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OGOLNA CHARAKTERYSTYKA PORTFELA

Portfel bezpieczny, ktdéry ma za zadanie generowac 5-6% zysku rocznie przy minimalnych wahaniach wartosci
zgromadzonych aktywow. W portfelu przewazaty beda instrumenty o statym dochodzie, tj. gtéwnie polskie i
zagraniczne obligacje korporacyjne, rzgdowe lub cate zdywersyfikowane paczki obligacji zZtozone, np. z dtugu
rynkéw wschodzgcych.

Za sprawa znajdujgcych sie w portfelu innych instrumentow (ktore sg w mniejszosci), czyli np. akcji, ETF-6w,
metali szlachetnych i walut mozliwe jest uzyskanie wyzszego wyniku procentowego w perspektywie kilku lat,
jednak nie nalezy oczekiwac, iz zysk przekroczy 7-8% rocznie.

Podejscie inwestycyjne zaktada bardzo czeste stosowanie strategii hedgingowych, ktdérych zadaniem jest
przede wszystkim niedopuszczenie do strat podczas catego trwania inwestyciji, ani do nadmiernych wahan
kapitatu, a takze zamrozenie i zabezpieczenie juz wypracowanych zyskdw na poziomie co najmniej 5-6%.

Strategie hedgingowe stosowane przez wiekszos¢ czasu trwania inwestycji sg bardzo kosztowne i w znaczny
sposob ograniczajg maksymalny potencjalny dochdd mozliwy do wypracowania, jednak w tego typu portfelu
priorytetem nie jest wysokos¢ zysku, a ochrona kapitatu.

Portfel idealnie nadaje sig jako tzw. tymczasowa przechowalnia oszczednosci, ktére w ciggu dwaoch-trzech lat
wykorzystane zostang do innego celu i inwestycja w bardziej ryzykowne aktywa o wiekszej zmiennosci nie
bedzie pierwszym sugerowanym rozwigzaniem.
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OPIS STRATEGII INWESTYCYJNEJ

Strategia inwestycyjna wyklucza spekulacje, uzycie dzwigni finansowej oraz granie na spadek wartosci
aktywow. Podejscie inwestycyjne opiera sie przede wszystkim na zabezpieczeniu i ochronie zgromadzonego
kapitatu, a dopiero w drugiej kolejnosci na wypracowaniu dochodu.

Priorytetem nie jest dgzenie do maksymalizowania zyskow, lecz do optymalizacji zyskéw w stosunku do
ponoszonego ryzyka. Aby jednak osiggng¢ zwrot przekraczajgcy 5% niezbedna bedzie inwestycja w nieco
bardziej rentowne walory charakteryzujace sie takze podwyzszong zmiennoscig, takie jak ETF-y na cate
gospodarki lub akcje pojedynczych firm dywidendowych.

Inwestycje tego typu zawsze zabezpieczone bedg jednak przed wahaniami poprzez zastosowanie opcyjnych
strategii hedgingowych.

Modelem docelowym jest skonfigurowanie wyjsciowego portfolio i pdzniejsza jak najmniejsza ingerencja w jego
sktad oraz ograniczenie liczby zawieranych transakgii, aby zminimalizowa¢ koszty obstugi portfela.

Wybér aktywow

Preferowanym skfadnikiem portfela w pierwszej kolejnosci bedg aktywa wyptacajace state odsetki, ktdre
ustanowig stabilng baze zapewniajgcg 3-4% zwrotu dla przynajmniej potowy portfela.

Mozliwymi aktywami tego typu, ktére znajdg tu zastosowanie, sg przede wszystkim polskie i zagraniczne
obligacje korporacyjne duzych i stabilnych firm z mocnym ratingiem kredytowym, a takze obligacje rzgdowe
panstw charakteryzujgcych sie stopami procentowymi przynajmniej na poziomie 3%.

W portfelu mogg znalez¢ sie takze cate grupy zdywersyfikowanych obligacji rzadowych i/lub korporacyjnych
pochodzacych, na przyktad z rynkdw wschodzgcych.

Warunkiem wyboru odpowiednich obligacji jest pewny rating kredytowy przyznany danemu krajowi/firmie oraz
przeprowadzenie przez zarzadzajacego analizy fundamentalnej gospodarki/przedsiebiorstwa w poszukiwaniu
ewentualnych symptomow poprawienia lub pogorszenia kondycji w nadchodzacych latach. Do portfela
wybierane bedg tylko te aktywa, ktérych perspektywa wydaje sie niczym nie zagrozona.

Jesli chodzi o akeyjng czes¢ portfolio, to pierwszym etapem w wyborze skfadnika do portfela jest identyfikacja
niedowartosciowanej gospodarki/branzy/spotki, ktdra ma duze szanse rozwoju lub ekspansii i dla ktérej istniejg
racjonalne powody, aby w ciggu najblizszych lat zaktada¢ zwigkszenie przychoddw i wartosci firmy. Ocena
niedowartosciowania nastepuje na podstawie wskaznikdw fundamentalnych, takich jak obecne oraz
prognozowane EPS, P/E, P/B, P/S i innych, a takze na podstawie poréwnania firmy do benchmarku i do
konkurenciji (jesli to mozliwe).

Ocena potencjatu rozwojowego spoétki nastepuje na podstawie badania prognoz oraz zaktadanego
zapotrzebowania na produkty czy ustugi firmy lub catej branzy, a takze na podstawie analizy panujgcych
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trendow, strategicznych plandw rozwoju przedsigbiorstwa czy opracowan analitykéw dotyczacych przysziych
przychoddw/zyskoéw danej spotki.

W wyjatkowych sytuacjach globalnego zagrozenia (politycznego, militarnego, ekonomicznego) portfel moze
realokowac¢ wiekszg czes¢ aktywodw w instrumenty bezpieczne w rodzaju ztota, srebra lub walut typu frank
szwajcarski czy jen japonski.

Wykorzystywane instrumenty

Portfel zaktada postugiwanie sie przede wszystkim instrumentami takimi jak obligacje korporacyjne i rzgdowe,
waluty, REIT-y, ETF-y ztozone z wielu pojedynczych spétek oraz sporadycznie — kiedy nie istnieje pozgdany
ETF lub kiedy jego zakup nie jest

uzasadniony — akcjami konkretnych PROPORCJONALNY SKEAD PORTFELA W
firm.Taka sytuacja jest mozliwa, na przyktad PODZIALE NA STOSOWANE INSTRUMENTY
w przypadku, gdy caly ETF znajduje sie w INWESTYCYJNE

stanie przewartosciowania, lecz pojedyncze
spotki, ktdre wechodzg w jego skiad,
znacznie odstajg od $redniej z ETF-a.
Ztoto/srebro
Instrumenty i aktywa mogg pochodzi¢ z 15%
kazdej publicznej i niepublicznej gietdy oraz
rynku over-the-counter w dowolnym kraju.
Obok akgji istnieje takze mozliwosé
postugiwania si¢ tzw. ADR-ami hotowanymi

Obligacje

w gtéwnej walucie rozliczeniowej portfela, 50%
aby unikna¢ niepotrzebnego
przewalutowania lub zminimalizowa¢ koszty
transakcyjne.

ETF-y/Akcje
Sporadycznie mozliwe jest wykorzystanie 20%
opcji w celach innych niz hedging, zawsze
beda to jednak pozycje o ograniczonym i z

gory znanym ryzyku. Przyktadem takigj
strategii moga by¢ wystawiane spready o
bardzo matym ryzyku i bardzo matym
potencjale zysku, a takze pozycje syntetyczne czy polityka Covered CALL wykorzystywana do tego, aby
zamrozi¢ lub zmaksymalizowa¢ wypracowane do tej pory zyski z ETF-a lub z akcji.
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Dopuszczanym przypadkiem moze by¢ wystawienie zabezpieczonych gotdéwka opcji PUT w celu
rzeczywistego zakupu akcji lub ETF-6w po nizszej cenie niz obecna. Jednak w ramach portfela uzycie opdiji
nigdy nie bedzie odbywato sie w celach spekulacyjnych.

Horyzont inwestycyjny

Minimalny okres zamrozenia kapitatu w portfelu wynosi 2 lata. Przed uptywem tego terminu z duzym
prawdopodobienstwem nie uda sie uzyska¢ wyniku 5% rocznie. 1 rok jest to natomiast minimalny okres, po
ktérym portfel zacznie przynosic¢ jakikolwiek zysk.

Wysoki prog czasowy wynika z faktu, iz obligacje duzych i stabilnych korporaciji o dobrym ratingu kredytowym,
ktore wyptacajg 5-6% odsetek, bardzo rzadko mozna kupi¢ na rynku wtérnym za ich cene nominalna.
Zazwyczaj za tego typu papiery zaptaci¢ trzeba jednorazowe premium w wysokosci 103-104% ich wartosci,
dlatego dopiero minimalnie dwuletni okres wyptaty odsetek bedzie w stanie zrekompensowac czes¢
jednorazowej nadptaty poswieconej na poczatku inwestyciji.

Akcyjna czesc¢ portfela takze potrzebuje czasu, aby wzrost wartosci papierow pokryt w pierwszej kolejnosci
koszt zakupu dodatkowego ubezpieczenia opcyjnego, kidre towarzyszy¢ bedzie wickszosci zawieranych
transakcji.

Realizacja zyskow

Sprzedaz obligacji nastepuje w momencie, gdy znacznie pogarsza sie sytuacja ekonomiczna kraju lub
przedsiebiorstwa, gdy zmienia sie perspektywa kredytowa na negatywna lub gdy ad hoc obnizany jest rating
kredytowy kraju/przedsigbiorstwa.

Pozbycie sie obligacji moze tez nastgpi¢ w przypadku, gdy dtug udato sie kupi¢ z dyskontem w stosunku do
ceny nominalnej i gdy po czasie kurs obligacji wyréwna sie (lub przekroczy) ich warto$¢ nominalng.

Zamkniecie pozycji na instrumentach bezpiecznych (metale szlachetne, waluty) nastepuje w momencie, gdy
ustgpi napiecie lub zagrozenie polityczne/ekonomiczne lub gdy instrumenty te odnotujg ponadnormatywny
skok wartosci w krotkim czasie i drastycznie podniesie sie ryzyko wystgpienia korekty w krétkim terminie.

Wyjscie z inwestycji akcyjnych nastepuje w momencie, w ktérym czynniki fundamentalne przestajg wskazywac
na dalszy potencjat do rozwoju, na przyktad jesli spétka nasycita juz rynek swoimi produktami lub ustugami,
jesli zmienita sie sytuacja prawno-ekonomiczna, jesli pojawit sie nowy lepszy produkt/ustuga, jesli prognoza
przychoddw na kolejne lata przestata rosng¢ i tym podobne.

Drugi przypadek, w ktorym nastepuje wyjscie z inwestycji, to osiggniecie momentu, gdy spdtka staje sie
przewartosciowana i wycena jej akcji na gietdzie przestaje by¢ adekwatna do zyskdéw generowanych przez
przedsiebiorstwo czy przez grupe przedsiebiorstw w przypadku ETF-a.
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Podobnie jest w przypadku inwestycji w cate gospodarki. Zamkniecie pozycji nastepuje, gdy pozytywne trendy
w ekonomii danego kraju zaczynaja stabng¢, gdy psujg sie wskazniki, gdy maleje impet wzrostowy i/lub gdy
rynek staje sie przewartosciowany.

Zamykanie pozycji moze nastepowac na raty w miare realizowania zyskéw z coraz wiekszych czesci pozycii
lub natychmiastowo i jednorazowo, na przyktad w przypadku nagtej zmiany sytuacji geopolitycznej
(zaskakujgcy wynik wybordw, niespodziewany konflikt zbrojny itd).

SYSTEM ZARZADZANIA RYZYKIEM

Kluczowym elementem strategii jest zarzgdzanie ryzykiem w taki sposéb, aby zminimalizowa¢ obsuniecia
kapitatu, zmniejszy¢ do minimum amplitude jego wahan, a takze ograniczy¢ wszelkie potencjalne straty, nawet
kosztem uzyskania przychodu. W tym celu stosowany jest caty szereg dziatan adekwatnych do specyfiki danej
pozycii.

Dywersyfikacja i korelacja

Najwazniejszg zasadg przy konstruowaniu portfela jest jego realna dywersyfikacja zaréwno jesli chodzi o same
klasy aktywow, jak i o instrumenty oraz gietdy, na ktérych sg one notowane. Stosowana dywersyfikacja ma
charakter wielopoziomowy i odbywa sie na szczeblu instrumentu, kontynentu, kraju, branzy oraz pojedynczej
spotki.

Specyfika zawartosci portfolio sktadajgcego sie z aktywdw odzwierciedlajgcych stan zupetnie odmiennych
gospodarek czy sektoréw z réznych krajow sama w sobie wydaje sie juz odpowiednig dywersyfikacjg, jednak
aby podnies¢ stopien pewnosci, przy kazdej inwestycji doktadnie sprawdzany jest poziom korelacji nowego
instrumentu z tymi, ktére juz sg w portfelu obecne oraz z wiekszoscig Swiatowych indeksdw gietdowych, aby
przeprowadzi¢ symulacje pod postacig tzw. stress testéw, czyli sprawdzi¢ jak dodanie howego instrumentu do
portfela wptynie na zmiane parametru VaR oraz poziom P&L catego portfolio.

Ucieczka w instrumenty bezpieczne

W przypadku znacznego pogorszenia sie nastrojow na rynkach, spowolnienia gospodarczego, wystgpienia
zagrozen militarnych, pojawienia sie objaw recesji w ktérej$ z duzych gospodarek lub w przypadku
jakiegokolwiek innego czynnika, ktéry w krotkim lub w dtuzszym terminie zachwiaé moze Swiatowg lub lokalng
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gospodarka, nastgpi btyskawiczna realokacja akcyjnej czesci aktywow portfela w instrumenty bezpieczne,
takie jak metale szlachetne lub bezpieczne waluty.

W przypadku dalszego pogarszania sie sytuacji, odsprzedane zostang takze obligacje krajéw/przedsiebiorstw
bezposrednio lub posrednio narazonych na zagrozenia ptyngce z zaistniatej sytuacii.

Zabezpieczanie pozycji opcjami

W zwigzku z tym, iz w portfelu niedopuszczalne sg pokazne wahania jego wartosci, bardzo czesto przy
wchodzeniu w inwestycje, a takze w trakcie jej trwania, stosowane bedg strategie hedgingowe majgce na celu
ubezpieczenie posiadanych pozycji od ewentualnych spadkéw.

Strategia Married PUT stosowana bedzie najczesciej w przypadku otwierania pozycji bezposrednio po
mocnych korektach. Jednoczesne ubezpieczenie zakupu akcji poprzez zakup opciji PUT at-the-money ma na
celu zagwarantowanie, ze na transakcji nie pojawig sie znaczne straty w sytuaciji, gdyby od razu po zakupie
instrumentu jego kurs w dalszym ciggu spadat.

Zabezpieczenie opcjami moze tez nastgpi¢ po gwattownych i ponadnormatywnych wzrostach notowan.
Wtedy zastosowane bedg opcje PUT, aby chroni¢ juz wypracowane zyski przed ich utratg w przypadku, gdy
spodziewana jest drobna korekta, ale jednoczesnie oczekiwane sg dalsze wzrosty wartosci instrumentu w
dtuzszym terminie.

Drugg mozliwoscig jest zminimalizowanie ryzyka utraty wypracowanych zyskow poprzez wystawienie opcii
CALL na posiadany instrument i tym samym zmaksymalizowanie osiggnietego zarobku w przypadku dalszych
wzrostow lub pomniejszenie straty w sytuacji wystgpienia korekty.

Poziomy stop loss

Dla wszystkich pozycji akcyjnych z jakichs powoddw nieubezpieczonych opcjami ustawione zostang bardzo
ciasne poziomy stop loss. Metody wyboru konkretnych stop losséw sg wielorakie i za kazdym razem zaleza od
specyfiki danej inwestyciji i instrumentu.

Poziomy stop loss mogag opiera¢ sie na wartosciach procentowych, na sytuacji technicznej na wykresie
cenowym, na kwotowej maksymalnej dopuszczalnej stracie generowanej przez dang pozycije, a w sporej
czesci przypadkdw mogg by¢ takze poziomami ruchomymi, tzw. trailing stop, ktére podazajg za ceng i
dopasowuig sie na biezgco do rozwoju wypadkow.

Wielkos$¢ pozyciji i rebalansowanie

Bardzo waznym aspektem systemu zarzgdzania ryzykiem jest dobdr odpowiedniej wielkosci pozycii. Ideg jest
stosowanie pojedynczych pozycji na tyle matych, aby ewentualne straty wywotane przez spadek wartosci
jednej z nich nie wptynety znacznie na stan i wahania catego portfolio.
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taczna wielko$¢ pojedynczej pozyciji w portfelu nie powinna przekracza¢ 10%. Pojedyncza pozycije rozumie
sie nie jako pojedynczy instrument, lecz jako grupe/klase instrumentéw, ktéra jest ze sobg skorelowana w
stopniu przekraczajgcym poziom 0.65. Ma to zapobiec tzw. pozornej dywersyfikaciji i sytuacii, w ktérej jedno
tylko wydarzenie ekonomiczne/polityczne jest w stanie wptyng¢ na zachowanie sie istotnej czesci portfela.

Ryzyko strat w krotkim terminie

W zwigzku ze specyfikg portfela, ryzyko poniesienia strat w ciggu pierwszych dwdch lat trwania inwestycji jest
bardzo mate. Istnieje jednak znaczne ryzyko, iz w ciggu pierwszego roku portfel nie przyniesie jeszcze
zakfadanego zysku na poziomie 5%. Wigze sie to przede wszystkim z faktem, iz przy pierwszym
konstruowaniu i uruchamianiu portfela konieczne jest poniesienie dodatkowych kosztéw przy zakupie obligacii
oraz przy ubezpieczaniu opcjami zawieranych transakciji.

Gdyby koszty te okazaly sie wieksze niz zaktadano, dopuszczalna bedzie mozliwos¢ ich zredukowania
poprzez jednoczesne lub pdzniejsze wypisywanie spreaddw opcyjnych typu credit na danych aktywach
akcyjnych, a takze wypozyczanie akcji za optatg w celu dokonania na nich krétkiej sprzedazy.

PRZYKEADOWE INWESTYCJE | SKEAD PORTFELA

Nadrzedng filozofig inwestycyjng portfela jest wybdr aktywdw charakteryzujgcych sie najnizsza relatywng cena,
najnizszym ryzykiem i najwyzszym potencjatem do utrzymania swojej wartosci (obligacje, waluty) lub do jej
zwiekszania (akcje, metale szlachetne).

W przypadku obligacji, ktérych rentownosc¢ i ceny na rynku wtérnym zmieniajg sie w czasie rzeczywistym, nie
istnieje mozliwos¢ wybrania odpowiednich aktywow ,na przysztos¢”, gdyz to bedzie zalezato w duzej mierze
od momentu uruchomienia portfela. W krajach, ktére wychodzg z recesji (Brazylia, Rosja) stopy procentowe
zmieniajg sie praktycznie na kazdym posiedzeniu Banku Centralnego, a wiec sytuacja za pét roku moze by¢
juz diametralnie rozna od tej, ktdra jest dzisiaj.

Niemniej na dzien dzisiejszy w portfelu znalaztyby sie serie obligacji pochodzacych przede wszystkim z rynkéw
wschodzacych (zaréwno obligacje rzgdowe jak i korporacyjne), takich jak Polska, Brazylia, Rosja, Turcja czy
Malezja.
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Jesli chodzi o czes¢ akceyjnag portfela, w duzej mierze trafityby do niej najsilniejsze spétki czy ETF-y na cate
sektory/gospodarki z portfela Manhattan. Dodatkowym kryterium wyboru tych aktywow bytby jednak fakt
wyptacania dywidendy, minimalny zakres wahan oraz jak najszybszy implikowany czas wzrostu wartosci
danych aktywow.

DLA KOGO PRZEZNACZONY JEST PORTFEL

Portfel ztozony z aktywodw o podobnej charakterystyce jak te wymienione powyzej bedzie idealny dla osob,
ktérym nie zalezy na osiggnieciu ponadprzecietnych zyskdw, ale jednoczesnie dochdd z lokat jest dla nich
niewystarczajgcy.

W zwigzku z dos¢ niskim ryzykiem towarzyszacym tego rodzaju inwestyciji portfel swietnie nada sie jako
ochrona pieniedzy przed inflacjg lub tzw. przechowalnia gotdwki, dla ktdrej okreslony zostat inny cel
wykorzystania w perspektywie kilku najblizszych lat.

— Kontakt do osoby sporzgdzajgcej dokument: portfolio@asqassetadvisors.com —
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