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STRATEGIA INWESTOWANIA

Ograniczanie wahan wartoéci portfela

W czasach wiekszych zmian kurséw rynkowych wazna sprawa dla wszystkich
inwestorow staje sie ochrona kapitatu. Innymi stowy, gdy nadchodzi fala sporych
zmian cen rynkowych dazenie do ochrony inwestycji przed ryzykiem spadku wartosci
staje sie wazniejsze dla inwestoréw niz osiagniecie dodatkowych zyskow. Najlepiej
bytoby, gdyby dobrze zaplanowana strategia inwestycyjna uwzgledniata zabezpieczenia
ograniczajace do minimum straty portfela w razie nieprzewidzianego spadku kursow.
Minimalizacja ryzyka portfela jest mozliwa dzieki dyscyplinie i dywersyfikacji, dwom

koncepcjom, ktére omawiamy w tym wydaniu Strategii Inwestowania.

Dyscyplina i dywersyfikacja

Nawet doswiadczeni inwestorzy maja trudnosci z przewidywaniem wzlotow i upadkow
rynku. Mniej doswiadczeni czesto daja sie skusic¢ ,atrakeyjnym” sektorom lub aktywom,
ktore wlasnie osiagnely maksimum wzrostu, i maja sktonnos¢ do pozbywania sie swoich
inwestycji w razie gwattownego krotkotrwatego spadku cen. Kupowanie drogo

i sprzedawanie tanio moze wyrzadzi¢ powazne szkody portfelom inwestoréw. Dla
odmiany zdyscyplinowana strategia inwestycyjna, ktéra nie ulega przejsciowym zmianom
nastrojow inwestoréw i bazuje na precyzyjnie okreslonych celach kupna i sprzedazy, jest
zwykle skuteczniejszym sposobem ochrony wartosci portfela w perspektywie dtugo-

i srednioterminowej.Rozne klasy aktywow zwykle zachowuja sie inaczej w tych samych
warunkach rynkowych, dlatego dywersyfikacja obejmujaca rozne rodzaje aktywow

i regiony umozliwia ograniczenie wahan wartosci portfela, co z kolei wyrownuje zyski

i ogranicza potencjalne straty, bedace zwykle skutkiem nadmiernej ekspozycji wobec

poszczegolnych segmentéw rynku dotknietych ponadprzecietnymi wahaniami kursow.

Wykres 1. Najlepszy i najgorszy zwrot roczny oraz zwrot 19-letni (w skali roku) z hipotetycznych portfeli.
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Zrodto: Lipper Hindsight (spotka z grupy Reuters). Dane na 31.12.2006. Akcje spotek — rynki swiatowe reprezen-
towane przez MSCI All Country World Index, akcje spotek — rynki wschodzace: MSCI Emerging Markets Index oraz
instrumenty o statym dochodzie: JP Morgan Global Government Bond Index.
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Na wykresie 1 pokazano, w jaki sposob zréznicowanie portfeli moze wyréwnac zwroty w perspektywie srednio-

i dlugoterminowej w czasie gwattownych wzrostow i spadkow kursow rynkow.

Nie baw sie we wrézke

Wielu inwestorow probuje odgadnac, jak rynek zachowa sie w czasie (‘time the market’), czyli kiedy trend sie odwroci,

i odpowiednio dostosowuje swoje strategie. Na wykresie 2 przedstawiono naturalna cyklicznos¢ rynku, ktora

Wykres 2. Roczny catkowity zwrot z podstawowych klas aktywéw w okresie 1998-2007, wedtug wynikéw (od najgorszych do najlepszych)
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Zrédto: Lipper Hindsight (spétka z grupy Reuters). Dane na 31.12.2007, w USD. Poszczegélne Klasy aktywéw sa reprezentowane przez nastepujace indeksy: USA duze
spotki — S&P 500 Index; Europa duze spotki - MSCI AC Europe Index; Europa mate spotki - Dow Jones Euro Stoxx TMI Small Index; Europa obligacje - JP Morgan
European Government Bond Index; Wysokodochodowe (euro) - Merrill Lynch EuroHigh Yield Index; USA obligacje - JPMorgan United States Global Government Bond
Index; Srodki pieniezne - LIBOR GBP 1 rok; Japonia duze spétki - MSCI Japan Index; Azja bez Japonii - MSCI Asia Pacific ex Japan Index; USA mate spotki - Russell 2000

Index; i Rynki wschodzace akcje - MSCI Emerging Markets Index.

powoduje, ze kazda klasa aktywow w pewnym momencie
cyklu musi znalez¢ sie na szczycie. Jednak precyzyjne
wskazanie, kiedy dana grupa aktywow bedzie rosta,

a kiedy bedzie spadac, jest praktycznie niemozliwe, nawet
dla doswiadczonych i kompetentnych menedzerow
funduszy, 1 zwykle wiaze sie ze znacznie wiekszym
ryzykiem niz zdyscyplinowany proces inwestycyjny

zgodny z zasadami dywersyfikacji.

Mniej ryzykowna i prawdopodobnie bardziej optacalna
strategia zaklada dywersyfikacje portfela w przekroju klas
aktywow i okresowe zmiany struktury portfela w celu
uzyskania zgodnego ze strategia i rownomiernego rozktadu
aktywow. Na wykresie 3 pokazano wyniki wypracowane
przez trzy hipotetyczne portfele przy zatozeniu inwestowa-
nia co roku 100 tys. USD w kazdy z nich przez 18 lat.
Zakladajac, ze dostepne beda trzy rozne klasy aktywow

Wykres 3. Portfel zdywersyfikowany zwykle optymalizuje zwrot

przy relatywnie mniejszym ryzyku
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Zroédlo: Lipper Hindsight (spotka z grupy Reuters). Dane na 31.12.2006. Akcje
spotek z rynkow globalnych - MSCI All Country World Index, akcje z rynkow
wschodzacych - MSCI Emerging Markets Index, instrumenty o statym dochodzie -
JP Morgan Global Government Bond Index.
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— akgje spotek z rynkow globalnych, akeje spotek z rynkow wschodzacych oraz instrumenty o statym dochodzie — jeden
portfel zawsze inwestowat w te klase aktywow, ktora osiagneta najlepsze wyniki w roku poprzednim, drugi inwestowat
w te klase aktywow, ktora w roku poprzednim zanotowata najgorszy wyniki, a trzeci byt zdywersyfikowany po rowno
miedzy trzy dostepne klasy aktywow. W badanym 18-letnim okresie ostatnia strategia data nizsza zmiennos¢ wartosci niz

strategia najlepszej klasy aktywow oraz wyzszy zwrot niz strategia najgorszej klasy aktywow. W tym przypadku zmien-

nos¢ mierzy sie odchyleniem standardowym, czyli zréznicowaniem zwrotu z portfela w odniesieniu do zwrotu sredniego.

Wykres 4: Roczne zwroty catkowite sektoréw podstawowych w latach 1996-2006 (od najlepszego do najgorszego)
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Zrodto: MSCI All Country World Index. Dane na 31.08.2006. Indeks stuzy wylacznie prezentacji warunkéw inwestycyjnych w danym okresie. Wyniki indek-
su nie uwzgledniaja kosztéw i nie sa reprezentatywne dla wynikow zadnego z funduszy Franklin Templeton. Indeks jest obliczany automatycznie. Nie mozna
inwestowac¢ bezposrednio w indeks. Wyniki historyczne nie gwarantuja wynikow przysztych.

Zmlany lidera Wykres 5: Hipotetyczne portfele z dywersyfikacjq
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Zrodlo: Lipper Hindsight (spotka z grupy Reuters). Dane na 30.07.2007.

stabo, lecz juz w nieodleglej przysziosci stang sie liderami.  Akcje spotek amerykanskich - S&P 500 Index; akeje z rynkéw wschodzacych
- MSCI Emerging Markets Index.

Dywersyfikacja miedzynarodowa

Przy coraz stabszym powiazaniu tempa wzrostu gospodar-

czego w USA z resztg $wiata, a zwlaszcza rynkami

wschodzacymi, dywersyfikacja geograficzna portfela

zyskuje na znaczeniu jak nigdy dotad. Chociaz inwestycje

na rynkach wschodzacych oferuja potencjalnie wieksze
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zyski, moga by¢ rowniez bardziej ryzykowne w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi.
Zasadniczo optymalny portfel réwnowazacy potencjalne ryzyko i zwrot moze zawierac¢ aktywa

zarowno z rynkow wschodzacych, jak i rozwinietych.

Wykres 5 pokazuje, ze portfel zroznicowany geograficznie moze wypracowac wyzszy zwrot
w porownaniu z portfelem, ktorego wszystkie aktywa ulokowano na rynkach rozwinietych
(w tym przypadku reprezentowanych przez amerykanski rynek akcji), a przy tym jest znacznie

mniej ryzykowny niz portfel ulokowany w catosci na rynkach wschodzacych.

Podsumowujac, dobra strategia, by uchronic inwestycje przed ryzykiem spadku wartosci,
polega na inwestowaniu w sposob zdyscyplinowany przy maksymalnej dywersyfikacji portfela
na poziomie klas aktywow, sektorow gospodarki i regionow geograficznych. Przedstawione
przyktady potwierdzaja, ze dzigki takiemu podejsciu mozna byto unikna¢ ryzyk zwiazanych

z wahaniami kursow rynkowych, a przy tym zwykle zarobi¢ wiecej przy nizszym ryzyku

w poréownaniu z portfelami, ktore nie sg tak dobrze zaplanowane lub koncentruja sie tylko na

jednym lub kilku z tych obszarow.

Dywersyfikacja we Franklin Templeton Investments

Franklin Templeton Investments dziata zgodnie z zasadami dywersyfikacji, dlatego nasza firma
prowadzi trzy odrebne platformy inwestycyjne: Franklin, Templeton i Mutual Series.
Odmienne filozofie i style inwestowania oraz zréznicowana wiedza i doswiadczenie tych

platform oferuja inwestorom maksymalna dywersyfikacje z jednego zrodta.

Niniejsza analiza zostata sporzqgdzona przez Franklin Templeton Investments dla wiasnych celéw i tylko w tym zakresie moze
by¢ wykorzystywana. Analiza nie stanowi porady inwestycyjnej i zamieszczono q tu jedynie w celach pomocniczych. Raport
ten nie jest czeéciq oferty na tytuly uczestnictwa ani nie stanowi zaproszenia do zapiséw na tytuly uczestnictwa. Zapisy na
tytuty uczestnictwa Franklin Templeton Investment Funds SICAV moga by¢ dokonywane jedynie w oparciu o najnowsze
broszury i prospekt. Cena tytutéw uczestnictwa i dochody z nich mogq zaréwno wzrastaé jak i male¢ i Inwestor moze nie
odzyska¢ petnej zainwestowanej kwoty. Dotychczasowe wyniki nie sa gwarancjq osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Wahania kurséw walut wplywajg na wartoé¢ inwestycji zagranicznych. Inwestowanie Franklin Templeton
Investment Funds SICAV niesie za sobq ryzyko opisane w prospekcie. Tytuty uczestnictwa SICAV nie mogq by¢ oferowane
lub sprzedawane obywatelom i rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pétnocneij. Rynki rozwijajqce sie cechowaé sie
mogq wyzszym ryzykiem niz rynki rozwiniete. Prosimy o skonsultowanie sie z profesjonalnym doradcq przed podjeciem
decyzji o inwestycji. Badania i analizy zawarte w ninniejszym dokumencie pozyskane zostaty przez Franklin Templeton
Investments dla wtasnych celéw i mogq by¢ wykorzystywane dla takich celéw, natomiast udostepnienie ich tutaj inwestorowi
ma charakter ilustracyjny. Egzemplarze najnowszych broszur, prospektu oraz skrétu prospekiu mozna otrzyma¢ kontaktujge
sie z Franklin Templeton Investments Poland Sp. z o0.0., Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa. Tel: 48-22-3371350
Fax: 48-22-3371370 Strona WWW: www.franklintempleton.pl
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