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Szanowni Czytelnicy,

Zbliza sie koniec pierwszego kwartatu 2012 r., a zapewne wielu z nas nadal zastana-

wia sie, w jakim kierunku podazy Swiat inwestycji w najblizszych miesigcach. Co

dalej z kryzysem zadtuzeniowym? Czy poczatkowo roczne wzrosty beda kontynu-

owane? Na tego typu i inne pytania postarajg sie odpowiedzie¢ eksperci rynkéw

finansowych.

Zachecamy do lektury!

Rok obligacji za nami i co dalej?

Miniony rok mozemy bez watpienia nazwacé
rokiem obligacji. Ostatnia odstona kryzysu
finansowego koncentrowata sie wokét proble-
mow zwigzanych z nadmiernym zadtuzeniem
na poziomie poszczegdlnych panstw. Rynki
finansowe poruszaty sie w takt doniesien z
zagrozonej niewyptacalnoscia Grecji, a infor-
macje o udanych badZ nieudanych aukcjach
obligacji poszczegdlnych krajow strefy euro
determinowaty zmiany gtéwnych indekséw
gietdowych. Na rynku bardzo wyraznie zaryso-
wat sie podziat na ,bezpieczne” obligacje,
stanowigce schronienie w niepewnych cza-
sach (tak zwane ,safe heaven”), oraz
»ryzykowne” papiery dtuine, ktére byly nie-

pozadane w portfelach inwestorow.

Pierwsza grupa obligacji to przede wszystkim
amerykanskie i niemieckie papiery dtuzne. W
obliczu globalnej awersji do ryzyka, inwestorzy
poszukujacy bezpiecznego miejsca dla swoich
kapitatow, lokowali srodki w obligacje panstw
o relatywnie najlepszej sytuacji gospodarcze;.
Naturalnym wyborem byty obligacje Standw
Zjednoczonych, ktérych obraz makroekono-
miczny ulegt widocznej poprawie, a ceny obli-
gacji byty wspierane przez zakupy banku cen-
tralnego. W strefie euro zdecydowanym lide-

rem byty Niemcy, ktére przejety stery Unii Eu-

ropejskiej, decydujac o programach pomoco-
wych dla zagrozonych panstw oraz przysztosci
wspodlnej waluty. W wyniku wzmozonych zaku-
pow, w skali catego 2011 roku, indeks obligacji
amerykanskich, obliczany przez Citigroup,
wzrést o 9,61%, a indeks obligacji niemieckich
09,60%.

Dzieki fundamentalnemu podejsciu inwesto-
row do inwestycji w obligacje, ubiegty rok byt
bardzo dobry dla polskich obligacji skarbo-
wych. JesteSmy jednym z najmniej obcigzo-
nych dtugami panstw w Europie, a konstytu-
cyjny limit zadtuzenia do PKB na poziomie
60% w potaczeniu z relatywnie wysokim wzro-
stem gospodarczym i stabilnoscig polityczng,
skutecznie zachecit inwestoréow do zakupow
naszych obligacji. W 2011 roku inwestorzy
zagraniczni kupili polskie obligacje za prawie
28 mld PLN, skupiajgc w swoich rekach prawie
30% naszego zadtuzenia. Caty rynek obligacji
skarbowych, mierzony indeksem Citigroup,

zyskat w minionym roku 6,04%.

Druga grupa obligacji, to papiery dtuine
panstw, ktorych biezgca sytuacja, badi tez
perspektywy makroekonomiczne, rodzg oba-
wy o mozliwos¢ przysztej obstugi ich zadtuze-
nia. Niechlubnym liderem tej grupy jest Grecja,

ktora praktycznie zbankrutowata, a jej funkcjo-
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nowanie opiera sie wytgcznie o pozyczki
miedzynarodowe. Zaufanie inwestorow
nadwyrezyty takze Wtochy, trzecia gospo-
darka UE, ktérej zadtuzenie do PKB zblizy-
to sie do 120%, a zapowiadane reformy
pozostaty tylko na papierze. Inwestoréw
zaniepokoity tez problemy pozostatych
panstw peryferyjnych strefy euro, gtéw-
nie Portugalii, a takze Hiszpanii i Irlandii,
ktére nie spieszg sie z reforma swoich
finanséw. W efekcie obligacje greckie
stracity ponad 60% w ubiegtym roku, a

papiery dtuzne Portugalii ponad 22%.

Poczatek 2012 przyniost zdecydowana
zmiane postrzegania ryzyka przez rynki
finansowe. Dotychczasowe obawy o
przysztos¢ strefy euro i wpltyw kryzysu
zadtuzeniowego na globalny wzrost go-
spodarczy zostaty rozwiane przez dyna-
miczne zwyiki praktycznie wszystkich
klas aktywéw. Poprawe sentymentu wy-

wotaty przeprowadzone przez Europejski

Bank Centralny (ECB) operacje LTRO
(Long-Term Refinancing Operation), czyli
nisko oprocentowane trzyletnie pozyczki
dla bankéw komercyjnych. Prawie 500
mld EUR dodatkowej ptynnosci rozlato sie
po rynkach finansowych, powodujac dy-
namiczne wzrosty, zwifaszcza obligacji
skarbowych. Co ciekawe, za wyjatkiem
Grecji, najbardziej zyskaty te obligacje,

ktore mocno spadaty w ubiegtym roku.

Wydaje sie, iz caty biezgcy rok pozostanie
pod wptywem operacji ptynnosciowych.
29 lutego ECB przeprowadzit druga ture
LTRO, ktdra, cho¢ nieznacznie, byta wiek-
sza od poprzedniej. Jezeli dodatkowa
ptynnos¢ nadal bedzie sprzyjaé¢ wzrosto-
wi sktonnosci do ryzyka, to obligacje
amerykanskie i niemieckie moga ulec
przecenie w biezacym roku. Ucieczka od
ryzyka doprowadzita ceny tych papieréow
dtuznych do historycznych maksimoéw,

ktére na dtuzszag mete wydajg sie nie do

Citigroup Portugal Government Bond Index

utrzymania. Na wykresach formujg sie
kilkumiesieczne formacje szczytowe, jed-
noznacznie sugerujgce zmiane trendu. W
tej sytuacji lepiej skoncentrowaé¢ uwage
na obligacjach panstw, ktére oferujg lep-
sze rentowosci, a ich sytuacja makroeko-
nomiczna nie budzi wiekszych zastrzezen.
Do tej grupy mozna zaliczy¢ nasze obliga-
cje skarbowe, ktére od poczatku roku
cieszg sie niestabngcym zainteresowa-
niem. Silne fundamenty i umacniajaca sie
ztotéwka powinny sprzyjaé dalszym zaku-
pom, zwiaszcza przez inwestoréw zagra-
nicznych, jednakze ciezko bedzie powto-

rzy¢ ubiegtoroczny wynik.

Marek Kuczalski

Zarzadzajacy Funduszami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska SA
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Polskie czy zagraniczne papiery diuzne?

Ktory rynek jest bardziej atrakcyjny w perspektywie najblizszych miesiecy?

Polskie obligacje, podobnie jak polskie
akcje od kilku kwartatow podazaja w
tym samym kierunku — gdy nastepujg
zawirowania na rynkach akcji, powodu-
jac ich spadek, réwniez obligacje zacho-
wujg sie podobnie. Wowczas ich ceny
rowniez spadajg, powodujac wzrost ren-
townosci. Z punktu widzenia klienta,
ktory posiada jednostki funduszu inwe-
stujgcego w papiery dtuzne, istotne jest
wiasnie to, czy cena tych papieréw ro-
$nie, a nie to, czy rosnie rentownosc
(dlatego, ze s3 to miary odwrotnie pro-
porcjonalne do siebie — jezeli jedna
rosnie to druga automatycznie spada).

W ciggu ostatnich 2 miesiecy, rentow-
nos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbo-
wych spadta o 40 punktéw bazowych, z
59 % do 5,5 %, co przetozyto sie na
wzrost cen tych papieréw o ponad 3 %.
Najstabiej wypadty obligacje o termi-
nach zapadalnosci od 1 roku do 3 lat,
rosngc okoto 1% procent. Przetozyto sie
to na wzrost wartosci jednostek fundu-
szy obligacyjnych srednio o 2%. Nalezy w
tym miejscu przypomnieé¢, ze w catym
2011 roku fundusze obligacyjne zarobity
srednio niewiele ponad 5% w skali cate-
go roku. Gdy z tej perspektywy spojrzy-
my na dotychczasowy tegoroczny wynik
(za 1,5 miesigca), to jest on imponujacy.

Czy zatem jest mozliwe, aby fundusze
obligacyjne zyskaty srednio w 2012 roku

ponad 10 %?

Obecna rentownos¢ polskich obligacji
10-letnich (5,5 %) to moim zdaniem dos¢
niski poziom. W styczniu moglismy zaob-
serwowac gwattowne spadki rentowno-
Sci praktycznie na wszystkich rynkach, a
szczegblnie w krajach zaliczanych do
tzw. rynkow wschodzacych. Wydaje sie,
ze jest to reakcja rynkéw na program
banku

europejskiego centralnego

(LTRO), ktéry oferuje bankom tanie (1

%) finansowanie na 3 lata. Ten tani pie-
nigdz poptynat na rynki w poszukiwaniu
rentownosci.

Aby zobrazowac skale i tempo umocnie-
nia obligacji na Swiecie, wystarczy spoj-
rze¢ na indeks obligacji rzagdowych kra-
jow wschodzacych - JPMorgan GBI - EM
Global Diversified Composite. W ciggu
zaledwie jednego miesigca zyskat on 9%.
Nie mozna wykluczy¢ oczywiscie, ze In-
deks dalej bedzie zyskiwat i osiggnie
nowe maksima. Jednak tempo tego
wzrostu byto tak szybkie, ze dalsza apre-
cjacja jest w najblizszych miesigcach
chyba jednak mato prawdopodobna -
oznaczatoby to, ze problemy z finanso-
waniem na rynkach finansowych s3 za
nami. A tak oczywiscie nie jest.

Ktory rynek obligacji wybrac?

W obecnej sytuacji na tak postawione
pytanie ciezko odpowiedzie¢, bo od
pewnego czasu korelacja pomiedzy tymi
samymi klasami aktywow jest bardzo
silna. To znaczy, ze obligacje drozeja
rownoczesnie we wszystkich krajach.
Dobrze zobrazowane jest to na przykta-
dzie obligacji polskich i wegierskich.
Jeszcze rok wczesniej ta zalezno$¢ nie
byta tak wysoka. Jednak od poczatku
roku oba te rynki zachowujg sie iden-
tycznie. Obserwujemy gwattowny spa-
dek rentownosci zaréwno w Polsce, jak i
na Wegrzech.

Podobny kierunek wykazujg inne klasy
aktywoéw: akcje czy surowce. W sytuacji,
gdy aktywa ryzykowne typu akcje czy
surowce zyskujg rynek finansowy postu-
guje sie terminem ,risk-on”. Lecz tu ma-
my do czynienia z czyms$ wiecej niz ,risk-
on”. Obecnie widzimy pogon za wszelki-
mi klasami aktywow.

Obecnie nalezy nie kierowa¢ sie tylko i
wytacznie sentymentem, ale wazine sg

tez fundamentalne wskazniki makro:
tempo wzrostu PKB, bezrobocie, ptace
czyli to wszystko, co przekfada sie na
potrzeby pozyczkowe danego panstwa i
inflacje, ktorej kierunek jest wyznaczni-
kiem zmian cen obligacji. Spadajgca
inflacja powoduje wzrost cen obligacji,
czyli wzrost wartosci jednostek uczest-
nictwa. Na tle tych wskaznikéw bardzo
dobrze wypada rynek polski, gdzie w
kolejnych miesigcach mozemy mie¢ do
czynienia ze spadkiem tempa wzrostu
cen towardw i ustug (czyli inflacji), co
bedzie istotnym wsparciem dla rynku
dtugu.

Oproécz obligacji skarbowych i funduszy
inwestujgcych w ten segment atrakcyjne
moga byc¢ réwniez fundusze inwestujgce
w obligacje przedsiebiorstw. Nalezy jed-
nak pamieta¢, ze niektére fundusze,
ktére powstaty kilka lat temu mogg mieé
znaczng ekspozycje na instrumenty, kté-
rych emitenci na éwczesne czasy ptacili
wysoki procent, ale w obecnej sytuacji,
gdy jednak spowolnienie gospodarcze w
Europie jest faktem, mogg mieé proble-
my z biezgcym regulowaniem ptatnosci.

Podsumowujac, w perspektywie kilku
miesiecy rekomendowatbym krajowe
fundusze obligacji skarbowych badz obli-
gacji komercyjnych, ale tylko te, ktére
dos¢ rygorystycznie podchodza do jako-
sci emitentéw w portfelu.

Remigiusz Pruszczak

Makler Papieréw Wartosciowych
Dyrektor Sprzedazy

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwesty-

cyjnych S.A.
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Gitowne czynniki odpowiadajgce za wzrosty indeksow w pierwszych miesigcach 2012 r.
Jakie sg szanse na kontynuowanie zwyzek w kolejnych miesigcach...

Kupuj plotki, sprzedawaj fakty. Cho¢
powiedzenie to byto juz powtarzane
wielokrotnie, to jest wecigz aktualne.
Indeksy gietdowe, szczegdlnie w naszym
regionie, znalazty sie na najnizszym po-
ziomie w momencie kulminacji obaw co
do przysztosci strefy EUR. Pierwszy
strach mingt w momencie, gdy Europej-
ski Bank Centralny zdecydowat sie na
wprowadzenie programu LTRO, progra-
mu bedacego faktycznie drukiem pie-
nigdza, takim jak Quantitative Easing w
USA czy Wielkiej Brytanii.

Najwazniejszy w tym wydarzeniu byt nie
sam fakt dodruku pienigdza, ale jego
akceptacja przez Niemcy. Skoro ten kraj
zdecydowat sie na zwiekszenie bilansu
EBC (a co za tym idzie ciezaru, ktory
musiatyby ponie$¢ Niemcy w przypadku
rozpadu strefy EUR), to oznacza to, iz
catkowicie

zrezygnowat z pomystu

opuszczenia strefy EUR.

Teraz, gdy ostatecznie zaakceptowano
plan pomocy dla Grecji, wiemy, ze
znacznie spadfo prawdopodobienstwo
wyijscia tego kraju ze strefy EUR. Nawet
jesli ono nastgpi — odpisy zostaty juz
dokonane i wptyw na rynki finansowe
bedzie nieznaczny. Scenariusz najbar-
dziej optymistyczny dla strefy EUR sie
dokonat, Chiny luzujg polityke monetar-
ng, a w USA widzimy dobre dane z ryn-
ku pracy. Nie ma sie czego obawia¢, a
wiec... nie ma juz kto kupowaé. To sce-
nariusz najbardziej sprzyjajacy nadej-
sciu globalnej korekty.

W miedzyczasie nasz rynek zachowywat
sie dos$¢ stabo. Poczgtkowo winien byt
rzad, ktdry sprezentowat nam wzrost
ryzyka politycznego, zmieniajac co chwi-
la opinie w sprawie podatku od kopalin.
Pdzniej problemem stata sie... sita na-
szego rynku. Prawie 30% indeksu WIG
to sektor bankowy, a ten jest zdecydo-

wanie drozszy niz podobne banki w Eu-
ropie. KGHM meczyt sie z podatkiem,
PGNiG wcigz stara sie o taryfe, a PKN i
Lotos sg zarzadzane jak typowe spotki
panstwowe (nieefektywnie). Jedyne co

mogto dynamicznie rosngé¢, to mate i
srednie spotki, na ktére wptyw decyzji
rzagdowych jest najmniejszy.

Pozostaje jednak pytanie, co do jakosci
spotek najbardziej rosngcych. Dynamiki
cen akcji rzedu ponad 100% wykazaty
spotki dotkniete najwiekszymi proble-
mami z zadtuzeniem, zyskownoscia, nie
ptacace dywidend. Oczywiscie nie mo-
zemy takim spotkom odmowi¢ wzro-
stow. Skoro w poprzednim okresie byty
nielubiane, teraz nalezata sie chwila
oddechu.

Sytuacja ta rodzi jednak pytania co do
trwatosci obecnego ruchu. | choé¢ po-
przednie zdania tego artykutu mogty
sugerowa¢ wyrok negatywny, to jed-
nak tak nie jest. Poprzednio mielismy
do czynienia z podobng sytuacjg w roku
2003. Wéweczas to rynek w okresie od
marca do sierpnia wzrdst ok. 50%, a
spotki staty sie relatywnie dos¢ drogie.
Przez okoto 1,5 roku mozna byto méwic
o trendzie bocznym na indeksie, az we-
szlismy w okres dynamicznych wzro-
stow. Spotki staty sie w 2005 r. tanie,
gdyz wyraznie poprawity sie wyniki fi-
nansowe.

| wtasnie na poprawe wynikéw finanso-
wych trzeba liczy¢, by spodziewac sie
dalszych wzrostéw szerokiego rynku.
Optymizmem moze napawac¢ zwyzka
wskaznikdw PMI na catym swiecie. Glo-
balne poluzowanie polityki monetarnej
powinno poprawi¢ dostepnos¢ kredytu
dla przedsiebiorstw. Potencjalnie nizsza
dynamika cen surowcow powinna skut-
kowac nizszym obcigzeniem kosztami
dla przedsiebiorstw.

Pesymisci twierdzg ze zaciskanie pasa
przez budzety strefy EUR moze zniwe-
czy¢ te nadzieje. A jest wtasnie przeciw-
nie. Wszyscy wiemy, ze pienigdze rozdy-
sponowane przez rzady s3 wydawane
nieefektywnie. Dotacje otrzymuja za-
przyjaznione firmy, podmioty, ktérym
nie chce sie pracowad. Budzety zaktéca-
ja efektywnosc¢ gospodarki rynkowej, a
obcigzenia podatkowe dotykajg tych,
ktorzy uczciwie pracujg. Dziatania kra-
jow strefy EUR sg wiec krokiem w do-
brym kierunku.

Jesli naprawde w strefie EUR udziat sfe-
ry publicznej w gospodarce sie zmniej-
szy, to bedzie to tylko i wytgcznie btogo-
stawienstwem dla gospodarki. Kto wie?
Moze po korekcie, ktéra nas czeka, wej-
dziemy w okres dtuzszej hossy wynikajg-
cej juz z poprawy sytuacji gospodarczej,
a nie ,,odbitki” po bessie.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB

Oddziat w Polsce
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W pierwszych tygodniach 2012 r. odnotowano duze wzrosty matych i srednich spétek.
Jest to poczatek trendu czy skuteczna putapka?

W pierwszych tygodniach biezacego
roku odnotowano istotne wzrosty kur-
sOw akcji wielu mniejszych i $rednich
spotek. Indeks WIG20 zyskat jedynie
9,7%, a wzrost wartosci sSWIG80 wy-
niést az 24% (do 21 lutego biezacego
roku).

Z jednej strony jest to odreagowanie
stabego zachowania sie kurséw akcji z
tego segmentu w roku 2011, kiedy to
sWIG80 stracit ponad 30%, a szeroki
rynek byt ,lepszy” o okoto 10 punktéw
procentowych (WIG stracit wodwczas
20,8%). Kursy akcji wielu mniejszych i
Srednich spotek zostaty mocno przece-
nione, nie w petni uwzgledniajac sytu-
acje fundamentalng tych przedsie-
biorstw. Dynamika wzrostu PKB w pol-
skiej gospodarce utrzymuje sie od wielu
kwartatéw na wysokim poziomie w po-
rownaniu z wieloma krajami Europy
Zachodniej. W catym 2011 roku dynami-
ka wzrostu PKB w Polsce wyniosta po-
nad 4%, a w roku biezgcym i kolejnym
powinna wynies¢ minimum 2,5%. Kryzys
z roku 2009 spowodowat, ze firmy zre-
strukturyzowaty swojg dziatalnos¢, a
lata 2010-2011 nie spowodowaty istot-
nego wzrostu kosztdw ich dziatalnosci.
Oznacza to, ze sytuacja fundamentalna
tych spétek nie pogorszyta sie az tak, jak
nastroje wielu europejskich inwesto-
row. Zyski tych podmiotéw w wielu
przypadkach nie pogarszaty sie, a czesto
byty one zwiekszane, zatem mozna po-
wiedzieé, ze spadek ich kursow w 2011
roku o srednio 30% nie byt w petni uza-
sadniony i bardziej oparty na obawie o
strefe euro i jej problemy. Dodatkowo,
w drugiej potowie 2011 roku czesc¢ in-
westorow instytucjonalnych sprzedawa-
ta akcje srednich i mniejszych spétek na
skutek konwersji $rodkéw z funduszy
akcyjnych i mieszanych w kierunku tych
o charakterze gotéwkowym i obligacyj-
nym. To wszystko spowodowato, ze w

rok 2012 weszliSmy z wycenami wielu
mniejszych i $rednich spétek przy pozio-
mie wskaznika cena do zysku (P/E) oko-
to 6-10 przy dobrej sytuacji fundamen-
talnej tych spotek. Taki poziom wskazni-
ka nalezy ocenié jako atrakcyjny.

Z drugiej strony mamy problemy z za-
dtuzeniem wielu europej-
skich krajow - z Grecja,
Wiochami
Irlandiag na czele. Kraje te

Portugalig, i .
korzystaty przez wiele lat z
relatywnie niskich  stop
procentowych oraz goto-
wosci wielu inwestoréow do
pozyczania srodkow w for-
mie obejmowania kolej-

nych emisji obligacji skar-
bowych. Zadtuzenie osig- &
gneto taki poziom, ze w
okresie dekoniunktury gospodarczej
jego obstuga staje sie duzym obcigze-
niem, szczegdlnie, jesli towarzyszy temu
wzrost rentownosci obligacji, a to oczy-
wiscie ma miejsce w okresach zwiekszo-
nej niepewnosci. Kraje te podejmuja
bardzo powolne dziatania, a politycy
obawiajac sie o spadek poparcia wsréd
wyborcow nie przystepujg do zdecydo-
wanych dziatan, ktére mogtyby spowo-
dowad obnizke deficytéw budzetowych
i ogdlnego zadtuzenia poszczegdlnych
krajéw. Grecja jako jedyna podejmuje
takie dziatania, ale s3 one spdznione i
przeprowadzane przy mocno kurczgcej
sie gospodarce, co tylko poteguje ich
negatywny wptyw.

Nalezy jednakze uwzglednié jeszcze kil-
ka czynnikéw. Oproécz tego, ze na zacho-
wanie sie gietd ma wptyw sytuacja go-
spodarcza, to bardzo wazne sg dziatania
bankow centralnych. Obecnie w Europie
odbywa sie proces analogiczny do quan-
titative easing (QE) przeprowadzonego
wczesniej przez Fed w USA. Europejski
Bank Centralny (EBC) przeprowadza

program LTRO (Long-Term Refinancing
Operations). EBC pozycza Srodki ban-
kom komercyjnym pod zastaw posiada-
nych przez nich aktywow, a pozyczki te
s3 nisko oprocentowane. Rézni sie to
nieco od QE w USA, kiedy to Fed doko-
nywat wykupu obligacji od dziatajgcych
na tamtym rynku bankéw, poprawiajgc
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im ptynnosc¢ i wptywajac na wielkos¢ ich
akcji kredytowej. W Europie sg to po-
zyczki pod zastaw i jezeli wartos$¢ zasta-
wu spadnie ponizej pewnej wartosci
Europejski Bank Centralny moze wnio-
skowac o uzupetnienie zabezpieczenia,
jednakze ostatecznie osiggany cel powi-
nien by¢ podobny. Banki otrzymujg no-
we S$rodki, ktére sg relatywnie nisko
oprocentowane, poprawia sie ich ptyn-
nos$¢, a srodki uzywajg do zakupu obli-
gacji skarbowych poszczegélnych kra-
jow, obnizajgc ich rentownosci. Dziata-
nia te istotnie wspierajg gospodarke.
Rynki mogg spekulowaé¢ o nastepnych
rundach LTRO (najblizsze zaplanowane
jest na 29 lutego).

Nalezy takze pamietac, ze o ile sytuacja
gospodarcza w Europie Zachodniej jest
staba, to duzo lepiej wyglada ona w USA
iw Azji.

Podsumowujac, wyceny mniejszych i
srednich spoétek pozostajg na racjonal-
nym poziomie, majac na uwadze ich
nawet

sytuacje fundamentalng,

uwzgledniajac ostatni wzrost cen akgji.



Wprawdzie problemy zadtuzeniowe
Europy Zachodniej nie zostaty rozwigza-
ne i mogg do nas wréci¢ ze zdwojong
sitg, to dziatania EBC w zakresie LTRO
beda wspieraé ptynnos¢ i gospodarke.
W kroétkim terminie moze mie¢ miejsce
pewne odreagowanie ostatnich wzro-

stéw i realizacja zyskow przez inwesto-

réw, ktorzy czekali na przeprowadzenie
LTRO (29 luty). Jednak w okresie najbliz-
szych kilku miesiecy optymizm moze
braé¢ gére nad obawami wraz z kolejny-
mi rundami LTRO. Za pozytywnym sce-
nariuszem przemawiajg na rynkach tak-
ze takie czynniki, jak brak istotnych na-
ptywéw do polskich funduszy akcyjnych

Okiem Piotra Kuczynskiego...
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czy zwiekszony limit inwestycji w akcje
w OFE (45% w br.).

Wojciech Zych
Dyrektor ds. Instrumentéw Udziatowych
QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A .

ECB wyrecza politykow w obronie strefy euro

Grudniowa
akcja ECB
(aukcja LTRO)
z  dostarcze-
niem bankom
nieograniczo-

nej ptynnosci
na 3 lata z
niewielkim, jednoprocentowym, opro-
centowaniem data poziadane efekty.
Bytem nieco zaskoczony tym, ze naciski
polityczne zmusity banki do kupowania
obligacji krajow PIIGS, ale jak wida¢ po-
taczenie polityki z finansami jest bardzo
silne. W koncu przeciez na konferencji
prasowej po nocnym zakonczeniu szczy-
tu UE 9.12 prezydent Nicolas Sarkozy
mowit, ze jesli rzady poprosza banki, to
pewnie te banki dtug panstwowy beda
kupowaty (sic!).

Dzieki tej aukcji ECB gwattownie spadty
rentownosci obligacji krajéw PIIGS, a to
znacznie poprawito nastroje na rynkach
finansowych. Przez caty styczen i czesc
lutego mimo tego, ze sprawa pomocy
dla Grecji byta w centrum uwagi, indek-
sy rosty. Dopiero w lutym pojawita sie
(widoczna w Polsce, ale nie w USA, czy
na rynku surowcowym) chec zrealizo-
wania czesci zyskow.

Jednak 29 lutego odbyta sie kolejna au-

kcja LTRO. Zakonczyta sie przyznaniem
529,5 mld euro kredytéw, czyli o 40 mid
wiecej niz w grudniu. Byto to mniej od
oczekiwan rynku, ale wiecej od usred-
nionej prognozy bankéw amerykanskich
(470 mild). Duza czes$¢ tych Srodkow
pdjdzie na rolowanie zadtuzenia, Swie-
zych pieniedzy bedzie pewnie mniej niz
piecdziesigt procent, a one z pewnoscia
nie wszystkie trafig na rynek dtugu. Byta
to jednak znowu suma imponujaca,
wiec po nieznacznej korekcie Swiado-
mos¢ krazenie po rynkach tych pienie-
dzy powinna nadal bykom pomagac.

Takie ograniczone drukowanie euro
przez ECB (bo to jest ograniczone dru-
kowanie) powinno wydtuzy¢ okres
zwyzki cen wielu aktywow. Moze na-
wet do kwietnia. Nic nie zastgpi jednak
decyzji o nieograniczonym (to stowo
jest wazne) druku euro przez ECB (co
niekoniecznie znaczy, ze druk zostanie
podjety). Dlatego tez kolejna faza kryzy-
su moze sie przesung¢ nawet na wio-
sne /lato tego roku. Wtedy pojawig sie
napiecia zwigzane z lokowaniem potez-
nych emisji dtugu krajéw strefy euro i
bankéw. Zobaczymy tez, co zrobig nowe
rzady po wyborach w Grecji (kwiecien) i
kto zostanie prezydentem Francji (maj).
W tym ostatnim przypadku rynki wola-
tyby zwyciestwo Nicolasa Sarkozy’ego.

Inaczej méwigc moze by¢ tak, ze za-
miast szybko pojawiajacej sie, ostrej
fazy kryzysu bedziemy mieli psujaca sie
sytuacje gospodarczyg z hossg w tle i
powtdrne uderzenie niediwiedzi za
kilka miesiecy, kiedy sytuacja gospo-
darcza w Europie bedzie zdecydowanie
stabsza. Wtedy to banki bedg dodatko-
wo obcigzone kupowanymi teraz na
kredyt z pozyczek ECB obligacjami kra-
jow PIIGS (plus Francji). Plusem bytoby
to, ze uderzenie nastgpitoby na pozio-
mach duzo wyzszych niz obecnie.

To jest scenariusz pesymistyczny, ale
mozna sobie wyobrazi¢ réwniez optymi-
styczny. Mario Monti, premier Wtoch
powiedziat, ze wedtug niego do konca
marca rzady strefy euro osiggng porozu-
mienie w sprawie znacznego zwieksze-
nia wielkosci funduszy obronnych. Gdy-
by tak sie rzeczywiscie stato, to hossa
mogtaby trwa¢ nawet do konca roku.
ZaptacilibySmy za to wszystko inflacja,
ale tym bedziemy sie martwili za 2-3
lata.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z o0.0.



W pazdziernikowym Biuletynie Inwesty-
cyjnym Xelion w duzym skrécie omowi-
tem konstrukcje oraz najwazniejsze wa-
dy i zalety bardzo popularnego gietdo-
wego wskaznika cena do zysku. W obec-
nym numerze chciatbym przedstawié
rownie popularny ws$réd inwestorow
wskaznik cena do wartosci ksiegowej.

Wskaznik C/WK otrzymujemy dzielgc
biezaca cene akcji przez wartosé ksiego-
wa przypadajgcg na jedng akcje. Aby
uzyska¢ wartos¢ ksiegowg od wszystkich
aktywow spétki odejmujemy jej catko-
wite zadfuzenie. Inaczej méwigc war-
tos¢ ksiegowa jest réwna temu, co
spétka posiada, minus to, co jest winna
gospodarczym.

innym podmiotom

IR = Clenr akefi

Wartosc ksiggowe | Liczha akcji

Wskaznik cena do zysku moéwi nam, ile
trzeba zapftacic¢ za 1 ztotowke aktywow
netto spoétki. Generalnie wycena rynko-
wa powinna by¢ réwna ich wycenie
ksiegowej, czyli wskaznik ten powinien
by¢ rowny 1. Jesli jest on ponizej tego
poziomu kupujemy akcje wyceniane
ponizej wartosci ksiegowej, czyli teore-
tycznie niedowartosciowane. Dla zobra-
zowania warto wyobrazi¢ sobie skrajny
scenariusz, czyli bankructwo spoétki, w
ktorg zainwestowalismy. Jesli wskaznik
C/WK byt nizszy od 1, oznacza to, ze po
sprzedazy catego majgtku i sptaty zadtu-
zenia inwestor w dalszym ciggu osiggnie
zysk.

Prosta kalkulacja wskaznika oraz inter-

Wskaznik C/WK

pretacja (pozornie) sprawia, ze wskaznik
ten wraz ze wspomnianym C/Z sg naj-
czesciej wykorzystywanymi narzedziami
przez inwestoréw indywidualnych. Jak
zawsze jednak diabet tkwi w szczegd-
tach. Poréwnujac C/WK do wspomnia-
nego C/Z rzeczywiscie zauwazalna jest
duza przewaga tego pierwszego. Zesta-
wianie ceny do aktywéw netto (C/WK)
ma tg przewage nad zyskami spétki (C/
Z), ze wskaznik jest duzo bardziej odpor-
ny na krotkookresowe zawirowania.
Jesli spoétka odnotuje jednorazowe skoki
zyskéw lub tez zajdg inne zdarzenia o
charakterze jednorazowym, wskaznik
cena do wartosci ksiegowej nie bedzie
reagowat duzymi zmianami, przez co nie
bedzie generowat mylnych sygnatéw.

Najwiekszym minusem omawianego
wskaznika jest watpliwa wiarygodnosé
danych zawartych w bilansach gietdo-
wych spétek. Zdarzy¢ sie bowiem moze,
ze wycenione w nim aktywa oraz zobo-
wigzania mogg by¢ znacznie zawyzone
lub zanizone. Sytuacja, w ktérej spdtka
zbyt wysoko wycenia wartos¢ swoich
zapasow lub nie doszacowuje zobowia-
zan pozabilansowych (np. gwarancji lub
poreczen) jest catkiem mozliwa, a przez
to wskaznik moze nie odzwierciedlac
prawdziwej sytuacji. Wprawny inwestor
moze oczywiscie dostrzec takie niuanse
i wykorzystac je na swojg korzysé. Jako
przyktad postuzy¢ moze historia jednego
z gietdowych deweloperdw, ktéory w
pewnym momencie wyceniany byt duzo
ponizej wartosci ksiegowej, pomimo ze

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

w swoich aktywach posiadat bardzo
atrakcyjng kamienice w centrum Wro-
ctawia (wartg wiecej niz éwczesna kapi-
talizacji spotki).

Oczywiscie nalezy pamietac o traktowa-
niu majgtku spoétki z pewng umowno-
$cig. O ile w przypadku spotek przemy-
stu ciezkiego rzeczywiscie mozna wyce-
nia¢ maszyny i urzgdzenia potrzebne do
produkgcji, to w przypadku spétek han-
dlowych, ustugowych, a przede wszyst-
kich internetowych sg juz z tym duze
problemy. Warto réwniez zwraca¢ uwa-
ge na pozycje w aktywach zwang warto-
Sci niematerialnie i prawne, ze szczegol-
nym naciskiem na warto$¢ firmy
(goodwill). Pozycja ta pojawia sie w wy-
niku przeje¢ badz fuzji, a jej wycena
czesto jest co najmniej dyskusyjna.

Pomimo wielu putapek zwigzanych ze
stosowaniem tego wskaznika na jego
korzys¢ przemawia duza skutecznosé
statystyczna. Jak pokazujg badania, za-
kup spétek z niskim wskaznikiem C/WK
przynosit znacznie wyzszg stope zwrotu
niz budowa portfela wytacznie w opar-
ciu o spotki z wysokim C/WK. Warto
jednak pamietaé, aby oprdécz samych
wartosci wskaznikéw zawsze przeanali-
zowaé cho¢ wstepng realnos$é danych
zawartych w bilansach spoétek.

Pawet Mielcarek
Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.

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 pézn. zm., dalej jako ,,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaly przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Xelion. Doradcy Finansowi sp. z o.o. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgddw autoréw wedtug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdiny i nie moze stanowic¢ wytgcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spotka 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 Spéfce 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 Spétke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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



