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Nieco ponad dwa tygodnie temu pozegnalismy rok 2011 - ze wszystkimi jego dobro- rozwazania Marcina Sobo-

dziejstwami i niepowodzeniami - a petni nadziej powitaliémy kolejny rok. Czas wiec ciiskiego z QUERCUS TFI

sprzyja podsumowaniom tego, co spotkato nas w ciggu ostatnich 12 miesiecy, cieka- S.A. o kryzysie zadtuzenio-

wosc zas naktania do przewidywan dotyczacych najblizszej przysztosci. Wiasnie dla- wym w Europie ,
tego w biezagcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion eksperci rynkéw finan-

. . L. . B najwieksze odkrycia i rozcza-
sowych dzielg sie swoimi poglagdami na temat wydarzen 2011 roku oraz przypusz-

czeniami co do roku 2012.

Zapraszamy do lektury.

Nowy rok i stare problemy,
czyli rozwazania na temat mozliwych scenariuszy rozwigzania kryzysu diugu
w Europie

Ubiegty rok mozna nazwad ,kryzysowym”,
przynajmniej jezeli chodzi o sytuacje na ryn-
kach finansowych. Trudno znalez¢ osobeg,
nawet na co dzien niezbyt dobrze orientujg-
cg sie w zagadnieniach ekonomicznych, kto-
ra nie styszataby o tym, ze strefa euro prze-
zywa kryzys zadtuzeniowy. Kazdy obywatel
byt na biezgco informowany przez media, ze
wtasnie na jego oczach rozgrywa sie najpo-
wazniejszy kryzys, jakiego do tej pory do-
Swiadczyta Europa. Mamy juz 2012 rok i
cho¢ istniejag mroczne przepowiednie suge-
rujace rychty koniec $wiata, warto zastano-
wié sie, czy problemy trapigce nas w 2011
roku zostaty rozwigzane, a jezeli nie, to jakie
jawig sie potencjalne mozliwosci poprawy
sytuacji w 2012 roku.

W duzym uproszczeniu obecnie najwiek-
szym problemem strefy euro jest wysoki
poziom zadtuzenia krajow takich jak Portu-
galia, Irlandia, Wtochy, Grecja i Hiszpania.
Szybko rosngce rentownosci obligacji tych
panstw powodujg istotne zaostrzenie pro-
blemu. Nie jest to jedyna trudnos¢, jakg na-
potyka strefa euro. Warto pamietac takze o
istotnych réinicach w konkurencyjnosci

poszczegolnych europejskich gospodarek.
Naturalnym mechanizmem stabilizujgcym
tego typu roznice jest deprecjacja lokalnej
waluty (jak ma to miejsce np. w Polsce), co
pomaga przywroci¢ konkurencyjnos¢ i
wzrost gospodarczy, a to z kolei sprzyja wy-
chodzeniu z kryzysu. Niestety, kraje potudnia
Europy nie maja lokalnej waluty, tylko euro.
Muszg walczy¢ z zadtuzeniem poprzez dra-
styczne redukcje wydatkéw i wzrost obcig-
zen podatkowych. A to nie sprzyja wzrosto-
wi gospodarczemu - wrecz przeciwnie: pcha
gospodarke w objecia recesji.

Jak zatem strefa euro moze sobie poradzi¢ z
kryzysem? Jednym z wyjs¢ mogtoby by¢
,wypchniecie” krajow bedacych w kiopo-
tach ze strefy euro (gtéwnie Grecji i Wioch).
Kraje te musiatyby wrdci¢ do swoich narodo-
wych walut, co z jednej strony pozwolitoby
im uzyska¢ na nowo pewng konkurencyj-
nos¢, ale z drugiej strony mogtoby oznacza¢
wyzszg inflacje. Trudno oszacowaé w tym
przypadku efekty uboczne takiego wyjscia,
jak np. przenoszenie depozytéw z tych kra-
jow do bankdéw niemieckich lub szwajcar-
skich, czy skale strat zwigzang z zamiang
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waluty, a przez to przeszacowaniem
wartosci aktywow dla inwestoréw za-
granicznych. Kolejnym przewijajagcym
sie w mediach, potencjalnie mozli-
wym, sposobem rozwigzania proble-
mow strefy euro, jest podziat Eurostre-
fy na dwie czesci i wprowadzenie
dwéch walut. Kraje silne (gtdwnie pot-
noc) miatyby mocniejsze euro w sto-
sunku do obecnego, a kraje bardziej
watte (potudnia Europy) miatyby walute
stabszg. Poza problemami dotyczgcymi
tego, ktore panstwa majg sie znalez¢ w
danej grupie (o ile Grecja nie miataby
wyboru, to ciekawe jest gdzie powinna
zosta¢ zakwalifikowana Francja) po-
wstaje istotna kwestia rozliczania obec-
nych naleznosci pomiedzy krajami, kté-
re nagle wylgdowatyby w dwodch roéz-
nych obozach. Niestety, tutaj koszty
rowniez wydajg sie istotne. Na koniec
rozwazmy najbardziej prawdopodobny
scenariusz, jakim moze by¢ che¢ zacho-
wania status quo przy jednoczesnych
probach wprowadzenia unii fiskalnej w
strefie euro. Wydaje sie, ze aby tego

typu unia mogta dziata¢ niezbedna be-

dzie przejsciowa pomoc EBC (w formie
dodruku pienigdza). Kluczowe jednak
bedzie rozwigzanie dwdch kwestii.
Pierwsza dotyczy zgody zamoznych
krajow Europy (Niemcy, Holandia) na
wysokie transfery pieniedzy do krajéw
zadtuzonych, ktére z czasem mogga
przybra¢ trwaty charakter. Druga kwe-
stia dotyczy nadal nierozwigzanego
problemu poprawy konkurencyjnosci
krajow GIIPS. Czy politykom uda sie
wdrozy¢ odpowiednie regulacje zapew-
niajace z jednej strony pomoc doraznag
(dodruk pienigdza) dla krajow stojgcych

Czarne konie i czarne owce,
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na skraju bankructwa, ale tez z drugiej
strony doprowadzi¢ do wzrostu konku-
rencyjnosci krajow aktywnie walczg-
cych z deficytami budzetowymi przy
braku mozliwosci dewaluacji ich walu-
ty? Czy unia fiskalna pozwalajgca na
kontrole i koordynacje polityki fiskalnej
w ramach catej strefy euro ma szanse
by¢ realnie wdrozona, czy tez pozosta-
nie jedynie pozadang, lecz utopijna
opcja? Na odpowiedZ na to pytanie
przyjdzie nam jeszcze poczekac... Moz-
na jedynie z duzym prawdopodobien-
stwem stwierdzi¢, ze - zaktadajac ocze-
kiwang racjonalnos¢ zachowan euro-
pejskich politykow - raczej konca swia-
ta nie bedzie, a ewentualny dodruk
pienigdza przez EBC powinien przy-
najmniej przejSciowo wspiera¢ ceny
takich aktywodw, jak akcje czy surowce.

Marcin Sobocinski

Dyrektor Sprzedazy i Marketingu
QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

czyli najwieksze odkrycia i rozczarowania inwestycyjne w 2011 roku

Rzymskie przystowie powiada: ,De gu-
stibus non disputandum est”. | tej sta-
rej dobrej maksymy nalezy sie trzymag,
kiedy podejmuje sie temat najwiek-
szych zaskoczen inwestycyjnych minio-
nego roku. To co dla jednych jest zasko-
czeniem, inni mogg zby¢ machnieciem
reki jako ,oczywistg oczywistos¢”.
Czarnych koni i czarnych owiec byto
2011 roku bez liku i naprawde jest w
czym wybiera¢ - cho¢ to co jedni uwa-
zajg za czarnego konia, dla innych mo-
gto by¢ czarng owca. Jakby wiec do
sprawy nie podchodzi¢, wybdér tematu
bedzie subiektywny. Przyznaje sie wiec
do tej subiektywnosci i na swoje wyttu-
maczenie dodam tylko, ze bede pisat o
naprawde WIELKICH zaskoczeniach, co
najmniej rozpatrujac je w kategoriach

kapitalizacji i znaczenia dla globalnej
gospodarki.

Moim zdaniem najbar-
L dziej negatywnym za-
ubiegtego

roku jest rozczarowuja-

skoczeniem
co sftabe zachowanie
rynkéw wschodzacych, w szczegdlno-
$ci grupy krajow BRIC. Od wielu lat
rynki panstw rozwijajgcych sie stanowi-
ty manifestacje bardzo wysokich dyna-
mik wzrostu PKB, rozwoju przemystu,
modernizacji i poprawy poziomu zycia.
Rezultatem tych zjawisk byto rozwdj
rynkéw finansowych i przyrost wartosci
notowanych na nich spétek. Schemat,
przerabiany w Europie i USA, potem w
Japonii i Korei, realizowat sie w wielu

innych krajach, chocby i w Polsce. Rzecz
jasna, rozne byty gtéwne motory roz-
woju. Na przyktad w Chinach i Indiach
zasadniczy wptyw miat proces przeno-
szenia produkcji, ale takze i ustug, z
krajéw o wysokich kosztach robocizny.
Z uwagi na powszechng, postkolonialng
znajomos$¢ jezyka angielskiego Indie
staty sie Swiatowym centrum ustug
ksiegowych i call center. O tym, co dzia-
to sie w Chinach nie trzeba przypomi-
naé. Rosja, z pewnymi oporami moder-
nizujaca sie, wyptyneta na fali drozejg-
cych surowcéw. Podobnie byto w przy-
padku Brazylii, takze potegi w zakresie
surowcéw. W 2011 roku tempo wzro-
stu PKB w Chinach wyniesie ok. 9,5%.
Cena barytki ropy Brent wzrosta w tym
samym czasie o ok. 18%, zas kawa ze



Zmiana wartosci indeksow w 2011 roku.
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stopg zwrotu 16% uplasowata sie na
drugim miejscu w zestawieniu najlep-
szych inwestycji sporzadzonych przez
Credit Suisse. To tylko przyktady czynni-
kow, dzieki ktérym rynki akcji krajow
BRIC powinny nadal stanowié znakomite
miejsce do inwestycji. Tymczasem, w
ubiegtym roku indeksy gietdowe krajow
BRIC (ale takze Polski czy Turcji) zanoto-
waty kilkunastoprocentowe spadki. Jesli
przyjrzymy sie blizej rynkowi w Mo-
skwie (indeks RTS w zdecydowanej
wiekszosci sktada sie ze spotek wydoby-
wajacych rope naftowg), to dojrzymy
skale absurdu tej sytuacji. Otéz obecna
wycena spoétek z tego indeksu implikuje

cene barytki ropy Brent na poziomie 75

USD. Gdyby za$ wycena ta miata odda-

wac obecng cene tego surowca, to in-

deks RTS musiatby zyskaé jakies 40%. |
to chyba jest dobra miara tego zasko-
czenia.

AR Na czarnego konia 2011
roku typuje gospodarke
amerykanska i tamtejszy
rynek akcji. Jeszcze w
2009 roku nikt nie datby
za Stany Zjednoczone

ztamanego centa. Kraj, ktérego system

finansowy otart sie o katastrofe, zadtu-
zony ponad miare (nie tylko panstwo,
ale i obywatele) i do tego imajacy sie

Nowy rok i nowe mozliwosci.
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kontrowersyjnych $rodkow, jak QE na-
prawde nie nadawat sie na faworyta. W
2010 roku wiatr zaczat sie zmieniad,
nadal jednak prognozy dynamiki PKB za
oceanem byty stabe, stabsze niz euro-
pejskie. Ale dopiero w 2011 roku Stany
Zjednoczone naprawde zaczety zaskaki-
wac. Nagle okazato sie, ze to co na
pierwszy rzut oka byto katastrofg, do-
prowadzito do sprawnego oczyszczenia
systemu finansowego, a nastepnie
zmniejszenia stopnia zlewarowania go-
spodarki. QE2 pozwolito zazegna¢ groz-
be powrotu recesji, a politycy wykazali
sie podziwu godng skutecznoscig w roz-
wigzywaniu probleméw z limitem zadtu-
zenia. W efekcie w minionym roku in-
deks S&P500 zakoniczyt rok z minimalng
stratg, znacznie lepiej niz dowolny euro-
pejski parkiet i znacznie lepiej niz rynki
wschodzgce, z wyjatkiem Malezji i Indo-
nezji. Niech réznica miedzy stopa zwro-
tu z indeksu MSCI BRIC i S&P500 bedzie
miarg tego zaskoczenia.

Na zakonczenie inne przystowie, tym
razem chinskie: ,Obys zyt w ciekawych
czasach”... Ale zaraz, przeciez to nie

przystowie, tylko klgtwa...

Grzegorz Zatryb
Zarzadzajacy Funduszem
SKARBIEC Towarzystwo Funduszy Inwe-

stycyjnych S.A.

Czego mozna spodziewac sie na rynkach finansowych w 2012 roku...

Rok 2011 nie nalezat do tatwych dla
inwestorow, dlatego wiekszos¢ z nich z
ulga i nadziejg rozpoczeta nowy rok
2012. Takie zachowanie w petni ttuma-
czg wyniki gietd (spadek indeksu WIG o
21%), skala probleméw, z jakimi wcho-
dzimy w kolejny rok, jak rowniez nad-
szarpniete zaufanie do wszelkich dziatan
politykdw,. Jednak przy takim podej-
sciu ucieka tez wiele pozytywnych
aspektow, ktére w minionym roku mia-

ty miejsce. Gospodarka Swiatowa, mi-
mo catej serii przeciwnosci, jakie jg do-
tknety w 2011 r., w ujeciu realnym (bez
inflacji) wzrosta o kolejne prawie 4%, a
wzrost nominalny, do ktérego odnoszg
sie przychody spétek, wynidst ponad
7%. Ponadto, zyski spotek gietdowych w
ujeciu globalnym wzrosty o kolejne ok.
10%, co przy wyprzedazy na gietdach
sprowadzito wyceny akcji na bardzo
atrakcyjne poziomy.

Oczekuje, ze rozpoczety rok bedzie
znéw trudnym rokiem dla inwestoréw,
bo ryzyka, ktore rzadzity parkietami w
2011 roku, szybko nie znikna. Niemniej
jednak nie brakuje tez i pozytywnych
aspektow, o ktérych ogdlnie mniej sie
mowi, ale ktére moga bardzo rynkom
w 2012 roku poméc. Przy obnizonych
oczekiwaniach znacznie tatwiej bowiem
bedzie o pozytywne zaskoczenia. Szanse
i zagrozenia bedg sie ze sobg sciera¢ w
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trakcie roku. Waznych wydarzen zapla-
nowanych tylko na pierwsze trzy miesig-
ce nowego roku jest cata masa, dlatego
zmienno$¢ na indeksach, tak dobrze
znana z Il potowy 2011 r., prawdopo-
dobnie z nami pozostanie przynajmniej
przez najblizsze miesigce. Osobiscie
jednak uwazam, ze na przestrzeni roku
pojawi sie okres wzglednej stabilizacji,
gdy pozytywy w koncu przewazg zagro-
zenia i wyklaruje sie trwalszy trend
wzrostowy na rynku akgcji - i ostatecznie
na koniec 2012 roku indeksy gietdowe

bedg wyzej niz na koniec roku 2011.

Giowne zagrozenia na rozpoczety rok
to oczywiscie kryzys zadtuzeniowy w
Eurolandzie i wszelkie zwigzane z nim
aspekty, a takize — jak co roku — obawy
o twarde ladowanie gospodarki chin-
skiej. W pierwszych miesigcach tego
roku (luty-kwiecien) Wtochy bedg prze-
prowadzac potezne aukcje obligacji (na
ok. 100 mld EUR) i na nie muszg znalezé
popyt. O kapitat rywalizowac bedg m.in.
z bankami europejskimi, ktére w catym
roku tez musza wykupi¢ znaczng ilos¢
swojego dtugu (oraz zebra¢ dodatkowy
kapitat) i podobnie jak we Wtoszech
wiekszos¢ tego dtugu zapada wtasnie na
poczatku roku. Obawy inwestoréow o
ptynnos¢ Wtoch i poszczegdlnych ban-
kow sg wiec jak najbardziej na miejscu.
Oczekuje jednak, ze te aukcje przejda,
zapewne przy wzmozonej aktywnosci
bezposredniej czy tez posredniej EBC.
By¢ moze tez Wtochy czy inny kraj beda
musiaty siegng¢ po pomoc z zewnatrz.
Tematow dotyczgcych strefy euro jest
wiecej, ale zaktadam, ze nie bedzie roz-
padu Eurolandu i w trakcie roku moze
stawac¢ sie to coraz wiarygodniejsze,
pomagajgc tym samym rynkom akgcji.
Inne rozwigzanie bytoby oczywiscie fa-
talne dla rynkéw finansowych i gospo-
darki $wiatowe;.

Chiny, jako gospodarka, ktéra ma naj-
wiekszy wptyw na wzrost Swiatowej
gospodarki w ostatnich latach, zawsze
bedzie pozostawa¢ w centrum uwagi.

Uwazam, ze nie bedzie tu twardego
lagdowania (spadek dynamiki PKB przy-
najmniej w okolice 6%), cho¢ proces
transformacji gospodarki z opartej na
inwestycjach i eksporcie na opartg na
konsumpcji nie bedzie tatwy.

W trakcie roku beda zapewne wycho-
dzity kolejne kwestie, a reguty gry na
rynkach mogg istotnie sie zmieni¢. Juz
pierwsze dni 2012 r. przynosza rosngce
napiecia w Iranie kontrolujgcym arcy-
wazng ciesnine, przez ktérg kazdego
dnia przeptywa 20% Swiatowego spozy-
cia ropy naftowej. Na polskg gietde
majg tez wptyw niepokojace wydarzenia
na Wegrzech, gdyz wcigz jestesmy przez
zagranicznych graczy wrzucani do tego
samego koszyka.

Cho¢ wszyscy koncentrujg sie na zagro-
zeniach, nie mozna jednak zapominaé o
szansach, jakie ten rok moze przyniesc.
A tych nie brakuje. Na 2012 rok konsen-
sus prognoz zaktada kontynuacje ozy-
wienia gospodarki $wiatowej na przy-
zwoitym poziomie nieco powyziej 3%.
Uwazam, ze jest to mozliwe do osig-
gniecia, a paradoksalnie pozytywne jest
to, ze gietdy wyceniajg zdecydowanie
gorszy scenariusz. Nie mozna wykluczy¢
recesji w Eurolandzie w tym roku, ale
przy zatozeniu, ze nie mamy do czynie-
nia z prawdziwg eskalacjg kryzysu i z
rozpadem strefy euro, to recesja ta po-
winna by¢ ptytka i nie przetozy sie na
wyrazne hamowanie innych regiondéw.
Druga potowa roku pokazata, ze gospo-
darka Swiatowa moze by¢ wzglednie
odporna na kryzys w strefie euro. Ta
wzgledna odpornos¢ na niekorzystne
wydarzenia okotogospodarcze wynika
po czesci z tego, ze coraz wiekszy udziat
w globalnej gospodarce majg rynki
wschodzace o znacznie wyzszym poten-
cjale wzrostu niz gospodarki rozwiniete.
Ponadto, same gospodarki rozwiniete
sg ,chtodne”, dalekie od przegrzania, a
jest wrecz wiecej do nadrobienia niz do
stracenia, co stanowi bufor przed zata-
maniem. Jest to sytuacja catkiem inna
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od tej z po-
czatku 2008
roku. Wtedy
na wielu
rynkach, w
wielu obsza-

rach gospo-
darki byto
mocne prze-
grzanie. Upadek Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. tylko spotegowat rece-
sje, ale nawet bez niego w gospodar-
kach rozwinietych miataby ona miejsce,
jako naturalna konsekwencja istnienia
cyklow koniunkturalnych.

Do pozytywnych aspektéw nalezy tez
zaliczy¢ poczatki tagodzenia polityki
monetarnej w krajach wschodzgcych
(przy wcigz ultratagodnej polityce na
rynkach rozwinietych), czy tez wspo-
mniane niskie poziomy wycen akgcji.
Zyski te oparte sg moze na zbyt optymi-
stycznych prognozach analitykéw co do
ich dynamiki na 2012 rok (dynamika
globalnie na ok. +10%), ale uwazam, ze
obecne wyceny uwzgledniajg juz znacz-
nie gorszy scenariusz. Takie pozytywy
zaczng jednak odgrywac gtéwna role,
przede wszystkim, gdy wiarygodniejsze
stanie sie to, ze strefa euro uniknie roz-
padu.

W trakcie roku inwestorzy beda jednak
bardzo czesto kierowac sie gtéwnie
emocjami. Tym samym ostrozne podej-
scie do rynku akcyjnego, przynajmniej
na poczatku roku, jest wskazane. Stra-
tegia inwestycyjna (zalezna oczywiscie
od przyjetego horyzontu inwestycyjne-
go) bedzie musiata by¢ elastycznie do-
stosowywana w zaleznosci od rozwoju
sytuacji na rynkach i wokét nich, a gdy
tak wiele jak teraz zalezy od politykow,
to mozemy by¢ pewni, ze zwrotdéw akcji
nie bedzie brakowac.

Tomasz Smolarek
Doradca Inwestycyjny (nr licencji 257)
Noble Funds Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.
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Rok 2012 - rok niepewnosci i zmiennosci?

Poczgtek roku zawsze sktania uczestni-
kéw rynku i inwestoréw do snucia pro-
gnoz. Jak trudne to zadanie, nie trzeba
nikogo przekonywac¢, szczegdlnie ze
prognozy ubiegtoroczne, modwigce o
10%-20% wzroscie warszawskich indek-
séw gietdowych, zostaty przez rynek
brutalnie zweryfikowane. Dzisiaj anality-
cy i zarzadzajacy s3 juz duzo bardziej
ostrozni. Najpopularniejszy scenariusz
to dosy¢ powszechne oczekiwanie na
mocne spadki na gietfdach w | potowie
roku, po ktérych nastgpi ratunkowy
dodruk pienigdza przez Europejski
Bank Centralny, co z kolei skutkowac
bedzie silnymi wzrostami cen akcji i
surowcow w Il potowie roku. Chciatoby
sie powiedzie¢: scenariusz dobry jak
kazdy inny. Moim zdaniem nikt nie jest
w stanie przewidzie¢ zachowania ryn-
kéw finansowych w 2012 roku. A skoro
tak, to bardziej niz na prognozach po-
winnismy sie skupi¢ na przygotowaniu
sie na rézne scenariusze rozwoju sytu-
acji.

Wydaje sie, ze najtatwiej spojrze¢ na
nasz rynek akcji z perspektywy analizy
technicznej. Sierpniowy gwattowny im-
puls spadkowy, ktéry definitywnie za-
konczyt dwuletni trend wzrostowy, zna-
lazt swoje dno w okolicach 2.100 punk-
tow na indeksie WIG20. Od tego mo-
mentu rynek znajduje sie w dos¢ szero-
kiej konsolidacji w przedziale 2.100-
2.450 pkt. Wybicie z konsolidacji wskaze
nam kierunek na najblizsze miesigce. Za

kontynuacja tendencji

spadkowej przemawia
mozliwa kolejna eskalacja
kryzysu zadtuzenia w Euro-
pie. Pamietajmy, ze bezpo-
srednim czynnikiem zapal-
nym, ktéry wptynat na
rozpoczecie spadkéw w
sierpniu ubiegtego roku -
wbrew temu, co sie po-
wszechnie uwaza - nie byta
obnizka ratingu USA, ale
gwattownie rosngce rentownosci obli-
gacji wtoskich i hiszpanskich. Nie ulega
najmniejszej watpliwosci, ze kryzys
fiskalny wcigz bedzie jednym z najwaz-
niejszych czynnikow wplywajgcych na
koniunkture. Za pozytywnym rozwojem
sytuacji przemawia wskazywane przez
analitykéw historycznie niskie wyceny
spoétek i bardzo dobre zachowanie ame-
rykanskich indekséw, ktére zdajg sie
zdecydowanie nie dyskontowac reces;ji
w najwiekszej gospodarce swiata, jesz-
cze niedawno powszechnie oczekiwa-
nej. Drugim elementem, na ktory
,E8raja” optymisci jest oczekiwanie na
dalsze luzowanie polityki monetarne;j.
Jezeli nie w formie QE3 w USA, bo jak
na razie nie ma takiej potrzeby (skoro
indeks S&P 500 przebywa istotnie po-
wyzej waznych wsparc), to poprzez dzia-
tania Europejskiego Banku Centralnego,
a jeszcze lepiej poprzez skoordynowane
dziatania kilku bankéw centralnych,
zwiekszajace ptynnos¢ na rynku.

Patrzac na rynki akcji przez pryzmat
innych klas aktywdéw, wydaje sie, ze do
realizacji pozytywnego scenariusza (dla
posiadaczy dtugich pozycji, rzecz jasna)
potrzeba dwdch elementéw: zakoncze-
nia trendu wzrostowego na rynkach
obligacji w USA i Niemczech oraz po-
wrotu tendencji wzrostowej na surow-
cach, w szczegdélnosci na miedzi. Kry-
tycznym wsparciem dla 30-letnich obli-
gacji amerykanskich jest poziom 135, a
oporem dla miedzi 380 centéw za funt.

Pokonanie tych poziomdéw, odpowied-
nio w dét i w gére, powinno dac paliwo
do wzrostow na rynkach akcji. Dopdki
to nie nastgpi, mozna zaktada¢, ze tren-
dem dominujgcym na gietdach pozosta-
nie trend spadkowy, a kazdy wzrost
nalezy traktowad jako jego korekte, a
nie zmiane.

Z danych makroekonomicznych inwe-
storzy bacznie obserwujg odczyty indek-
séw PMI (wskaznik menedzerdw logisty-
ki). Niestety, w wiekszosci istotnych
krajéw znajduje sie on ponizej 50 pkt.,
co jednoznacznie wskazuje na oczekiwa-
ne spowolnienie tempa wzrostu gospo-
darczego.

Duza niepewnos¢ kaze inwestorom po-
szukiwa¢ bezpiecznych przystani dla
swoich inwestycji. Naszym zdaniem w
czasach kryzysu zdecydowanym priory-
tetem powinna by¢ ochrona kapitatu
kosztem maksymalizacji zyskow. Gdzie
wiec szuka¢ owego safe heaven? W
naszej ocenie nie na rynku ztota, ani nie
w dtugoterminowych obligacjach ame-
rykanskich. W celu ochrony kapitatu
polecamy krajowe fundusze pieniezne.
A jezeli to optymisci maja racje i trwaja-
cy kryzys jest okazjg do osiggniecia po-
nadprzecietnych zyskéw? Zaktadamy, ze
niezaleznie od rozwoju sytuacji, na ryn-
kach bedzie panowata wysoka zmien-
nos$¢. Szanse na jej wykorzystanie maja
zarzadzajacy funduszami absolutnej
stopy zwrotu. Jest tylko malutkie ,ale” —
muszg by¢ po dobrej stronie rynku. |
tego nam wszystkim zycze w Nowym
Roku.

Marek Mikué

Wiceprezes Zarzadu i Dyrektor Inwesty-
cyjny

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A .



Przetom roku
Zmus za
wszystkich
analitykéw do
robienia pod-
sumowan i

stawiania pro-
gnoz. Nie bede pisat o poziomach - sku-
pie sie na omowieniu scenariuszy. Roz-
poczne od konfliktu lzrael-Iran, bo
uwazam to zagrozenie za jedno z bar-
dziej niepokojacych. Miedzynarodowa
Agencja Energii Atomowej ostrzegta, ze
Iran dazy do zdobycia broni atomowej i
moze jg mie¢ w swoim posiadaniu za
dwa, trzy lata. Politycy izraelscy wyraz-
nie i niedwuznacznie mowia o ataku na
atomowe instalacje Iranu. Zaktadam, ze
do takiego ataku dojdzie. Pytania sg
trzy: kiedy nastgpi atak, jaka bedzie
odpowiedz Iranu i co zrobig Stany Zjed-
noczone...

Gdyby atak nastgpit w 2012 roku to
pierwszg reakcjg rynkéw bytoby znacz-
ne podniesienie ceny ropy. Mogtaby
nawet pokonac szczyt z 2008 roku. Po-
tem liczytaby sie odpowiedz Iranu. Czy
naprawde jest w stanie zablokowac
ciesnine Ormuz? Jakie ma mozliwosci
uderzenia na lIzrael? Jaka bedzie odpo-
wiedz innych panstw arabskich? To sg
pytania, na ktore trudno o odpowiedz, a

Wraz z poczatkiem grudnia w mediach
czesto pojawiajg sie takie zwroty jak
rajd sw. Mikotaja czy efekt stycznia. Nie
inaczej byto rowniez w 2011 roku. Te
tadnie brzmigce nazwy oznaczajg w
praktyce nic innego jak wzrosty na
Swiatowych gietdach w grudniu i stycz-
niu. Ten kalendarzowy efekt w duzej
mierze wywotywany jest przez fundusze
inwestycyjne, starajgce sie poprawic

Okiem Piotra Kuczynskiego...
Rok zagrozen i nadziei na hosse

ta odpowiedZz moze by¢ warta setki mi-
liardéw dolardw.

Drugim elementem ze strefy zagroie-
nia jest to, ze w wielu krajach odbeda
sie wybory lub bedzie trwato przygoto-
wanie do wyboréw (Niemcy). W Grecji
wygra¢ moga politycy niechetni polityce
oszczednosciowej Lucasa Papademosa,
obecnego premiera Grecji. Jesli we
Francji wybory prezydenckie wygra
Frangois Hollande, to moze pojawic sie
problem, bo jest on niechetny ratowa-
niu zagrozonych krajow strefy euro.
Moze jednak zmienic¢ zdanie. To czesto
politykom sie zdarza i mysle, ze tak be-
dzie i w tym przypadku.

Trzecim zagrozeniem jest to, co dzieje
sie w Chinach. Mowi sie, ze inwestycje
przekraczajgce rok w rok 50 procent
PKB muszg doprowadzi¢ do przegrzania
gospodarki. Twierdzi sie, ze rynek nieru-
chomosci jest jedng wielkg banka spe-
kulacyjna. llos¢ ztych dtugdéw w chinskim
sektorze bankowym jest olbrzymia, co
grozi kryzysem tego sektora. Problem w
tym, ze chinskie zagrozenie jest widocz-
ne od wielu lat, a kryzys sie nie pojawia.
Kiedys musi $wiatu zagrozi¢, ale nie mu-
si to by¢ wcale rok 2012.

Czwartym zagrozeniem, ale i nadzieja
jest kryzys strefy euro. Moim bazowym

Bez Mikotaja i bez efektu stycznia?

swoje portfolio przed koricem roku,
kupujac te akcje, ktére zyskiwaty na
wartosci, jednoczesnie wyzbywajgc sie
tych, na ktorych poniosty strate. Zabieg
ten ma na celu wykaza¢ w raporcie
kwartalnym portfel ztozony z jak najbar-
dziej zyskownych papieréw. Nie bez
znaczenia sg réwniez kwestie podatko-
we. Czes$¢ inwestorow pod koniec roku
decyduje sie zrealizowac strate, aby

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

scenariuszem byto i jest to, ze w roku
2012 dojdzie jeszcze do czegos, co moz-
na bedzie nazwac apogeum tej fazy kry-
zysu. Panika w pierwszej potowie roku
znowu sie rozpocznie. Bedzie trwata do
momentu, kiedy to ECB znajdzie rozwia-
zanie, dzieki ktéremu bedzie mégt dzia-
ta¢ tak jak Fed czy Bank Anglii. Poinfor-
muje, ze bedzie skupowat bez ograni-
czen obligacje zagrozonych panstw stre-
fy euro.

Od momentu podjecia takiej decyzji (lub
podobnej, ktéra wzniesie mury obronne
wokdt Wioch, Hiszpanii i Francji) hossa
powréci na wszystkie parkiety. Jak wi-
da¢, wedtug mnie to nie kryzys strefy
euro jest najwiekszym zagrozeniem
roku 2012. Wrecz przeciwnie, gdyby
doszto do oczekiwanego przeze mnie
apogeum kryzysu, to bytaby to okazja
do kupna ostro przecenionych akty-
woéw, na ktérych do konca roku wypra-
cowanoby duze zyski. Wszystko to jed-
nak ma sens pod jednym warunkiem: ze
nie zrealizujg sie pierwsze trzy zagroze-
nia.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.

odliczy¢ jg od przysztego dochodu.
Wzrosty na poczatku nowego roku po-
nownie ttumaczy sie wzmozong aktyw-
noscig funduszy inwestycyjnych. Moga
one bowiem realizowaé¢ nowe strategie
inwestycyjne i przyznane nowe limity
kapitatowe. Ogdlna znajomos¢ tych fak-
tow powoduje, ze efekty grudnia i stycz-
nia dziatajg niczym samospetniajgca sie
przepowiednia — inwestorzy zdajgc so-



bie sprawe z ich istnienia kupuja akcje w
pierwszych dniach grudnia, wspéttwo-
rzgc jednoczesnie pojawiajgce sie na
przetomie roku efekty.

Analizujac przeszte zachowania indek-
sOw, mozna stwierdzi¢, Ze strategia
polegajaca na kupnie akcji w pierw-
szych dniach grudnia i sprzedazy na
koniec stycznia byta wyjatkowo sku-
teczna. Stosujac wspomniang strategie,
na warszawskiej gietdzie uzyska¢ mozna
byto $rednig stope zwrotu w okolicach 9
proc.

Na dojrzatych gietdach, gdzie handel
odbywa sie nieprzerwanie od dziesiecio-
leci, w ciggu ostatnich 40 lat rajd $w.
Mikotaja zdarzat sie 30 na 40 razy, a
styczniowe wzrosty 24 na 40 razy. Krét-
ka historia rodzimego parkietu, a zatem
mata liczba okreséw, ktére mozna objgé
badaniem poddaje w watpliwos¢ przy-
datnos¢ prognostyczng otrzymanych
wynikéw. Niemniej jednak, zwyzki zda-
rzaty sie z podobng czestotliwoscig - w
ciggu ostatnich 15 lat grudniowe wzro-
sty miaty miejsce az 12 razy, a stycznio-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Srednie stopy zwrotu WIG i S&P500 w grudniu i styczniu oraz srednia z 12 miesiecy.
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Statystyka jednak w tym roku (jak na
razie) zawiodta inwestorow. Jak sie
okazato, ostatni miesigc poprzedniego
roku wytgcznie inwestorzy amerykanscy
zalicza do udanych. Gracze inwestujgcy
na innych rynkach nie majg juz takiego
komfortu - indeksy w przewazajacej
czesci odnotowaty solidne straty.

Nie najlepsze nastroje panujgce na ryn-
kach finansowych, wywotane w duzej
mierze eskalacjg kryzysu w strefie euro
czy tez obawami przed globalnym spo-
wolnieniem gospodarczym, przygniotty
statystyczng skutecznos¢ efektéw kalen-
darzowych na warszawskiej gietdzie.

grudzien w catej Europie nie okazat sie
dobrym miesigcem do inwestowania, to
pierwsza czes¢ stycznia pokazuje, ze na
wielu rynkach zyskowne inwestycje s3
jednak mozliwe. Warszawska gietda, jak
na razie, pozostaje daleko z tytu za eu-
ropejska czotéwka, ale trudno oczeki-
wa¢, aby do konca miesigca inwestorzy
potrafili catkowicie odmieni¢ obraz ryn-
ku. Z duzym prawdopodobienstwem
mozna wiec stwierdzic, ze efekty grud-
nia i stycznia na warszawskim parkiecie
przerodzity sie w defekty, po ktérych
zamiast wyczekiwanych wzrostéw za-
goscity niemate spadki.

we 9 razy. s
Warto zauwazy¢, ze wzrosty na przeto- Pawet Mielcarek
mie roku zdarzajg sie zdecydo- Analityk
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WIG 4,83% 0,04% koniunktury. W czasach kryzy- ¥ P
WIG20 -6,28% -0,30% L .

sowych skutecznos¢ takiej stra-
DAX -3,13% 4,49% copit 2decvd i oo, N
CACAD 0.16% 1 61% egii zdecydowanie maleje. Nie
S&P500 0.85% 2 74% mozna jednak catkowicie zrzu-
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