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Prognozy dla strategii opartych na funduszach
hedgingowych na trzeci kwartat: K2 Advisors

July 26, 2018

W prognozach na trzeci kwartat 2018 r. cztonkowie zespotéw K2 Advisors ds. badan i budowy portfeli
inwestycyjnych przedstawiaja swdj punkt widzenia na rosnace stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych oraz
inne czynniki makroekonomiczne, ktére moga wigzac sie zaréwno z wyzwaniami, jak i z mozliwosciami. Autorzy
uwazajg, ze ta wiedza pomoze inwestorom lepiej zrozumiec korzysci ptynagce z posiadania tytutdw uczestnictwa
funduszy inwestujgcych w strategie hedgingowe.
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Weciaz potrzebujemy wiekszej todzi...

Jednym z najbardziej popularnych tekstéw z cyklu , Perspektywy K2” byt ten z czerwca 2014 r., w ktérym
nawigzalismy do pamietnej kwestii Roya Scheidera z kinowego hitu z 1975 r. pt. ,,Szczeki”. Pomyslelismy, ze to
dobry moment, by wréci¢ do tematu, szczegdlnie w swietle obecnej sytuacji na rynkach.

Stynna kwestia ze , Szczek” (bedaca zresztg btyskotliwg improwizacjg aktora) przywotuje nam na mys$l aktualng
sytuacje. Podczas gdy na rynkach aktywéw o wyzszym ryzyku trwa hossa, inwestorzy, podobnie jak osaczeni
mieszkancy fikcyjnej wyspy Amity, zachowujg ostroznos$¢ i moga rzeczywiscie rozgladad sie za wiekszg lub
przynajmniej lepsza todzig. Mozliwe, ze szukajg jednostki o solidniejszej konstrukcji, odpornej na potencjalne
makroekonomiczne zagrozenia krgzace pod powierzchnig ztudnie spokojnej wody — my z pewnoscig bysmy
szukali.



Cho¢ sytuacja pozornie wydaje sie by¢ wzglednie spokojna, problemy makroekonomiczne, takie jak geopolityczne
punkty zapalne, narastajgca niepewnos¢ polityczna w Europie, wojny handlowe czy rozbieznos$¢ polityki
najwazniejszych bankéw centralnych, stanowia istotne ryzyko dla stabilnosci rynkéw. Co wiecej, jednym z
najbardziej lekcewazonych probleméw jest obecnie zagrozenie zwigzane z konsekwentnym wzrostem stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych (tu pierwsze dzwieki muzyki Johna Williamsa). Trwaty i potencjalnie
drastyczny wzrost stép procentowych moze byé metaforycznym zartaczem biatym, czyli czynnikiem
makroekonomicznego ryzyka dla niewtasciwie pozycjonowanych portfeli.

Jezeli rosnace stopy procentowe ostatecznie nadszarpng wzrost gospodarczy, niektérzy inwestorzy moga zacza¢
odczuwad presje spadkowg na rynku. Na szczescie historia nie musi sie skohczy¢ w tym punkcie, a portfele nie sg
skazane na los okretu USS Indianapolis. Uwazamy, ze lepsza t6dz istnieje i jest zbudowana nie tylko ze wskazZnika
beta generowanego przez akcje i obligacje, ale takze ze wskaznika alfa.[1] Ta t6dzZ alfa moze, wedtug nas, radzi¢
sobie catkiem niezle w warunkach rosngcych stép, a moze nawet zabra¢ pasazeréw w diugi rejs (by nieco
pomieszad nasze filmowe metafory).

Uwazamy, ze nagty wzrost stép procentowych oczywiscie bedzie miat pewne niekorzystne konsekwencje dla
obligacji i nie powinien zbyt mocno zaszkodzi¢ akcjom, natomiast prawdziwa sita bedzie tkwi¢ w strategiach
generujgcych alfa takich jak fundusze hedgingowe. Statystyczna analiza historycznych zaleznosci pomiedzy
stopami procentowymi a wspétczynnikiem alfa potwierdza stusznos¢ tej tezy. Ponizszy wykres ilustruje
historyczny zwigzek pomiedzy poziomami wskaznika alfa dla indeksu HFRI Fund Weighted Composite Index a
poziomami rentownosci 5-letnich papieréw skarbowych ze Stanéw Zjednoczonych.


http://global.beyondbullsandbears.com/pdf.php?p=22979#_ftn1

Wspotczynnik alfa generowany przez indeks HFRI Fund ~~ ({]) FRAKLN TEMPLETON
Weighted Composite Index przy roznych poziomach
rentownosci piecioletnich papierow skarbowych ze Stanow Zjednoczonych

31 stycznia 1991 r. — 31 maja 2018 .

16,00% 1411% 14.20%

1400% ’

1200%
1000%
6,00%
6,00%
400%

2,00%

0,00%

4,15%

-200%
1t Quintile 2nd Quintle 3rd Quinile 4th Quinle 5th Quintle

m verage yield quinles —+- Srednioroczne 12-miesieczne prognozy dia wskaznika alfa na kwintyl

Przedstawione informacje maja charakter wylacznie ilustracyjny.

[rodta: Bloombery, HFR i indeksy S8R Dow Jones. Od stycznia 1991 r. do maja 2018 r. Waine uwagi i warunki dotyczace podmiotow dostarczajacych dane moina znaledé na stronie

www frankiniempletondatasources.com. Wspdtczynnik affa obliczono w stosunku do indeksu S&P 500 Total Return Index. Wspdlczynnik alfa to matematyczna wartoSC wskazujaca nadwyzke zwrotu z
Inwestycji w pordwnaniu z benchmarkiem; alfa odzwierciedla wartost dodana przez zarzadzajacego w pordwnaniu z strategia pasywna, niezaleZnie od wahar rynkowych. Krzywe reakeji na zmiany czynrika
llustruja Srednie wyniki indeksu w omawianym okresie w miesiacach, w ktorych wartos¢ czynnika spadafa do wskazanych kwinyli Niebieskie stupki lustrujg Srednie wyniki czynnika we wszystkich
miesigcach, w kidrych spadat an do wskazaneqo kwintyla. Zielone punkty reprezentuja strateqie hedgingu affa (na podstawie prognoz na 12 kolejnych miesiecy) na tie S&P 500. Wyniki historyczne nie
wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przysztych. Indeksy nie g zarzadzane, a bezposrednia inwestycja w Zaden indeks nie jest mozliwa. Indeksy nie uwzqledniaja Zadnych optat, kosziow ani obciaze
naliczanych przy sprzedazy. W odroznieniu od wynikéw indeksow wiekszosci las aktywow, stopy zwrotu z indeksu HFR Index uwzgledniaja optaty i keszy. Zroclo danych dotyczacych HFR: Hedge Fund
Research, Inc. - www hedgefundresearch com. Indeksy HFR objete sa licencjg Hedge Fund Research, Inc., kidra nie ponosi 7adne] odpowiedzialnosci za fres¢ niniejszego raportu.

Jak wida¢, gdy stopy procentowe byty najnizsze (co pokazuje pierwszy po lewej stronie stupek odnoszacy sie do
pierwszego kwintyla), Sredni poziom wskaznika alfa takze byt najnizszy. Gdy jednak odejdziemy od nizszej
rentownosci w kierunkéw wyzszych srednich pozioméw z pieciu kwintyli, okazuje sie, ze Sredni wskaznik alfa
takze rosnie.
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Wprawdzie mamy Swiadomos¢, ze wyniki historyczne nie gwarantujg wynikéw przysztych, ale wyzsze nominalne
dochody z amerykanskich obligacji rzgdowych (takich jak piecioletnie papiery skarbowe) zwykle zbiegaty sie w
czasie z wyzszym S$redniorocznym wskaznikiem alfa funduszy hedgingowych. Z naszego doswiadczenia wynika,
ze zdecydowana wiekszos$¢ funduszy hedgingowych wykazuje defensywne podejscie do ryzyka stép
procentowych, a niektérzy zarzadzajacy strategiami makroekonomicznymi dostrzegajg w tym obszarze
mozliwosci spekulacyjne.

Podwyzki stép procentowych mogg by¢ Zrédtem pewnych probleméw dla portfeli indywidualnych i
instytucjonalnych, w szczegélnosci opartych na instrumentach o statym dochodzie, poniewaz ich konsekwencja
moga by¢ stabsze zwroty lub wrecz znaczgce straty — w zaleznosci od ryzyka czasu trwania oraz skali i tempa
wzrostu stép.

Sadzimy, ze t6dz alfa to najlepsza dostepna mozliwo$¢ zabezpieczenia sie na wypadek ewentualnego ataku.
Strategie powiazane ze zmianami w spoétkach

Dziatalnos¢ spétek w 2018 r. jest dynamiczna i sgdzimy, ze nie zmieni sie to takze w najblizszej przysztosci w
zwigzku z dobrymi nastrojami wsréd prezeséw spétek, cieciami podatkdéw i sprowadzaniem do kraju srodkéw
pienieznych wygenerowanych na rynkach zagranicznych. Spready w obszarze arbitrazu fuzji wcigz sg atrakcyjne
na tle rentownosci papieréw skarbowych, cho¢ dalsze zmiany w strukturze wtasnosSciowej, restrukturyzacje i
aktywizacja akcjonariuszy mogg by¢ w wiekszym stopniu uzaleznione od rynku akcji.



Dynami!(a fuzj? i prz'ejec na swiecie (R) Py TeMpLETON
(styczen — kwiecien)

— N

18 50)
1§ 440
14 )
" %)
’ )
a H %
1]
=l :
< w
2 0§
: w3
Q
£ 0 "
[=]
S g2 I 0
00
TooMe W9 MO M A

06 200 013 014 2015 2016 2007 2018

mm \olume (lhs)  ===Deal Gount (hs)

rodho: Bloomberg, dane na dzien 1 maja 2018 . Transakeje fuzi i przejec na $wiecie o wartosci przewyzszajace; 500 min USD wokresie od stycznia do kwietnia
Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przyszych.

Strategie makroekonomiczne zarzadzane w sposéb uznaniowy

Temat zwigzany z rozbieznymi kierunkami polityki bankéw centralnych na najwazniejszych rynkach rozwinietych i
rozwijajgcych sie pozostaje wcigz aktualny, a w potgczeniu z napietym kalendarzem politycznym moze by¢
przyczyng potencjalnie znaczgcej zmiennosci rynkowej, w szczegdlnosci na rynkach instrumentéw opartych na
stopach procentowych i walut (czyli w obszarach, w ktérych zwykle aktywnie dziataja zarzadzajacy strategiami
makroekonomicznymi).

Nasze prognozy dla rynkéw wschodzacych sg dos¢ ostrozne, poniewaz uwazamy, ze te rynki sg szczegdlnie
podatne na wptyw przeptywdw kapitatu zagranicznego (czesto reagujgcych na biezace wyniki rynkowe).
Ostabienie prawdopodobnie zaowocuje atrakcyjnymi okazjami do zakupdw, ale to jeszcze nie jest moment, w
ktérym mozemy obwiesci¢ dotarcie do poziomu odbicia w cyklu rynkowym na rynkach wschodzacych.


http://global.beyondbullsandbears.com/wp-content/uploads/2018/07/chart-2-1.jpg

Sporg czes¢ ekspozycji na rynki wschodzgce mamy jednak poprzez bardzo defensywnych lub aktywnych
zarzadzajgcych. Obydwa te podejscia do inwestowania bedg, wedtug nas, korzystaty na obecnych warunkach w
poréwnaniu z alternatywnga strategig opartg przede wszystkim na dtugich pozycjach.

Strategie akcyjne typu ,long/short”

Nasze prognozy dla zarzadzajgcych inwestycjami akcyjnymi typu ,long/short” wcigz sg optymistyczne; dotyczy
to przede wszystkim zarzadzajgcych o globalnym nastawieniu. Cho¢ akcje spétek ze Stanéw Zjednoczonych nadal
korzystaja na sprzyjajgcych warunkach gospodarczych, zarzadzajgcy strategiami akcyjnymi typu ,long/short”
takze zyskujg na wzroscie zmiennosci i rozproszeniu na rynkach akcji, w Swietle nieprzewidywalnej sytuacji
makroekonomicznej, wcigz powracajgcego tematu wojen handlowych oraz zblizajgcych sie wyboréw sSrodka
kadencji. Zarzadzajgcy powinni nadal generowad alfa, wykorzystujgc zaréwno dtugie, jak i krétkie pozycje.
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Zrodho: Morningstar Direct. MSCI i S&P. Wazne uwagi warunki dotyczace podmiotdw dostarczajacych dane mozna znalez na stronie

www franklintempletondatasources.com. MSCI nie udziela zadnych gwarancjl ani nie ponosi zadne] odpowiedzialnodcl w zwiazku z przedstawionymi danymi MSCI.
Dalsze rozpowszechnianie lub wykorzystywanie jest zabronione. Niniejszy raport nie zostat zatwierdzony ani opracowany przez MSCI. Indeksy nie sq zarzadzane,
abezposrednia inwestycja w indeks nie jest moziiwa

Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikow przyszlych.

Komentarze ekspertow z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywac bezposrednio do swojej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby miec szybki dostep do krotkich bieZacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FT]_Global) i
portalu Linkedin.
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Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady zarzadzajacych, sa
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani
zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania
jakiejkolwiek strategii inwestycyfnej. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie majg charakteru porad
prawnych ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym materiale sa aktualne wytacznie na dzien publikacji,
moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych
faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc¢ dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sg dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.
Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkow. Z inwestycjami w tego rodzaju strategie oparte na funduszach hedgingowych wigzg sie ryzyka
rynkowe typowe dla podmiotéw inwestujacych we wszystkie typy instrumentdw, wtgcznie z ryzykiem zmiennosci
rynkowej. Nie ma zadnej gwarancji, ze strategie inwestycyjne stosowane przez zarzadzajgcych funduszami
hedgingowymi i ptynnymi inwestycjami alternatywnymi okazg sie skuteczne. Kazda transakcja moze
wygenerowac strate, jezeli oczekiwania zarzadzajgcego sie nie zrealizujg. Prognozy dotyczace strategii
hedgingowych sa formutowane w odniesieniu do innych strategii hedgingowych i nie odzwierciedlajg opinii
dotyczacych spodziewanych wynikéw bezwzglednych czy spodziewanego ryzyka zwigzanego z jakgkolwiek
strategia czy elementem strategii. Szacunki dotyczace nastrojéw rynkowych sa formutowane przez zespét K2 ds.
analiz na podstawie szeregu réznych czynnikéw istotnych z punktu widzenia analitykéw zajmujacych sie dang
strategia lub elementem strategii i moga ulega¢ zmianie zgodnie z uznaniem analitykdéw.

Niniejszy materiat prezentuje wnioski z analiz i opinie cztonkéw zespotu K2 Advisors, ktére moga réznic sie od
opinii innych zarzadzajgcych portfelami inwestycyjnymi, zespotéw inwestycyjnych czy platform inwestycyjnych
wchodzacych w sktad Franklin Templeton Investments.

[1] Wskaznik alfa to miara réznicy pomiedzy rzeczywistg a oczekiwang stopg zwrotu funduszu przy poziomie
ryzyka rynkowego mierzonego wskaznikiem beta. Dodatni wskaznik alfa oznacza, ze fundusz wypracowat lepszy
wynik, niz mozna byto sie spodziewad na podstawie wskaznika beta. Z kolei ujemny wskaznik alfa oznacza, ze
wynik funduszu nie doréwnat oczekiwaniom formutowanym na podstawie wskaznika beta. Niektérzy inwestorzy
postrzegajg wskaznik alfa jako miare wartosci dodanej lub odjetej przez zarzadzajgcego portfelem funduszu.
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