZE %

NA RYNKACH

Investors

Globalna ekspansja gospodarcza i hossa na rynkach akcji, ktére nastapity po Swiatowym
kryzysie finansowym, trwaja juz ponad dziewie¢ lat - jest to najdtuzszy okres wzrostéw

w historii USA.

Chociaz wskazniki fundamentalne w USA sg nadal ko-
rzystne, a hossy rzadko umieraja ze starosci, istniejg
wyrazne oznaki, ze warunki mogg wkroétce ulec pogor-
szeniu. Zmiennos¢ rynkowa w pazdzierniku i listopadzie
2018 r. wyraznie przypomniata o ryzyku zwigzanym
z inwestowaniem na rynku akgcji, ktérego wtasciwie nie
zauwazano podczas dtugiej hossy.

Oczekujemy, ze przysztos¢ bedzie wygladac zupetnie
inaczej niz ostatnie ponad dziewiec¢ lat wzrostéw zarow-
no na rynkach akcji, jak i obligacji w warunkach niskiej
zmiennosci. Kilka podstawowych wskaznikow rynko-
wych ksztattuje sie obecnie na poziomach bardzo wyso-
kich lub bardzo niskich z historycznego punktu widzenia,
co sugeruje znaczne prawdopodobienstwo powrotu do
wartosci srednich.

Pomimo niedawnej korekty wskazniki wyceny na amery-
kanskich rynkach akcji nadal wydajg sie wygdrowane, co
sugeruje niski potencjat zysku w przysztosci. Zmiennosc
na rynkach kapitatowych utrzymuje sie na historycznie
niskich poziomach i istnieje duzy rozrzut miedzy waski-

mi segmentami rynku, ktére przewodzity hossie, a reszta
rynku ktorej wskazniki wyceny sa obecnie bardziej za-
checajace.

Od marca 2009 r. rynek amerykanski wygenerowat sku-
mulowang stope zwrotu powyzej 400%, wyprzedzajac
akcje z innych krajéw o ponad 200%, a spotki o charak-
terze growth wyprzedzity w USA spotki value o wiecej
niz 100%,

Ponadto spodziewamy sie wzrostu zmiennosci rynko-
wej, gdyz Rezerwa Federalna i banki centralne na ca-
tym sSwiecie bedg wychodzi¢ z fazy tagodnej polityki
pienieznej, wzrost gospodarczy na swiecie spowolni,
a rynki beda musiaty sobie radzi¢ z réznymi wydarzenia-
mi w poszczegdlnych krajach, takimi jak Brexit czy wojny
handlowe na linii USA-Chiny.

Wszystkie te czynniki wprowadza zapewne niepokdj na
rynkach i powinno dojs¢ do dtugo oczekiwanego przesza-
cowania ryzyka i stop zwrotu.

Dostosowanie pozycji do przysztej sytuacji na rynkach

Korekty rynkowe (spadki o 10% lub wiecej) nastepujg za-
zwyczaj raz w roku. W ciggu ostatnich 80 lat mielismy 12
recesji, ale co najmniej 43 korekty rynkowe gtebsze niz
10%. Chociaz byty one niewidoczne podczas ostatniej
waskiej hossy, takie wyprzedaze przypominajg o zaletach
dywersyfikacji. Na ile jeszcze wzrostdw na rynkach akcji
mozna liczy¢ przy obecnym poziomie cen?

Dtugoterminowa zmiana relacji miedzy akcjami i obliga-
cjami w potaczeniu z potencjalnym wzrostem zmiennosci
na rynkach kapitatowych oznacza, ze inwestorzy moga

www.esaliens.pl

by¢ zmuszeni wyjs¢ poza klasyczne metody budowy
portfela i tradycyjne zaangazowania w akcje. Wielu in-
westoréow juz teraz odchodzi od tradycyjnego podziatu
60% akcje/40% obligacje. Na poziomie alokacji miedzy
klasami aktywow szukaja oni rzeczywiscie nieskorelo-
wanych Zrédet zwrotu wsrod inwestycji alternatywnych,
ajezeli chodzi o same akcje, dokonujg korekt, aby zaradzic¢
wzrostowi bety i zmiennosci zwigzanemu z ekspozycjg na
okreslone spotki czy sektory.




Wyijscie poza akcje i obligacje

Akcje i obligacje historycznie wykazywaty korelacje
ujemna. Od swiatowego kryzysu finansowego korelacja
miedzy nimi jednak stopniowo wzrasta — obydwie kla-
sy aktywow czesto zyskuja na wartosci w tym samym
czasie.

Gdy na rynkach zapanowata zmiennos¢, akcje i obligacje
spadaty rownoczesnie, ograniczajac potencjalne korzy-
sci z dywersyfikacji. Inwestorzy muszg sie zastanowic
nad implikacjami dla swojego portfela wynikajgcymi
z zaniku dfugoterminowej komplementarnosci miedzy
tymi klasami aktywow.

Spétki defensywne: ekspozycja na akcje przy atrakcyjniejszym profilu ryzyka

Na rynku, na ktérym o trendach decyduje niewielka licz-
ba spotek - a tak byto po swiatowym kryzysie finan-
sowym - wielu inwestoréw stwierdza, ze ich portfele
cechuja sie wieksza ekspozycja na spotki o potencjale
wzrostu lub o cenie zmieniajacej sie szybciej niz w przy-
padku reszty rynku. Generalnie wiaze sie to z ekspozycja
na spotki z sektoréw technologii konsumenckich.
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Podejmowanie niezamierzonego ryzyka zwieksza podat-
nosc¢ portfela na wyrazne spadki w sytuacji odwrécenia
sie trendu. Spotki charakteryzujace sie wysoka dywi-
denda i minimalng zmiennoscia, a takze te pochodza-
ce z sektorow przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej
i podstawowych débr konsumpcyjnych, ktére pozosta-
waty w tyle od czasu Swiatowego kryzysu finansowego,
wykazuja znacznie nizsza wartos¢ wskaznika beta i od-
notowuja nizsze odchylenie standardowe w poréwnaniu
ze spotkami cyklicznymi.




Wyniki w latach nastepujacych po wyborach uzupetniajacych
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Wrazliwosé na rynek
(beta w odniesieniu do indeksu S&P 500)

Wrazliwos¢ na rynek
(beta w odniesieniu do indeksu S&P 500)

Zrédto: Standard & Poor’s, eVestment i Bloomberg. Charakterystyki spétek sa reprezentowane przez odpowiednie indeksy MSCI, a sektory przez
klasyfikacje branz GIC na poziomie 1 dla indeksu S&P 500. Wyniki historyczne nie gwarantuja uzyskania podobnych rezultatéw w przyszto-
$ci. Indeksy nie sa zarzadzane i nie mozna w nie bezposrednio inwestowac. Stopy zwrotu indeksdw nie obejmuja optat dystrybucyjnych ani innych.
Liczby dotycza okresu od 1 do 31 pazdziernika. Podane informacje maja charakter wytacznie pogladowy inie odzwierciedlajg wynikow zadnej kon-
kretnej inwestycji.

Defensywne strategie akcyjne, polegajace na ekspozycji na spotki o nizszej zmiennosci cenowej,
wyzszych dywidendach i wysokich zyskach, oferuja zréznicowane zrédto zysku, o atrakeyjnej

relacji zysku do ryzyka wzgledem szerokiego rynku akcji.
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OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATE-
RIAE NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE STANOWI INFORMACJI 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 sg 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 sg one utrzymywane do terminu zapadalnosci. W przeciwienstwie do amerykanskich obligacji skarbowych dtuzne papiery
wartoéciowe 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.

ClearBridge Investments, Royce&Associates, Western Asset, QS Investors to spotki nalezace do grupy Legg Mason, Inc. i nie s3 powigzane
kapitatowo z ESALIENS Towarzystwem Funduszy Inwestycyjnych SA.

Spotki 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 wytacznie informacyjny, a zestawienia w nim zawarte nalezy traktowac jako ilustracje, nie prognoze.
Materiat ten nie stanowi oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, in-
nego 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 sta-
nowi wynik przemyslen wiasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich nalezytej starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie moga zagwa-
rantowac 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.

ESALI(ENS

Infolinia dla profesjonalnych doradcéw
+48 22 640 06 41

dostepna pon.-pt. w godz. 9:00-17:00.
Koszt potaczenia jest zgodny ze stawka operatora




