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Szanowni Czytelnicy,

Poczatek nowego roku zwykle sprzyja podsumowaniem poprzedniego oraz prognozowaniem kolejnych 365 dni.
Nie inaczej jest na rynkach finansowych - po swigtecznym odpoczynku do gry wracaja mniejsi i wieksi uczestnicy
rynkéw, a obserwatorzy i komentatorzy, ktorzy jakze czesto na tych graczy maja istotny wplyw, zabieraja sie do
pracy, starajac sie przewidzie¢ ,,co, kiedy i gdzie...”.

Jak wygladat rok 2012 wsréd debiutantow - czy trend panujacy na polskiej gietdzie byt zbiezny z tym, co dziato sie
na rynkach swiatowych? Czy sprawdzily sie obawy niepokojgce inwestorow 12 miesiecy temu? W ktérym punk-
cie w otoczeniu makroekonomicznym jesteSmy? Czy polskie obligacje skarbowe to dobry wybor?

W pierwszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion w 2013 r. na te pytania odpowiedzi postarajg sie udzieli¢
eksperci cenionych towarzystw funduszy inwestycyjnych w Polsce oraz Domu Inwestycyjnego Xelion.

Zachecamy do lektury!
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Inwestycyjne podsumowanie 2012 roku.
Najwieksze zaskoczenia i rozczarowania minionego roku

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Na poczatku 2012 roku nad perspek-
tywa osiagniecia zyskow przewazaly
obawy i zagrozenia, w tym mozliwa
eskalacja zawirowan na rynkach fi-
nansowych. Jak sie pozniej okazato,
duza nerwowos$¢ inwestoréw miata swo-
je odbicie na poszczegdlnych klasach
aktywow, przyczyniajac sie do znacznej
zmiennosci ich cen. Z jednej strony, po-
wodowato to wiecej mozliwosci do zaj-
mowania pozycji dla odwaznych graczy
lubigcych wykorzystywa¢ dynamiczne
ruchy, z drugiej strony, bylo w pewnym
stopniu ucigzliwe dla inwestoréw dtugo-
terminowych.

Stabe otoczenie makroekonomiczne,
nieustajgce problemy zadluzeniowe
krajow peryferyjnych strefy euro oraz
narastajace zagrozenie ze strony klifu
fiskalnego w USA nie przeszkodzity w
osiagnieciu dodatnich stép zwrotu. |
to na wigkszosci klas aktywow, co moz-
na uznac¢ za spore zaskoczenie minione-
go roku. Warto przesledzi¢ osiggane
zwroty na rynku akcji i obligacji, gdzie
zanegowana zostata tendencja ujemnej
korelacji tych rynkéw. Dobrym przykia-
dem jest rynek polski, na ktérym War-
szawski Indeks Gietdowy (WIG) zyskat w
2012 roku ok. 26%, podczas gdy na ryn-
ku obligacji w tym czasie mozna byto
uzyskaé roéwniez dwucyfrowg stope
zwrotu (Wykres nr 1).

Na krajowym rynku akcji za najwieksze
rozczarowanie nalezy uznac branze bu-
dowlana, w szczegdlnosci spotke PBG,
ktéra mimo nadziei inwestoréw i branzy
budowlanej nie sprostata obcigzeniom,
na jakie narazita sie podejmujgc wyzwa-
nia w infrastrukturze drogowej. Oliwy do
ognia dodaty takze problemy w relacjach

nie tylko byt lokomotywa polskiej gietdy,
zyskujgc w ciggu roku prawie 114%, ale
réwniez wzrost ponad dwukrotnie w sto-
sunku do swoich odpowiednikéw zagra-
nicznych, dodatkowo wypfacajgc inwe-
storom sowitg dywidende.

Na rynku dtugu niezwykle mitym zasko-
czeniem dla inwestoréw byt spadek ren-
townosci polskich papieréw dtuznych do
najnizszych pozioméw w historii. Naj-
wiekszy zwrot mozna bylo uzyskaé na

obligacjach charakteryzujgcych sie wy-
sokim duration. Polskie 10-letnie obliga-
cje skarbowe rozpoczynaty rok na pozio-
mie 5,90%, aby zakonczy¢é go ponizej
poziomu 3,70%, co np. dla obligacji
DS1021 przektada sie na stope zwrotu z
czesci kapitatowej w wysokosci prawie
21% oraz wyptaty rocznego kuponu.

Jednym z najwiekszych performeréw na
Swiecie jezeli chodzi o rynek FX w 2012
roku byt polski ztoty, ktéry wyprzedzit

Wykres nr 1: 10-letnie obligacje skarbowe vs WIG.
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Zrédfo: Opracowanie wlasne na podstawie Reuters.

Wykres nr 2: Zmiany cen wybranych surowcéw w stosunku do poczatku 2012 roku.
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czeniem jest dynamiczny wzrost polskie-
go blue chip, jakim jest KGHM. Pomimo
niewielkich wzrostéw cen miedzi KGHM

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Reuters.
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Wykres nr 3: Indeks nastrojow gospodarczych w strefie euro vs PMI.
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migdzy innymi wegierskiego forinta oraz
meksykanskie peso, umacniajgc sie w
stosunku do dolara o ponad 10%. Umoc-
nieniu sie polskiej waluty sprzyjata po-
prawiajgca sie sytuacja w rachunku bie-
zacym oraz naptyw inwestycji bezpo-
srednich. Cho¢ aprecjacja krajowej walu-
ty raczej byta spodziewana, to chyba nie
na takg skale, co byto w pewnym stopniu
rozczarowaniem dla eksporteréw, ktéorym

w przypadku braku hedging-u topniaty
zyski. Z drugiej strony na pewno byto to
mite zaskoczenie dla kredytobiorcow
posiadajgcych pozyczki w walutach ob-
cych oraz importeréw, ktérym znacznie
spadty koszty.

Na rynku surowcéw najwiekszym zasko-
czeniem w roku 2012 okazata sie hossa
surowcéw rolnych. W wyniku niskich

W jakim miejscu jestesmy,

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

zapasOw i ogromnej suszy w Stanach
Zjednoczonych i innych krajach ceny
surowcéw rolnych poszly znaczaco w
gore. W 2012 roku zanotowano réwniez
,hiewielkie” jednocyfrowe wzrosty cen
ztota i srebra, co mogto zostaé uznane
za rozczarowanie przez inwestorow li-
czacych na dalsze dynamiczne wzrosty
cen metali szlachetnych.

W najblizszym czasie wiele kwestii,
ktore spedzaty sen z powiek inwesto-
rom w 2012 roku nadal pozostaje ak-
tualnych. Dalsza stymulacja ze strony
polityki pienieznej, niepewnosé, co do
klifu fiskalnego w USA oraz tymczasowo
rozwigzane problemy zadtuzenia w Eu-
ropie beda jednymi z kluczowych wyda-
rzen przyczyniajgcych sie do utrzymania
podwyzszonej zmiennosci cen poszcze-
golnych klas aktywow rowniez w 2013
roku.

Michat Karewicz
Analityk Akgji

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

czyli najwazniejsze fakty o biezgcej sytuacji makroekonomicznej

Niedawno rozpoczety 2013 rok, be-
dzie pod wieloma wzgledami rokiem
przelomowym. Okaze sie bowiem, czy
powrét globalnej gospodarki na $ciezke
wzrostu ma charakter wystarczajgco
trwaty, aby wesprze¢ rynki finansowe.
Nowy rok rozpoczat sie w znacznie ko-
rzystniejszym otoczeniu politycznym niz
jego poprzednik. Przede wszystkim ma-
my bowiem zazegnane problemy w stre-
fie euro. Niestety, nie sg one rozwigza-
ne, nie sposob jednak oczekiwaé rozwia-
zania gtebokich strukturalnych niedosko-
natosci w ciggu roku czy dwoch. Euro-
pejski Bank Centralny jest w stanie kupi¢

czas, nie moze natomiast usungc przy-
czyn lezacych u zrodet probleméw euro-
landu. Nie zmienia to faktu, iz rynki
finansowe ponownie zaczely zwracaé
uwage na stan gospodarki, a nie tylko
na wyptacalnosé
rzgdow. Uruchomiony przez EBC pro-
gram OMT (Outright Market Transac-
tions), cho¢ do tej pory nie musiat by¢
wykorzystany, samym swoim istnieniem
sprawit, iz rentownosci obligacji zagrozo-
nych krajdw spadty bardzo znaczaco,
zas inwestorzy uspokoili sie, wiedzac, ze
rynek moze liczyé na zdecydowane
wsparcie.

poszczegdinych

Gospodarka wspolnego obszaru waluto-
wego, jak sie wydaje, okres najsilniejsze-
go pogarszania sie koniunktury ma juz
za sobg. Cho¢ w warunkach ostroznej
polityki fiskalnej duze wzrosty PKB sg
wykluczone, ozywienie najwiekszych
europejskich gospodarek stworzy lepsze
perspektywy dla poprawy wyceny spoétek
z tych rynkéw. Sg zresztg wsérdd nich
takie, zwtaszcza wchodzgce w skiad
indeksu DAX, ktére catkiem niezle pora-
dzity sobie w warunkach kryzysu, a to
dzieki wykorzystaniu rynkéw eksporto-
wych. Pozwolito im to korzysta¢ ze wzro-
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stu globalnego PKB, ktéry wyniesie za-
pewne okoto 4% w tym roku.

Gospodarka amerykanska po raz kolejny
udowodnita swojg site, unikajac recesji.
Co wiecej, wiele wskazuje na to, iz takze
w nastepnych latach bedzie rosta i to
znacznie szybciej niz europejska. Co
prawda, zadtuzenie publiczne, tak bole-
sne dla Europy, jest ogromne, jednak
Stany Zjednoczone nie majg i nie beda
miaty wiekszych probleméw z finanso-
waniem swoich potrzeb pozyczkowych.
Treasuries (obligacje skarbowe) ucho-
dzg bowiem za jedno z najbezpieczniej-
szych aktywéw. Co wiecej, poprawie
ulega bilans handlu zagranicznego naj-

Inwestorzy zapewne zastanawiajg sie,
czy uda sie powtérzy¢ dobrg passe pol-
skich obligacji skarbowych w 2013 roku.
W poprzednim roku indeks polskich obli-
gacji skarbowych przynidst stope zwrotu
rzedu 14%. Skad az tak dobry wynik? Na
az tak dobry wynik ztozyto sie kilka czyn-
nikow.

Historycznie...

Po pierwsze, ostatni kryzys przewar-
tosciowatl pojecie inwestycji bez ryzy-
ka. Inwestorzy od poczatku roku poszu-
kiwali ryzykownych i Zle wycenionych
inwestycji. Polskie obligacje na tym tle
mogty dobrze wypada¢: Polska to kraj z
przyzwoitym wzrostem gospodarczym
(na tle ogdélnej mizerii), wskaznikami
zadtuzenia pod kontrolg, dodatnig realng

wiekszej gospodarki $wiata, co niweluje
presje na ostabienie dolara i utatwia po-
zyskiwanie finansowania.

Zupetnie inna sytuacja panuje na szero-
ko rozumianych rynkach wschodzacych,
zwilaszcza tych w Azji. Niepokojgce obni-
zenie dynamiki chinskiej gospodarki
oznaczato spadek tempa wzrostu PKB
do 6%, poziomu niedostgpnego dla
wigkszo$ci krajéw. Poniewaz gospodarki
te stajg sie coraz wigkszym importerem
dobr konsumpcyjnych i luksusowych,
dobrze wrézy to krajom rozwinietym,
ktére majg w tym zakresie spory poten-
cjat.

Polska gospodarka wykazata sie podzi-
wu godng odpornoscig na kryzys, po-
dobnie jak w 2009 roku. Spowolnienie
dosiegto jednak takze naszego kraju,
tyle ze ze sporym opdznieniem i znacz-
nie fagodniej. Z catg pewnoscig duze
znaczenie miaty ogromne inwestycje
infrastrukturalne prowadzone w zwigzku
z Euro2012. Wygasniecie tego impulsu
w drugiej pofowie roku doprowadzito do
zatamania wskaznikdw gospodarczych.

rentownoscig obligacji i wysokim histo-
rycznie spreadem chociazby w stosunku
do niemieckich Bundéw.

Po drugie, dane naptywajace z pol-
skiej gospodarki w kolejnych miesia-
cach roku unaocznity inwestorom, ze
skala spowolnienia gospodarczego
oraz obnizek stéop procentowych mo-
ze by¢ wieksza niz do tej pory sadzili.
Nizsze oczekiwania inflacyjne oraz niz-
sze stopy procentowe sprawity, ze diugo-
terminowe obligacje skarbowe staty sie
poszukiwang lokatg.

Po trzecie, odwazne deklaracje preze-
sa EBC w sprawie przysziosci strefy
Euro sprawitly, ze inwestorzy przestali
gra¢ przeciwko EBC, a rentownosci
obligacji skarbowych peryferyjnych
panstw strefy Euro zaczety silnie spa-
daé. Na tym trendzie zyskaty wszystkie

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Poniewaz polska gospodarka jest bardzo
mocno  skorelowana z  niemiecka
(znacznie bardziej niz z resztg strefy
euro), wyjscie naszego zachodniego
sgsiada z recesji, co nastgpi w tym lub
nastepnym kwartale, bedzie czynnikiem
pomagajgcym w powrocie do wzrostow
PKB powyzej 3%.

Obecna sytuacje makroekonomiczna,
cho¢ rézni sie ona w zaleznosci od
regionu, mozna w skrécie uja¢ jako
»najgorsze mamy za sobg”. Dopoki
uczestnicy rynkow finansowych bedg w
tej kwestii zgodni, mozemy liczy¢é na
kolejny dobry rok dla inwestoréw. Funda-
menty sg solidne.

Grzegorz Zatryb
Gtéwny Strateg

SKARBIEC Holding Sp. z o.0.

Polskie obligacje skarbowe - szalenstwo czy moze trwaty trend?

ryzykowne aktywa, w tym polskie obliga-
cje.

Co dalej?

No dobrze, historie fatwo po fakcie zin-
terpretowac, ale kazdy chciatby wiedzie¢
co dalej?

Zwrocmy uwage na kilka faktow. Obecne
rentownosci polskich obligacji skarbo-
wych sg najnizsze w historii (Wykres nr
2). To zapewne element ryzyka dla stép
zwrotu w przysziosci. Z drugiej strony,
spread pomiedzy polskimi i niemieckimi
obligacjami jest na srednim poziomie z
ostatnich lat (Wykres nr 1). Przed kryzy-
sem spread byt duzo nizszy, wiec mozli-
we jest jego dalsze zawezanie przy zato-
zeniu, ze sytuacja na rynkach finanso-
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Wykres nr 1: Spread pomigdzy rentownoscig polskich i niemieckich 10-letnich obliga-

cji skarbowych

©6)

2,50
!

A

0,00 T T T
2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013

Zrédio: Reuters.

Wykres nr 2: Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
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wych sie dalej normalizuje. Druga strona
spreadu to rentownos¢ niemieckich bun-
doéw. Spread moze zawezi¢ sie tez z
powodu wzrostu rentownosci niemiec-
kich obligacji. Rentownosci te sg blisko
rekordowo niskich pozioméw z ostatnich
lat. Sg one tak nisko, gdyz inwestorzy

poszukujg przede wszystkim bezpie-
czenstwa dla swoich inwestycji i dodat-
kowo stabo oceniajg perspektywy wzro-
stu gospodarczego strefy Euro. Oznacza
to, ze w ich opinii stopy procentowe po-
zostang przez dtugi czas na niskim po-
ziomie, gdyz brak jest presiji inflacyjnej.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Dla dalszego zachowania si¢ polskich
obligacji skarbowych najwiekszy
wplyw bedzie wlasnie miato postrze-
ganie przez inwestorow perspektyw
wzrostu gospodarczego i zwigzanych
z tym napie¢ inflacyjnych w strefie
Euro oraz w Polsce. O ile wzrost ten
utrzyma sie na niskim poziomie, obecne
rentowno$ci majg szanse sie utrzymac
lub nawet lekko spasc. Nie powinien to
by¢ jednak spadek poréwnywalny z tym,
co wydarzyto sie w 2012 roku.

Potencjalnie negatywne scenariusze dla
polskich obligacji skarbowych to silne
ozywienie gospodarcze podwazajgce
scenariusz silnych obnizek stop procen-
towych lub recesja wywotujaca kryzys
fiskalny.

Osobiscie najbardziej wierze w scena-
riusz neutralny dla polskich obligacji
skarbowych. Mysle, Zze rentowno$ci
majg szanse utrzymac sie na stosunko-
wo niskich poziomach, raczej nie powin-
ny silnie spada¢. Oczekiwatbym duzo
wiekszej zmienno$ci niz to miato miejsce
w ubiegtym roku i jednocyfrowej stopy
zwrotu.

Odpowiadajgc na pytanie postawione w
tytule artykutu: obecnej sytuacji na rynku
polskich obligacji skarbowych nie na-
zwatbym ani szalenstwem, ani trwatym
trendem. Nie jest to szalenstwo, gdyz
spread w stosunku do niemieckich bun-
dow jest na srednim poziomie. Nie jest to
tez trwaty trend, gdyz gdyby miat sie
utrzymac, rentownosci polskich obligacji
pod koniec roku bytyby na poziomie nie-
mieckich, co chyba nie bytoby racjonal-
ne.

Leszek Auda
CIO, Cztonek Zarzadu AXA TFI
Gtéwny Ekonomista grupy AXA w Polsce

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Przetom roku bardzo korzystny dla akcji

Zaskoczenia na przetomie roku nie byto.
Politycy amerykanscy musieli si¢ porozu-
mie¢ i z klifu fiskalnego zrobit sie niewiel-
ki pagérek. Reakcja rynkow akcji byta
bardziej niz oczywista. Wall Street miata
na przetomie roku najlepszy tydzien od
ponad dwunastu miesiecy. Indeks S&P
500 doszedt do poziomu najwyzszego od
2007 roku. Do porozumienia w sprawie
rozwigzania problemu klifu doszedt prze-
tom roku, co bardzo czesto sprzyja by-
kom. Juz 8 stycznia rozpoczynat sie se-
zon raportow kwartalnych amerykan-
skich spotek, co tez najczesciej sprzyja
posiadaczom akgc;ji.

Po sezonie wynikéw, w koncéwce
stycznia, kierownice powinny przejaé
niedzwiedzie. Amerykanskie porozumie-
nie polityczne dotyczyto tylko podatkdw.
Sprawa ograniczenia wydatkéw zostata
przesunieta o dwa miesigce, kiedy to
spotka sie z koniecznoscig podniesienia
limitu zadluzenia USA. Pamietamy, co
dziato sie na rynkach zawsze wtedy,
kiedy politycy walczyli o zwiekszenie

tego limitu. Ostatnio doszlo nawet do
obnizenia z tego powodu ratingu USA.

Na razie gracze wolg o tym nie pamietaé
i zaktada¢, ze i ten problem zostanie
bezbole$nie rozwigzany. Ja tez zakla-
dam, ze zostanie rozwigzany, ale pro-
ces dochodzenia do porozumienia
bedzie doskonalym okresem dla zrea-
lizowania czesci zyskow. Nie mozna
przeciez zaktadac¢, ze amerykanscy poli-
tycy (szczegolnie Tea Party, odtam Re-
publikanow) poddadzg sie bez protestéw
dyktatowi prezydenta Baracka Obamy.

Pamieta¢ tez trzeba, ze 24-25 lutego we
Wioszech odbedg sie wybory parlamen-
tarne. Profesor Mario Monti, obecny pre-
mier, ktéry ztozyt dymisje, weZzmie w nich
udziat stojgc na czele dos¢ dziwnej koali-
cji. Na poczatku, po jej powstaniu miata
ponad 20 procent poparcia. W chwili
pisania komentarza stopniato do okoto
15-procentowego. Nawet gdyby Mario
Monti dostat rzeczywiscie poparcie tylu
Wiochow, to i tak premierem nie zosta-
nie. Mogg tez wzrosnagé¢ napiecia przed
planowanym na luty szczytem UE w
sprawie perspektywy budzetowej na lata
2014-2020.

Czy spadki kursu EUR/USD na przeto-
mie roku to byt sygnat tego, ze rosng
obawy? Wedtug mnie tak nie byto. Po
prostu na tym rynku po osiggnieciu poro-
zumienia politycznego w USA doszto do
realizacji zyskéw. Do realizacji zyskéw
doszto tez na rynku ztota. Duzo silniejsze

sg ropa i miedz, na ktérych wida¢ juz
sygnaty kupna. Nic dziwnego, skoro pu-
blikowane w USA i Chinach (ale nie w
Europie) dane makro sg coraz lepsze.

Ztoto wyglada coraz gorzej. Na tyle
gorzej, ze trzeba bylo zrezygnowac z
sygnatu kupna po wybiciu z proporca
i zamieni¢ ten proporzec na trwajaca
juz 16 miesiecy flage (trend spadko-
wy). Jesli jednak pamieta sie o tym, ze
(wykres) ta flaga rysowana jest po 9 let-
niej hossie, w ktorej ztoto zdrozato ponad
siedmiokrotnie, to nalezy przyja¢, ze jest
to po prostu przerwa w trendzie wzrosto-
wym. Szkodzg ztotu wcale nie wypowie-
dzi cztonkéw Fed (jak twierdzi wielu ana-
litykow), a tylko i wylgcznie to, ze coraz
wiecej kapitatéw przesiada sie w akcje.

Jak wida¢, nawet jesli na przetomie
stycznia i lutego dojdzie do zapowia-
danej przeze mnie korekty, to nie be-
dzie to koniec hossy. Przerwa¢ jg w
nadchodzgcym okresie moze chyba tylko
atak lzraela na Iran. To przez caty rok
bedzie powaznym czynnikiem ryzyka.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Debiutancki dotek

Pierwsze miesigce nowego roku zawsze
sprzyjajg réznym podsumowaniom oraz
prognozom na nowy rok. Réwniez i ja
chciatbym podsumowa¢ miniony rok,
jednak wytacznie pod katem debiutow
gietdowych, ktére jeszcze do niedawna

stanowity niemal pewny sposéb na dwu-
cyfrowg stope zwrotu z inwestycji.

W 2012 roku na GPW zadebiutowato
19 nowych spotek, z czego tylko 12
potaczyto ten fakt ze sprzedaza akcji
w ramach IPO, a tylko 10 podmiotow

wyemitowato nowe akcje. Jedli wiec
bra¢ pod uwage wytgcznie liczbe gietdo-
wych debiutéw, byt to najgorszy rok od
2009 roku, a gdyby poming¢ ten rok de-
biutanckiej zapasci, 2012 rok bytby naj-
gorszym okresem od ponad 7 lat.

V4 Xelion
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Powoddéw, dla ktérych spotki tak sku-
tecznie omijaty gietdowy parkiet, byto
kilka, jednak nie ma watpliwosci, ze naj-
wazniejszym z nich byla panujgca na
rynku koniunktura. Indeks WIG wzrést co
prawda w minionym roku o ponad 26
proc., jednak nastroje dalekie byty od
panujagcych w hossie. O ile poczatek
roku rzeczywiscie byt optymistyczny
(gtéwnie za sprawg operacji LTRO), to w
kolejnych miesigcach nasility sie nieko-
rzystne informacje ze strefy euro. Sprze-
daz spotki w takich warunkach nie jest
tatwym zadaniem, gdyz wiekszos¢ inwe-
storow poszukuje bezpieczehstwa, a
kupowanie spétki bez gietdowej prze-
sztosci do takich nie nalezy. Z tego po-
wodu Ministerstwo Skarbu Panstwa za-
wiesito oferte Polskiego Holdingu Nieru-
chomosci (debiut najprawdopodobniej
juz w lutym 2013r.), a cze$¢ spotek po-
stanowito przesungé debiut na blizej
nieokreslony czas (np. Grupa 02).

Pomimo niekorzystnych warunkéw
gieldowych (zwtaszcza w drugim i
trzecim kwartale) znalazly sie spotki
chcace pozyskac kapitat z gietdy.

Sposréd tych firm, ktére zdecydowaly sie
na debiut na GPW, zdecydowana wiegk-
szo$¢ pozwolita zarobi¢ inwestorom za-
pisujgcym sie na akcje. Niekwestionowa-
nym liderem pod wzgledem stopy zwrotu
na pierwszej sesji byta Czerwona Toreb-
ka, ktorej PDA wzrosty o ponad 66 proc.
Zadowoleni mogli by¢ réwniez akcjona-
riusze Work Service (wzrost o 29,5
proc.), a nawet Alior Banku (+6,84
proc.), najwiekszej w historii warszaw-
skiej gietdy prywatnej oferty. Warto jed-
nak podkresli¢, ze duza czes¢ ofert pu-
blicznych w ostatecznym rozrachunku
sprzedawana byta z duzym dyskontem,
co znacznie ufatwiato zwyzki na pierw-
szej sesji gietdowej. Te jednak nie
wszystkim sie udaty. Najwiekszym roz-
czarowaniem okazat sie debiut Vantage
Development. Spétka w pierwszym dniu
handlu stracita na wartosci ponad 61
proc. Jednak nalezy tu zaznaczy¢, ze
oferta skierowana byta tylko do akcjona-
riuszy Impela.

O ile sam debiut jest dla inwestoréw
niezwykle istotny, to zdecydowanie
wiecej o nowych spétkach méwi ich
pozniejsza historia. Jesli spojrze¢ na
stope zwrotu kazdej nowej spotki od dnia

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

jej debiutu do 8 stycznia 2013 roku, to
mozna stwierdzi¢, ze pierwsze notowa-
nia nie zawsze oddajg prawdziwg atrak-
cyjno$¢ danego waloru. Najwiekszym
pozytywnym zaskoczeniem bez watpie-
nia sg akcje PCC Exol, ktére w niecate
pot roku wzrosty o ponad 200 proc. Nie-
zwykle korzystnie prezentujg sie rowniez
akcje jedynej prywatyzowanej w 2012 r.
przez Skarb Panstwa spotki, czyli ZE
PAK. Po nienajlepszych doswiadcze-
niach z ostatnimi prywatyzacjami (JSW,

Tabela nr 1
Cena na Stopa zwro-
. Data debiu- | Wartos¢ nowej Wartos¢ ofer- | Cena emisyj- | zamkniecie iz ZWro- | 4, od dnia
Lp. Spétka o . tu na pierw- .
tu emisji(zt) ty (z4) na (z4) w dniu de- szei sesii debiutu
biutu (zf) 1sesit ] (08.01.2013)
1| Czerwona Torebka | 28.12.2012 18 823 945,00 | 18 823 945,00 7.00 7 11,64 7 66,29% 60,00%
2 [ Work Service 26.04.2012 30707 286,00 | 30 707 286,00 6,00 24 777 A 29,50% 4,50%
3| Bowim 25.01.2012 0 0 8,50 71 10,50 A 23,53% 750,71%
4 | GET Bank 20.01.2012 0 0 1.33 4 1.56 71 17,29% 33,83%
5 | PCC Exol 03.08.2012 12806 127,99 | 12 806 127,99 1,20 2t 1,40 2t 8,53% 202,33%
6 | Alior Bank 14.12.2012 700 000 014,00 2 02281 (1)8 57,00 2t 60,90 zt 6,84% 12,28%
7 | AB Inter Rao 18.12.2012 0] 96680000,00| 2417 A 25.75 71 6,50% 7,00%
8 | SOLAR Company | 19.04.2012 156 000 000,00 1O, 13,002 13,84 7t 6,46% -56,54%
9| KDM Shipping 09.08.2012 25790 400,00 | 25790 400,00 | 3240 A 33.00 4 1,85% 19,14%
10| Exillon Energy 29.10.2012 0 0 7.36 7 7.40 2 0,54% 5,30%
1| Mex Polska 25.05.2012 70 000 000,00 | 10000 000,00 | 10,00 F 10,05 0,50% -80,50%
12| MO-BRUK* 25.04.2012 0 0] 99,00 # 99,00 74 0,00% 49,49%
13| Grupa Nokaut 14.03.2012 20400 000,00 | 31 194 000,00 | 12,00 ¥ 11.01 o 0,75% 47,02%
14 | zE PAK 30.10.2012 0 6280538 26,20 74 25,90 74 1,15% 16,03%
15| Voxel® 23.10.2012 0 0| 1556 15.06 74 3,28% 12,40%
16 ﬁ;’t\gi’r’i:emy Infor- | 58 052012 96 309 862,00 | 96 309 862,00 2,65 2t 217 2t -18,11% -49,06%
(7 || Vi e 26.03.2012 145 562 270,00 les s 4722 1,812t -61,65% -70,97%
lopment 849,00
8 | KRKA 11.04.2012 0 0 : 210,00 24 : :
19 | Lairy Mountain 15.10.2012 0 0 ; 179,00 zt ; ;
Resorts

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie www.gpw.pl.
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Tauron) inwestorzy indywidualni niezwy-
kle chtodno podchodzili do tego debiutu.
Ostatecznie akcje zostaly sprzedane ze
sporym dyskontem, a pojawiajgce sie
kolejne pozytywne rekomendacje biur
maklerskich spowodowaly, ze spdika
znalazla sie w wyraznym trendzie wzro-
stowym. Z drugiej strony, wskaza¢ moz-
na réwniez firmy, ktére po dobrym debiu-
cie, w pdzniejszym okresie mocno straci-
ty na wartosci (SOLAR). W tym przypad-
ku wyprzedaz zwigzana byla jednak z
podejrzeniami TFIl, ze wczes$niejsze do-
bre wyniki finansowe spdtki bylty efektem
manipulacji.

Koniunktura na rynku gietdowym nie
zachecata réwniez zagranicznych spotek
do debiutowania na sSwiatowych giet-
dach. Wedtug firmy analitycznej Dealo-
gic na rynku amerykanskim z gietdowych
planéw w 2012 roku zrezygnowato 178
spotek z 437, kidre poczatkowo takie
checi deklarowaty. Na rynku amerykan-
skim wydarzeniem minionego roku byt
debiut Facebooka, ktéry w mediach
okreslany byt jako najwazniejsze wyda-
rzenie od debiutu Google'a w 2004 r.
Sam debiut wypadt neutralnie (akcje
zyskaty minimalnie), jednak pdzniej ak-
cje szybko stracity nawet 50 proc. swojej

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Nie ulega watpliwosci, ze generalnie
IPO to duze ryzyko. Inwestorzy zapisu-
jac sie na akcje danej spotki nie znajg jej
dokfadnej historii finansowej, prognozy
sg czesto nieweryfikowalne, a publiko-
wane w prospektach wyniki finansowe
mogg odbiega¢ od stanu faktycznego.
Pomimo tych wszystkich niedogodno-
$ci udzial w debiutach gietldowych
moze stanowi¢ niezlg strategie inwe-
stycyjna. Na zaledwie jednej sesji moz-
na bowiem uzyska¢ dwucyfrowg stope
zwrotu, ale réwnie czesto stopa zwrotu
moze by¢ ujemna. Dlatego niezmienia-
nie wazna jest wycena spofki i odniesie-
nie jej do panujgcej koniunktury rynko-
wej. O ile w czasie hossy, kiedy wiek-
szo0s¢ akcji rozchodzi sie na pniu ryzyko
ujemnej stopy zwrotu jest rzeczywiscie
mniejsze, to w czasach gdy na rynku
panuje trend boczny lub spadkowy cena
akcji powinna uwzglednia¢ realne przy-
szte wyniki oraz posiada¢ spore dyskon-
to do spodziewanej przysziej wartosci
spoiki.

Pawet Mielcarek
Analityk
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wartosci.

Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogol-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spodtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone z rzetelnoscig i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

Wtasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0., ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa, www.xelion.pl
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