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Kariere w branzy finansowej rozpoczeta w 1996 roku pracujgc w PKO Bank Polski S.A. na
stanowiskach analityka, a nastepnie doradcy klienta korporacyjnego w zakresie form finansowania
dziatalnosci. W latach 1999-2005 kontynuowata kariere w BRE Bank S.A. w Warszawie jako analityk

ryzyka w zakresie oceny jego poziomu dla poszczegéinych form finansowania dziatalnosci klientéw
korporacyjnych. Byta cztonkiem komitetu kredytowego banku z uprawnieniami decyzyjnymi.
Nastepnie petnita funkcje szefa wydziatu oceny ryzyka. Byla odpowiedzialna za relacje z duzymi
klientami korporacyjnymi w zakresie catego spektrum ich wspétpracy z BRE Bank S.A. i jego grupa
kapitatowa. Od grudnia 2005 roku petni funkcje wiceprezesa Zarzadu Investment Fund Managers

S.A., a od wrzesnia 2009 roku wiceprezesa Zarzadu IFM Corporate Finance Sp. z0.0.

INVESTMENT FUND MANAGERS

www.ifmpl.com

W poprzednim odcinku Akademii Inwestowania zapoznatam Pan-
stwa z abecadtem inwestycyjnym. Raz jeszcze przypomne, ze
~hossy rodza sie z pesymizmu, wzrastaja na sceptycyzmie,
dojrzewaja dzieki optymizmowi, a umieraja z powodu
euforii". Skrajny pesymizm juz za nami. Obecnie mozna moéwic
0 sceptycyzmie. To skrzetnie wykorzystujg profesjonalni zarza-
dzajacy pieniedzmi. Zatem to najlepszy sygnat, bym czym predzej
zaprosita Panstwa do smakowitej uczty inwestycyjnej.

Pomyslicie Panstwo ,chciatabym/chciatbym, ale sie boje...". Dlate-
go zacznijmy smakowac ten tort od lekkostrawnego kawatka
- obligacji, ALE...

Mozna kupic obligacje emitowane przez nasz Skarb Panstwa. Krece
nosem na oprocentowanie rzedu 5%. Dodatkowo trzeba trzymac je
do terminu wykupu, zatem rezygnuije sie z ptynnosci. Nie akceptuje.

Mozna zainwestowac w polskie fundusze obligacji. Ostroznie, to
obecnie nie najlepszy pomyst. JesteSmy przed potencjalnymi pod-
wyzkami stdp procentowych. To nie sprzyja zarabianiu na obli-
gacjach. Ci, ktdrzy zdecydujg sie miec polskie fundusze obligacji
w czasie podwyzek stop procentowych, moga doswiadczy¢ sytuacji
z drugiej potowy 2004 roku i odnotowac straty.

Jakie zatem obligacje mam na mysli?

Obligacje rzadowe np. krajow europejskich spoza Unii Europejskiej,
krajow Azji czy Ameryki kacinskiej, cho¢ nie tylko. Kraje Azji i Ame-
ryki tacinskiej notuja wysokie wzrosty gospodarcze, a ich zadtuze-
nie jest ponad 2-krotnie nizsze niz krajéw rozwinietych. Dodat-
kowym zrddtem-zyskow jest tutaj umacnianie sie walut tych rynkow
wschodzacych wobec USD czy EUR:To bardzo ciekawe okazje inwe-
stycyjne, zwtaszcza gdy korzystamy z rozwigzania z zabezpieczo-
nym ryzykiem walutowym do PLN.

Warto’koszyk obligacji rzgdowych wzbogaci¢ o obligacje korpora-
cyjng. Najwieksze przedsiebiorstwa ciesza sie dobrg.rentownoscia
i ptynnoscia, a oprocentowanie emitowanych przez nie instrumen-
téw dtuznych przewyzsza rentownos$¢ papierédw rzgdowych.

Kilka przyktadow z obu segmentow.

Norwegia to kraj o znakomitej wiarygodnosci kredytowej. Caty nor-
weski dlug publiczny jest ponad 4-krotnie mniejszy niz warto$¢
Rzgdowego Funduszu Ropy Naftowej. Jezeli ktos zatem martwi sie
o|kryzys zadtuzenia skarbowego, ryzyko niewyptacalnosci i sprze-
daz papieréw Norwegii, czyli kraju o poteznych zasobach i niewiel-
kim poziomie dtugu, jest w bledzie. Jesli zatem opublikowanie
probleméw Grecji zachwiato przej$ciowo wyceng innych obligacji,
w tym norweskich, to idealny moment, by w nie inwestowac. Za-
chwialy sie nie dlatego, ze utracity site, ale popchneta je Grecja.

Nawet\na tak trudnym rynku jak USA mozna znalez¢ przyktady
sprzyjajace inwestowaniu. To jednoczesnie przykiady, jak btednym
jest generalizowanie, chocby znéw przez pryzmat Grecji,/ Wiele
mowi sie o problemach z zadtuzeniem indywidualnych stanow/USA.
Kalifornia miata.w 2009 roku deficyt réwny zaledwie 1,1% Swego
PKB, a stosunek jejzadtuzenia do PKB wynosit ok. 10%. Dla po-
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réwnania, grecki deficyt siegnat w 2009 roku poziomu 13,6% PKB,
a dtug publiczny 115% PKB (w tym roku ma wzrosnaé¢ do 125%).
W przeciwienstwie do Grecji, ktdra w tym roku nadal bedzie pogra-
zona w gtebokiej recesji, zyski przedsiebiorstw oraz przychody
do budzetu stanu Kalifornia przewyzszajg oczekiwania.

W Azji zaostrzanie polityki pienieznej umozliwia znacznie wyzszy
wzrost gospodarczy oraz spadek bezrobocia. Ten region przesciga
pod wzgledem wzrostu gospodarczego i USA, i Europe, a to bedzie
wazne tto dla dynamiki kursow walut. Zarabia sie na tym, majac
obligacje z tego regionu. Précz mocnej kondycji gospodarczej moze
on pochwali¢ sie niskimi deficytami budzetowymi, nadwyzkami na
rachunkach obrotdéw biezacych oraz solidnymi rezerwami waluto-
wymi.

Przyktadowo, bezrobocie w Korei Potudniowej nie przekracza 4%,
podczas gdy wiele krajow europejskich notuje dwucyfrowy wska-
znik. Te zrdznicowane tzw. czynniki fundamentalne przektadaja sie
na réznice w wycenie obligacji, co mozna wykorzystac, by zarobic.

Australia z kolei to kraj o wskazniku zadtuzenia nizszym niz 25%
PKB, zatem jednym z najnizszych wsrod wszystkich rozwinigtych
gospodarek w $wiecie i ponad 3% wzroscie gospodarczym. To naj-
wiekszy na $wiecie dostawca wegla, rudy zelaza i wetny. Prognoza
wartosci eksportu surowcdw za biezacy rok przewyzsza wynik roku
2009 o 30%. Waluta tego kraju niestusznie przejéciowo ucierpiata.
Inwestujac w obligacje tego kraju, mozna mie¢ ekspozycje na jego
walute, co oceniamy jako atrakcyjng okazje.

Warto pamietac, ze 5 miast ze ztotej dziesigtki globalnych metro-
polii lezy wasnie w strefie Azji i Pacyfiku.

Blizej nas nie nalezy lekcewazy¢ rynku Litwy i totwy, ktére znalazly
sie w epicentrum kryzysu gospodarczego w 2008 r. Wykonaty po-
tezng prace w kierunku poprawy swych budzetdw, ograniczyty wy-
datki publiczne i wprowadzity surowe reformy strukturalne, dzieki
czemu sg obecnie w znacznie lepszej sytuacji.

Z kolei z segmentu obligacji korporacyjnych, ciekawe pozycje mo-
zna znalez¢ m.in. w Europie, ktorej problemy sg istotniejsze niz
w USA. Jednak niektére wysoko notowane firmy europejskie maja
mniejsze potrzeby w zakresie finansowania niz skarby panstw,
w ktdrych prowadzg swojg dziatalno$¢. Np. wyptaty dywidend
w firmach szwedzkich wzrosng w tym roku $rednio 0 21,5%.

Jak zrobi¢, by wygodnie wykorzysta¢ wszystkie te mozliwosci i mie¢
pewnos$¢ biezacego ich monitorowania? Przez naszg Strategie Diu-
zng Globalna. Zapewnia ona dywersyfikacje regionalng oraz pod-
miotowa (ponad 300 pozycji w portfelu), jest w petni zabezpieczona
do PLN. Zarzadza nig dla nas Instytucja, ktéra przez 70 lat dziatal-
nosci musiata sie zmierzy¢ z niejednym wzlotem i upadkiem ryn-
kéw. Za ostatnie 12 miesiecy Strategia ta osiggneta imponujacy
- jak na klase obligacji - wynik +19,48%.

Ztapac dotki na rynku to sztuka. Ten moment i pesymizm juz za
nami. Sceptycyzm trwa, ale dobiega konca. tapmy zatem okazje
i wykorzystajmy kuszace mozliwosci na rynku instrumentow
dtuznych. Nie czekajmy, jak wspominatam w zasadach inwestycyj-
nych na oczywistosci, bo wtedy profesjonalisci beda juz kasowac
zyski.

Zapraszam do blizszego poznania tej naszej Strategii i na
kolejne smakowite kaski rozpoczetego dzis tortu.



