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I półrocze nie takie złe, pomimo Grecji i polityków

W II kwartale br. Fundusz uzyskał stopę zwrotu 2,9%, a po I połowie 2015 r.
zysk wynosi 9,8%.

Podsumowanie sytuacji rynkowej

Nie jest źle – tak chyba najkrócej można podsumować I półrocze. WIG wzrósł o 3,7%,
złoty stracił trochę do dolara, ale umocnił się do euro, obligacje skarbowe – zgodnie z
przewidywaniami – potaniały.
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Ktoś powie, że wzrost WIG w tej skali jest symboliczny i niesatysfakcjonujący. Też
byśmy sobie życzyli dwucyfrowych stóp zwrotu, ale w końcu jesteśmy po 6 latach
hossy i nie ma co liczyć na dynamiki znane z lat 2009-2010.

Do maja sytuacja zresztą rozwijała się lepiej. WIG wybił się wówczas z 1,5-rocznej
formacji konsolidacyjnej i próbował zbliżyć się do granicy 60 tys. punktów. Na
przeszkodzie stanęli politycy. Zaskakujący wybór nowego prezydenta i uzmysłowienie
sobie przez inwestorów, że jesienią czeka nas prawdopodobnie zmiana władzy przy
akompaniamencie różnych kontrowersyjnych pomysłów ekonomicznych doprowadziły
do 7,5% korekty notowań w II połowie maja i pierwszych dniach czerwca.

Rynek próbował konsolidować się w strefie 53-54 tys. punktów, ale negocjacje Grecja-
UE (chwilowo?) zerwano i w poniedziałek 29 czerwca inwestorów spotkał poranny
zimny prysznic. Zakładamy jednak, iż jest to typowa postawa negocjacyjna, a nie chęć
przejścia przez Grecję do historii, jako pierwszy kraj, który opuści strefę euro.

Oczywiście nie spodziewamy się, że temat Grecji zostanie rozstrzygnięty w sposób
trwały, a raczej pomostowy. Pieniądze na kilka miesięcy pewnie się znajdą, a później
temat wróci jak bumerang, ale tym będziemy się martwić pewnie we wrześniu.
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Polityka banków centralnych pozostaje wspierająca dla inwestorów. Wprawdzie na
początku roku inwestorzy bardzo obawiali się podwyżek stóp w Stanach, co
doprowadziło do spektakularnego umocnienia dolara, ale im dalej, tym perspektywa
podwyżek stóp za oceanem, zarówno jeśli chodzi o czas, jak i skalę, oddalała się.

Tymczasem ECB cały czas realizuje swój plan zasilania europejskiego systemu
finansowego świeżą gotówką aż do września 2016 r. Pomaga to Europie łapać oddech,
chociaż dane makro cały czas pozostawiają sporo do życzenia.

Pomimo aktywności ECB, obligacje skarbowe w strefie euro zaliczyły paskudną, acz jak
najbardziej zasłużoną wpadkę. Przykładowo rentowność niemieckich 10-latek z 0,05%
(!) w kwietniu przesunęła się do blisko 0,8% obecnie. No cóż, każda bańka ma swój
kres.

I na koniec słowo o najważniejszym dla nas czynniku ryzyka, czyli geopolityce.
Napięcie we wschodniej Ukrainie nie ustało. Cały czas inwestorzy muszą brać pod
uwagę realne zagrożenie ze strony rosyjskiej. To co się natomiast zmieniło, to postawa
Zachodu, głównie Niemiec, wobec prezydenta Putina. Jest ona zdecydowanie bardziej
twarda i nieufna niż wcześniej, co akurat należy uznać za zmianę pozytywną i w
pożądanym kierunku.

Reasumując, I półrocze przechodzi już do historii. Nie było takie złe. A do maja można
było nawet powiedzieć, że sytuacja rozwijała się bardzo pozytywnie. Ale szczęście
inwestorom zaczęło mniej sprzyjać, gdy do gry przyłączyli się politycy. Zarówno w
Europie, jak i u nas.

Krótkie podsumowanie wyników Funduszu

Wyniki Funduszu w I półroczu 2015 r. okazały się solidne. W największym stopniu
wpłynęły na to AmRest, Comarch, Kruk, Kredyt Inkaso, Emperia, PEM, Grodno oraz PCC
Intermodal.

Na koniec czerwca struktura aktywów Funduszu przedstawiała się następująco: akcje
63% (zabezpieczone częściowo instrumentami pochodnymi 10%), instrumenty dłużne
nieskarbowe 23%, instrumenty dłużne skarbowe i depozyty 14%.

W II połowie br. spodziewamy się utrzymania tendencji z ostatnich miesięcy, tzn.
podwyższonej zmienności ze względu na wybory parlamentarne w Polsce. Nadal
będziemy się koncentrować na poszukiwaniu okazji, głównie w segmencie średnich i
mniejszych spółek.
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