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Szanowni Czytelnicy

Za nami kilkanascie miesiecy, ktérych
pod wzgledem sytuacji na rynkach
nie mozna uznac¢ ani za nudne, ani
za fatwe. Pierwszy miesigc nowego
roku réwniez nie przyniést odwroce-
nia sytuadji. Co wiecej, prézno szukac¢
nawet efektu stycznia, ktéry spowo-
dowatby zwyiki cen akgji. Mozemy
smiato wiec stwierdzi¢, ze otoczenie
inwestorom nie sprzyja. Jednak, jak
podpowiada dr Van K. Tharp, $wia-
towej stawy guru inwestydji, trener
i autor, ,sukces na rynku zalezy od
gracza, a nie od systemu”. Takie
podejscie pozwala nam wierzyc, ie
znalezienie wifasciwej odpowiedzi
na pytanie, w jaki sposob inwestor
powinien zachowa¢ sie w sytuadcji

rynkowej, w ktérej przyszto mu
funkcjonowac i ktéra, de facto, pozo-
stawia wiele do 7yczenia, daje szan-
se na unikniecie porazki. Eksperci
biezacego wydania Biuletynu Inwe-
stycyjnego Xelion, patrzac na rézne
segmenty rynku z wielu stron i bio-
rac pod uwage mnostwo aspektow,
starajg sie wskaza¢ najbardziej ich
zdaniem stuszng droge inwestycyjng
ma najblizsze miesigce.

Podsumowania catosci jak zawsze
dokona Piotr Kuczynski.
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W co inwestowaé w 2016 roku?

Kamil Cisowski, CFA,

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Zadane w potowie stycznia pytanie
o0 najlepsze propozycje inwestycyjne
na dany rok miatoby zazwyczaj nieco
inny charakter niz obecnie, po najgor-
szym pierwszych dwoch tygodniach
na Wall Street w historii (indeks S&P
500 stracit -8%). Niepewnos¢ zwig-
zana z przysztoscig chinskiej gietdy
oraz perspektywa dalszych podwy-
ek stop procentowych w USA (FOMC
zapowiadato cztery) doprowadzity
do silnej przeceny na wszystkich glo-
balnych rynkach, ktéra rodzi pytanie
- czy rozwazyc realizacje strat i ocze-
kiwa¢ bessy inwestujac w fundusze
bezpieczne, czy tei traktowac ostat-
nie wydarzenia jako korekte.

Ostatni cykl zaciesniania polityki pie-
nieznej w USA wydaje sie odlegty
przesztoscia, w koncu rozpoczat sie
ponad 11 lat temu (w czerwcu 2004
roku), co ttumaczy pewna nerwo-

wos¢. Wowczas jednak wzrosty na
amerykanskiej gietdzie trwaty az do
2007 roku i to pomimo tego, ze sto-
pe FED podwyiszono az 0 425 punk-
tow bazowych (z 1,00% do 5,25%).
Szanse na poréwnywalny scenariusz
s dzis minimalne - nawet najwiek-
si optymisci na Swiecie, czyli FOMC,
zaktadaja dtugoterminowy cel na
poziomie 3,50%, a rynek ocenia, ze
za 3 lata znajdziemy sie okoto 2%.
Po ostatnich wydarzeniach pojawia
sie pytanie, czy w 2016 r. zobaczymy
chociaz dwie podwyzki? Wyniki spot-
ek w 4. kwartale 2015 roku rzeczy-
wiscie bedq gorsze niz rok temu, ale
niemal w catosci odpowiadajq za to
spotki wydobywcze. Przy cenie ropy
na poziomie 285 za barytke warto
zadac sobie pytanie - o ile moze ona
jeszcze spasc? Jezeli miatyby sie zre-
alizowac pesymistyczne scenariusze,
w ktorych przejsciowo osiagniete zo-

stanie 205 za barytke, nawet obecne
poziomy wydaja sie nie do utrzyma-
nia dtuzej niz kilka miesiecy.

Trudno podjac¢ sie wyrokowania, czy
na gietdzie w Szanghaju zobaczy-
lismy dno, ale nowe regulacje, sta-
nowcza postawa chinskich wiadz i
stabilizujacy sie kurs yuana sprawia-
ja, ze ostatni spadek wyglada mniej
niebezpiecznie niz ten z potowy
2015 . (roku, w ktérym chifiska giet-
da zamkneta sie na plusie). Wspierac
rynek powinny dobre dane o PKB za
4 kwartat 2015 roku i silny stymulus
fiskalny w Panstwie Srodka. Jezeli
styczei zamknie sie na stabilnych
poziomach, bardzo wzrosng szanse
na wyrazne odbicie globalnych cen
akgji.

Przy obecnych poziomach wydaja sie
one po prostu tanie, szczegdlnie w
Europie czy Japonii, krajach, w kto-
rych pozytywna faza cyklu jest raczej
blizej poczatku niz konca. Wtasnie te
rynki i ta klasa aktywéw wydajq sie
obecnie najrozsadniejszym  wybo-
rem. Na drugim biegunie znajduja
sie globalne fundusze obligacji, w
szczegblnosci te skupiajace sie na
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papierach high-yield. Pierwsza po-
towa roku moze przynies¢ fale ban-
kructw spotek z sektora wydobycia
ropy, ktére maja w nich znaczny
udziat, a obecne poziomy kursu PLN
wydaja sie atrakcyjne, by inwestorzy
korzystajacy do tej pory z ostabienia
polskiej waluty zastanowili sie nad
alternatywa.

Jest to takze moment, by powaznie
rozwazy¢ rynek polski - nie tylko
wcigz dobrze zachowujace sie mate
spotki, ale takie indeks WIG20.
0 skali wyprzedania krajowych blu-
e-chipéw Swiadczy to, 7e nawet
w trudnych ostatnich tygodniach
zachowywat sie on lepiej od gietd
europejskich, w tym niemieckiej.
Do czasu ostatecznego zamkniecia
kwestii kredytow w CHF polski sek-
tor finansowy wciaz narazony jest na
duze ryzyko, ale moment przegto-
sowania przez Sejm odpowiedniej
ustawy moze by¢ dobrym czasem,
by zaopatrzy¢ sie w fundusze akgji
polskich, szczegélnie jezeli podtrzy-
mane zostang zapowiedzi przynaj-
mniej czasowego pozostawienia OFE
w obecnej formie.
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Jak inwestowa¢ na GPW w 2016 roku?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Rok 2015 byt wyjatkowy na war-
szawskim parkiecie. Z jednej strony
mielismy besse w segmencie duzych
spotek. Stabos¢ rynkéw wschodza-
cych i surowcowych w potaczeniu
7 wyprzedazg akgji bankéw i ener-
getyki w obawie przed pomystami
politykdw sprawity, ze WIG20 nawet
po uwzglednieniu dochodéw z dywi-
dend spadt o 17%. Duzo lepiej radzity
sobie jednak mate spotki, ktorych nie
brakuje na warszawskim parkiecie. In-
deks sWIG80 nie przezyt moze hossy
z prawdziwego zdarzenia, ale 9-proc.
zwyika i tak byta az o 26 pkt. proc. (!)
wyzsza od stopy zwrotu z WIG20.

Rozdwojenie jazni widoczne byto
réwniez pod wzgledem sektorowym.
Obok branz bardzo stabych, ktére
przyniosty dwucyfrowe straty (su-
rowce, banki, energetyka), byly tez
takie, ktére przyniosty kilkudziesie-
cioprocentowe stopy zwrotu (budow-
nictwo, chemia, paliwa).

W takich warunkach bardzo dobra
strategia na GPW byta staranna se-
lekcja dobrze rokujacych spotek do
portfela. A jeszcze lepsza - zabezpie-
czenie takiego wyselekcjonowanego
portfela za pomoca krétkich pozycji w
kontraktach terminowych na WIG20.

Oczywiscie sg to strategie o wysokim
stopniu zaawansowania, ktore trudno
bytoby poleci¢ przecietnemu Kowal-
skiemu. Na szczescie istniejg fundu-
sze inwestycyjne, ktore selekcje spot-
ek czynig swym priorytetem.

A co w tym roku? Juz poprzednie
lata dowiodty, ze inwestorzy nie zyja
obecnie w czasach fatwych zyskow
i nieustajacej hossy. To nie sg lata 2005-
2007, kiedy zarabiato sie dostownie na
,wszystkim” na GPW. O zmiennosci
i chwiejnosci notowan decyduja rozma-
ite czynniki, ktorymi w skali globalnej
sq powtarzajace sie fale spowolnienia
gospodarczego/kryzysu w réznych re-
gionach $wiata (najpierw USA, potem
Europa, teraz Chiny) mimo wysitkow
ze strony bankow centralnych.

U nas dochodzi do tego zyskujacy na
popularnosci trend do inwestowa-

nia na rynkach zagranicznych. GPW
przestaje by¢ ,naturalnym wyborem”
wsrod wielu inwestorow detalicznych,
o czym Swiadcza dane o naptywach
do funduszy. Obok czynnikéw global-
nych decyduje o tym rosnace ryzyko
polityczne. Popyt na polskie akcje
w duzym stopniu wstrzymaty tez fun-
dusze emerytalne (OFE), przekierowu-
jac go za granice. A w czarnym scena-
riuszu, w razie ewentualnej likwidacji
OFE i nacjonalizadji ich aktywow po-
jawi sie ryzyko podaiy (raczej nie
natychmiastowej, lecz roztozonej na
lata). Na potowe roku zapowiedziano
,przeglad” systemu emerytalnego.

W takich warunkach o hosse z prawdziwe-
go zdarzenia moze byc trudno. Szczegélnie,
7e pojawia sie niepewnos¢ co do konty-
nuagi trendu wzrostowego na najwai-
niejszym rynku - w USA, gdzie po siedmiu
latach od dotka hossa starzeje sie.

Zmiany najlepszych i najgorszych indekséw branzowych GPW w 2015 roku.

(zy to wszystko oznacza, ie lepiej
w ogole da¢ sobie spokéj z inwe-
stowaniem na GPW? Zapewne mato
bezpieczne bytoby zaangazowanie
wiekszosci srodkdw na warszawskim
parkiecie, ale wydaje sie, ze nie war-
to catkiem przekresla¢ polskich akgji
jako jednego ze sktadnikéw dobrze
zdywersyfikowanego portfela, zto-
zonego z réznych klas aktywow (nie
tylko akgji). Dlaczego? Nastroje inwe-
storéw na GPW s3 zte, a to oznacza,
e niewiele trzeba, by zaczety sie po-
prawiac. Po dwoch chwiejnych latach
wyceny akcji s3 w przypadku wielu
spotek dos¢ atrakcyjne. Pojawiaja sie
juz pierwsze przejecia. Czes¢ spotek
moze tez pochwali¢ sie systema-
tycznym wzrostem zyskow i dobry-
mi perspektywami na przysztosc.
W takich warunkach powinna nadal
sprawdzac sie staranna selekcja firm
do portfela.
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Jak inwestowac¢ na rynku dlugu w 2016 roku?

Marek

Kuczalski

Dyrektor Departamentu Portfeli Dtuznych, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska SA

Pierwsze trzy tygodnie nowego roku
uzmystowity inwestorom, ze bedzie
on wyjatkowo trudny, zwtaszcza
dlainstrumentéw dtuznych. Grudnio-
wa podwyzka stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych sugero-
wata zmiane dotychczasowych ten-
dengji i stopniowy wzrost rentow-
nosci obligacji skarbowych. Zgodnie
7 oczekiwaniami cztonkéw FOMC,
wyrazonymi w tak zwanym ,dot
chart”, w tym roku stopa procento-
wa funduszy federalnych powinna
wynie$¢ srednio 1,28%, co przekta-

Prognoza cztonkéw FOMC dotyczgca $redniorocznej stopy funduszy federalnych.

da sie na 3-4 podwyiki. Oczekiwania
wiekszosci analitykéw nie sg az tak
jastrzebie, jednakze oscyluja wokét
2-3 podwyzek. Rentownosci obligacji
o dtuzszych terminach zapadalnosci,
réowniez powinny rosng¢, jednakie
ze zdecydowanie mniejsza dynami-
ka, a to powinno zosta¢ odzwiercie-
dlone w wyptaszczeniu sie krzywej
rentownosci.

Tymczasem w strefie euro sytuacja
wyglada zgota inaczej. Zgodnie
z planem, do konca wrzesnia ECB

zamierza co miesigc skupowac¢ 60
mld EUR o ratingu inwestycyjnym,
a w przypadku gdyby cel inflacyjny
nie zostat osiggniety, program ten
moze zostac przedtuzony. Skala za-
kupow jest tak duza, ze zaabsorbuja
one ponad potowe wszystkich emi-
towanych obligacji oraz ponad dwu-
krotnie przewyisza wartos¢ emisji
netto (emisje - wykupy). Z uwagi na
stosowany przez ECB parytet zaku-
pow, gtéwnym beneficjentem beda
obligacje o dtuiszych terminach
zapadalnosci panstw peryferyjnych.
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Dodatkowo, ostatnie wypowiedzi
prezesa ECB o marcowym przegla-
dzie strategii banku centralnego,
czynig bardzo realnym dalsze roz-
szerzenie QE w Europie.

Obecna sytuacja jest bez precedensu
i pogtebia obserwowang od pewne-
go czasu desynchronizacje polityki
pienieznej najwazniejszych bankow
centralnych. Wydaje sie, iz rowniez
ten rok przyniesie rozszerzenie sie
spreadow, jednakze dynamika tego
zjawiska powinna ulec zmniejszeniu.
Cho¢ gospodarka amerykanska jest
w zdecydowanie lepszej kondycji,
niz wigkszo$¢ panstw starego kon-
tynentu, réznica w tempie rozwoju
zaczyna male¢. Stany Zjednoczone
traca momentum wzrostu, podczas
gdy Europa radzi sobie coraz lepiej
napedzana stabym euro. Przy obec-
nym powigzaniu gospodarek $wia-
towych, wyréwnanie cykli dziatan
bankéw centralnych wydaje sie nie-
uniknione, cho¢ musi potrwac. Re-
asumujac, w tym roku ciezko bedzie
0siggna¢ pozytywng stope wzrostu
inwestujac w obligacje amerykan-
skie, podczas gdy obligacje panstw
strefy euro powinny przynies¢ nie-
wielki dodatni wynik.

Sytuacja na rynku polskich obligacji
skarbowych bedzie réwnie zmienna
jak na rynkach globalnych. W zalez-
nosci od sentymentu, w przypadku
kumulacji negatywnych czynnikow
bedziemy postrzegani jako Emerging
Market, podczas gdy lepsze infor-

www.xelion.pl | -

Emisje netto obligacji minus zakupy ECB miesiecznie (niebieski) oraz warto$ci skumulowane od poczatku roku (czerwony).
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przy jednoczesnych zawirowaniach
w systemie bankowym zwigzanych z
podatkiem od aktywow oraz poten-
¢jalnymi stratami z tytutu przewalu-
towania kredytéw frankowych, beda
przemawiac raczej za utrzymaniem
biezacej stopy niz jej obnizce. Obli-
gacje o dtuiszych terminach zapa-
dalnoéci beda bardziej podatne na
zmiany sentymentu. Obnizka ratingu
Polski przez S&P byta kompletnym
zaskoczeniem i przedsmakiem tego,
co moze sie dzia¢ w tym roku. Inwe-
storzy, zwtaszcza zagraniczni, beda
wyczuleni na wszelkie negatywne
zmiany, zwtlaszcza na potencjalny

wptyw zwiekszenia wydatkéw na sy-
tuacje budzetowa. Nalezy pamietac,
7e 58% polskich obligacji skarbowych
jest w posiadaniu podmiotéw zagra-
nicznych i to ta grupa zdecyduje o
tendencjach na naszym rynku.

Pomimo ewidentnych zagrozen, ten
rok powinien przynies¢ nieznacznie
pozytywng stope zwrotu. Wsparciem
dla naszego rynku powinny by¢ za-
kupy ECB i kompresja rentownosci
w Eurolandzie. Pierwsza w tym roku
aukcja obligacji 10- i 20-letnich
denominowanych w EUR, byta nie-
watpliwym sukcesem, a spragnieni

Zadtuzenia Skarbu Paristwa w uktadzie podmiotowym

zysku inwestorzy zagraniczni, wobec
braku innych alternatyw, coraz $mie-
lej wchodza na nasz rynek. Wsrod
nich s3 zaréwno instytucje komer-
cyjne jak i banki centralne. Niestety
rosnace uzaleznienie od inwesto-
réw zagranicznych zwieksza ryzyko
w przysztosci. W przypadku jakich-
kolwiek zawirowan, nawet niezwia-
zanych z sytuacja naszej gospodarki,
mozemy ucierpie¢ zdecydowanie
mocniej od pozostatych panstw
regionu.

macje beda utwierdza¢ inwestorow mid PLN Zadtuzenie SP w uktadzie podmiotowym
w przekonaniu, ze jestesmy juz 1000 - 60.0% T+ 70%
rynkiem rozwinietym. Inwestorzy 54 5% "7 58,6% 58 1% 58.0%

. . . 504%™ o, A : ; w T 60%
beda bacznie $ledzi¢ poczynania RPP 800 - 44,6% " . : :
w nowym skfadzie oraz wybor pre- 37 8% T 50%
zesa NBP w potowie roku. Kontrak- 600 1 ~ 1 40%
ty FRA sugerujq, iz przed nami co
najmniej jedna obnizka stép pro- 400 41 I T 30%
centowych. Cho¢ przedtuzajaca sie 135 & 7 ; 17101 20%
deflacja daje powody do poluzowa- 200 - I _ o [ 1 s
nla.p0|ltykl mon.etarnej, .a’sytuaqa 93,9 1449 1530 1376 1202 .G 1258 1394 1657 1781 1805
polityczna bedzie sprzyja¢ wybo- 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 112014 2014 X 2015 XI 2015

wm krajowy sektor pozabankowy
—a— udziat nwestordw zagranicznych (prawa o0$)

rowi gotebi do Rady, wydaje sie,
iz obnizka stop nie jest tak oczywista.
Silny wzrost napedzany konsumpcja,
ZNaczaca poprawa na rynku pracy,

e inwestorzy zagraniczni
krajowy sektor bankowy

Zrédto: http://www.finanse.mf.gov.pl/
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Chiny - powazny hamulec gieldowych wzrostow czy
idealna przykrywka do budowania pozycji w akcjach?

Grzegorz Zatryb

Gtowny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

0d potowy 2015 roku sytuacja na
chinskich gietdach niemal deter-
minuje zachowanie innych rynkow.
Wzrost indeksu w Szanghaju o 50%
nie budzit wiekszych watpliwosci,
cho¢ tempo wzrostu gospodarki
Pafistwa Srodka spadato juz od
kilku lat i to bardzo gwattownie.
Dopiero korekta, ktéra przywroci-
ta chinskie gietdy kontynentalne
do rzeczywistosci, spowodowata
gwattowny wybuch niepokoju o
kondycje gospodarcza tego kraju.
Obawy byty obecne w przestrzeni
medialnej juz wczesniej, z mniej-
szym lub wiekszym natezeniem,
ale dopiero krach na rynku akgji
uczynit z Chin ,chorego cztowieka”
$wiata. Obecnie kazdy szanujacy
sie analityk czuje sie w obowiazku
przynajmniej raz powota¢ sie na
problemy chinskiej gospodarki w
swojej analizie.

W przypadku Chin, jak sie wydaje,
mamy taki problem, ze na podsta-
wie prawdziwych informacji buduje
sie nieprawdziwe interpretacje. Jest
to zjawisko wielowarstwowe. Po
pierwsze, nie wnika sie w praw-
dziwe przyczyny zwalniania tempa
wzrostu Chin. Po drugie, stosuje
sie analize szeregébw czasowych
w oderwaniu od fundamentalnego
trendu; na przyktad zmiany PKB
oceniane s3 w oderwaniu od po-

tencjalnego PKB i odnoszone do
przesztosci, w ktérej mielismy do
czynienia z inng rzeczywistoscia. Po
trzecie, bez uzasadnienia przyktada
sie kalke z rynkéw rozwinietych,
oceniajac gospodarke przez pry-
zmat sytuacji na gietdzie.

Inaczenia Chin dla $wiatowej go-
spodarki nie sposob przeceni¢. Co
wiecej, ulega ono statemu wzrosto-
wi, wraz ze wzrostem udziatu chin-
skiego PKB w PKB catego $wiata.

Startujac z pozycji kraju rolniczego,
w ciggu ostatniego ¢wiertwiecza
Chiny weszty na podium najwiek-
szych gospodarek. W 1980 roku
PKB tego kraju byto wieksze od
polskiego zaledwie 5 razy. W 2015
roku jest to juz dwudziestokrot-
nos¢. Tak szybki wzrost byt mozli-
wy dzieki industrializacji. Jeszcze
na poczatku lat 90-tych ubiegtego
stulecia w rolnictwie wytwarza-
no 25% PKB, za$ przemyst odpo-
wiadat za nieco ponad 40% PKB.
Przed kryzysem 2008 roku liczby
te wynosity odpowiednio 10%
i 47%. Ogromne inwestycje, wspie-
rane bardzo wysokimi oszczedno-
$ciami krajowymi i znakomitym
otoczeniem demograficznym, nie
wspominajac o inwestycjach za-
granicznych, zaowocowaty kilkuna-
stoprocentowym tempem wzrostu
gospodarczego. To jednak prze-
szto$¢. Obecnie chifiska gospodar-
ka zaczyna powoli przechodzi¢ do
modelu postindustrialnego, czyli
opartego na ustugach. Poczawszy
od IV kwartatu 2012 roku to ustu-
gi odpowiadaja za wytwarzanie
najwiekszej czesci PKB tego kraju.
W Il kwartale 2015 byto to 50%
PKB. Takie zmiany w strukturze
gospodarki majg przetozenie na

dynamike wzrostu, zwtaszcza jesli
mamy do czynienia z przeinwe-
stowaniem. Sektor wytwarzania
wzrost w tym okresie o 2% r/r,
podczas gdy ustugi o 11%. Dopoki
nie zakonczy sie proces dostoso-
wania, bedziemy $wiadkami spa-
dajacej aktywnosci w przemysle.
Doskonale wida¢ to we wskaini-
kach wyprzedzajacych PMI: ten
dla przemystu spadt ponizej 50
punktéw, liczony dla ustug ma sie
znakomicie.

Niestety, chinskie gietdy w nie-
wielkim stopniu odzwierciedlaja
zmiany w strukturze gospodarki.
,Nowe Chiny” stanowig niewiel-
ki procent kapitalizacji gietdy
w Szanghaju czy Kantonie. Na-
wet w kraju tak rozwinietym jak
Stany Zjednoczone, ustugi stano-
wigce 80% gospodarki, stanowia
ponizej 50% kapitalizacji S&P500.
W Panstwie Srodka zjawisko to ma
jeszcze bardziej razacy wymiar. Nie
dos¢ wiec, ze gospodarka chinska
przechodzi proces transformacji,

to jeszcze transformacja ma kie-
runek zdecydowanie niekorzystny
dla gietd przy obecnym sktadzie
indekséw. Na tym nie koniec pro-
bleméw. Podobnie jak kazda inna
gospodarka, takze chinska podda-
na jest cyklowi koniunkturalnemu.
Wiele wskazuje na to, ze obecnie
zalicza ona dotek.

W takich warunkach spadki na
chinskich gietdach nie moga dzi-
wi¢. Dziwi¢ powinna byta hossa
z pierwszej potowy ubiegtego
roku. Czy spadki w Szanghaju uza-
sadniajg panike w Nowym Jorku
i Londynie? Wptyw rynkow akgji
na realng gospodarke jest w Chi-
nach zaden. | vice versa. Jezeli
wiec inwestorzy mieliby sie czyms$
przejmowac, to raczej danymi ma-
kro, tak jak danymi z gospodarki
USA. Ale sytuacja w Chinach nie
zmienita sie gwattownie, transfor-
macja trwa od lat. Wyglada wiec
na to, ze Chiny to tylko pretekst.

400

35%

& &
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Prognoza

Strefa Euro

Udziat PKB Chin w globalnym PKB (w USD, ceny biezgce).

Zrédto: MFW, Skarbiec TFI.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Najgorszy w historii poczatek roku na Wall Street

www.xelion.pl | -

Poczatek roku byt na gietdach bar-
dzo zty. Czesto mowi sie o ,efekcie
stycznia”, kiedy to fundusze napet-
niajg portfele - tym razem mozna
byto moéwi¢ (na razie) o defekcie
stycznia. Amerykanie twierdza,
ie byt to najgorszy w historii Wall
Street pierwszy tydzien roku - in-
deks S&P500 stracit 5,92%. Teore-
tycaznie (statystyka) pierwszy ty-
dzien handlu w danym roku moie
pokazywac kierunek, w jakim
pojda indeksy w reszcie roku.

Dane opublikowane przez WS) Mar-
ket Data Group pokazuja, ze dla
indeksu S&P500 pierwsze pie¢ dni
handlu w 68% pokazywaty to, co
bedzie sie dziato w catym roku. Jest
jednak i ,ale”. Wartos¢ prognostycz-
na jest zdecydowanie wieksza, kie-
dy rok nalezy do ,byczych”. Dla roku
spadkowego prawdopodobienstwo
tego, ze pierwszy tydzien pokazat
kierunek jest duze (ten przymiotnik
to oczywiscie zart)... i wynosi 50%,
czyli praktycznie nie ma znaczenia
prognostycznego.

Zaraza przyszta z Chin, gdzie mozna
byto méwi¢ o powtérce z sierpnia.
Wiekszos¢ komentatoréw skupia sie
na olbrzymich spadkach indeksu Shan-
ghai Composite. Ja od dawna méwie,
ze gietda chinska (z wielu powodéw)
nie jest dla Swiata naprawde wazna.
Wazne jest to, czy gospodarke Chin
czeka twarde ladowanie, czyli praw-
dziwy kryzys, czy wtadze chinskie
wchodza do gry jako uczestnik wojny
walutowej (bardzo grozne dla Swiata
finanséw i gospodarek innych krajow)
i wreszcie, czy rzad chinski wie co robi,
czy panuje nad sytuacja.

| to ostatnie jest najwazniejsze.
W zesztym roku Chiny stracity 12%

rezerw walutowych (blisko 500 mild
UsD), broniac gietdy i usitujac zatrzy-
mac zbyt szybka przecene juana. Te-
raz wtadze robig doktadnie to samo,
wiec rodzi sie pytanie: na jak dtugo
wystarczy Chinom rezerw.

Prognoz na 2016 rok nie osmiele sie
postawic. Jedno jest pewne - bedzie
panowata olbrzymia zmiennos¢. Wy-
starczy spojrze¢ na wykres indek-
su S&P 500, ieby zobaczy¢, ie od
wielu lat (tak, lat) specjalizuje sie
on w rysowaniu podobno rzadkich
formagji typu V. Po duiych spad-
kach nastepujq jeszcze wigksze
zwyiki i to wcale niekoniecznie
w formacjach falowych. Nie wy-
kluczam, ie i teraz tak bedzie.

W Polsce dla GPW czynnikiem ryzyka
jest nadal nadaktywnos¢ politykow.
Ostatnio minister skarbu, Dawid Jac-
kiewicz, stwierdzit, ze Ministerstwo
Skarbu Pafistwa analizuje mozli-
wos¢ potaczenia PKN Orlen, Lotosu
i PGNiG. Akcje PGNIG i Lotosu tania-
ty, a PKN Orlen drozaty. Dowiedzie-
lisSmy sie tez, ze PKO BP i PZU moga
wigczy¢ sie w ratowanie kopalf, a to
przecenito akcje PKO BP. Jedno jest
pewne - politycy powinni mniej mo-
wic. Otwartos¢ jest dobra, ale nie dla
gietdy, jesli rodzi niepewnosc.

7 drugiej strony sektorowi banko-
wemu pomaga¢ mogty wypowie-
dzi wicepremiera Mateusza Mora-
wieckiego, ktéry chce, zeby pomoc
dla frankowiczéw ograniczona byta
tylko dla tych majacych najwieksze
trudnosci. Propozycja kancelarii pre-
zydenta Dudy co prawda nie poszta
w tym kierunku, ale uwazam, 7e
ztozone propozycje byty catkowicie
nierealne i z cata pewnoscia nie zo-
stang przeprowadzone przez Sejm.

Owszem, banki zwrécg nienalei-
ne spready i to jest ruch wedtug
mnie wifasciwy. Jednak wariant
pierwszy propozycji (porozumienie
7 bankiem) jest nierealny, a wariant
trzeci (przekazania nieruchomosci
ze zwolnieniem z reszty dtugu) jest
w sposob oczywisty niekonstytucyj-
ny, bo uprzywilejowuje ,frankowi-
czow” w stosunku do zadtuzonych
w ztotych.

Wariant $rodkowy z przymusowq
sptata ,po kursie sprawiedliwym”
jest mniej wiecej taki sam jak ten
zaproponowany przed wyborami
przez SLD, kiedy to banki poniostyby
olbrzymia wiekszos¢ kosztow. To nic
nie da budzetowi, a zaszkodzitoby
i to mocno i tak juz uszkodzonemu
sektorowi bankowemu. To nie ma
szans na zaakceptowanie przez rzad
i Sejm. Ustawa bedzie procedowana
w Sejmie, a tam rzad zrobi, co be-
dzie chciat, czyli pojdzie w kierun-
ku wskazanym przez wicepremiera
Morawieckiego (dostang pomoc tyl-
ko najbardziej poszkodowani).

Na razie mozna powiedzie¢ jedynie,
7e na GPW mocno docisnieta spre-
7yna mocno tez odbija. Plusem jest
jednak to, ze odbicie 12. stycznia
nastgpito od dolnego ogranicze-
nia spadkowego kanatu trendu
spadkowego, ktéry rozpoczat sie
we wrzesniu 2015 roku. To daje
nadzieje na ruch do gérnego ogra-
niczenia, czyli w kierunku 1.850
pkt. Potem wszystko zaleiy od
tego, czego bedziemy si¢ dowia-
dywali z chinskich danych makro.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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801 370 370

0. 2 siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Pulawskiej
Eiebiorcow prowadzonego przez 53d Rejonowy dla m.st.
ydzial Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spatka”).

{omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skladania ofert

ilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spélce,

87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 na

formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia uslu-

owit wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



