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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Tak to juz jest, ze obecna sytuacja zazwyczaj pocigga za sobg niezliczona ilos¢ pytan dotyczacych przyszio-
Sci, ktore mozemy sprowadzi¢ do jednego: co dalej? Analitycy i ekonomisci staraja sie zazwyczaj cho¢ cze-
sciowo wyjasnia¢ znaki zapytania odnoszace sie do zachowania rynkow finansowych w blizszym i dalszym
terminie. Dlatego w biezagcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion naszym ekspertom postawiliSmy
kilka kluczowych pytan - czy piecioletnia dobra koniunktura na Swiatowych rynkach bedzie kontynuowana,
kiedy mozemy spodziewac sie szczytow w wycenie polskich akcji, jaki wpfyw na gospodarke globalng be-
dzie miala sytuacja na gietdzie amerykanskiej... Przysztos¢ rynkow finansowych to kluczowy temat aktual-

nego numeru.

A Piotr Kuczynski podzieli sie z nami swoim spostrzezeniami poczynionymi wybitnym analitycznym okiem

juz w nastepnym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.

Zachecamy do lektury!
W numerze:
Vg 5S-letnich przepowiedni doko- V4 szczytu na polskim rynku akcji V4 O wptywie gospodarki amery-
nuje Pawet Hominski z Noble wyczekuje Tomasz Hondo z kanskiej na reszte swiata opo-
Funds TFI S.A., Quercus TFI S.A,, wiada Piotr Kuba ze Skarbiec

TFI S.A.

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...




Hossa i co dalej?
Perspektywy na najblizsze 5 lat.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Ostatnie pie¢ lat na Swiatowych rynkach
finansowych to okres bardzo dobrej ko-
niunktury. Trudno wrecz znalez¢é klase
aktywow, ktéra przyniosta w tym okresie
straty. Indeks S&P500 wzrost od | kwar-
tatu 2009 roku o ponad 100%, podobne
zyski mozna byto osiggng¢ lokujac w
fundusze inwestujgce w obligacje high
yield, czyli emitowane przez spotki bez
ratingu inwestycyjnego. Hossa nie ogra-
nicza si¢ do rynkow finansowych: obej-
muje takze aktywa rzeczowe: ziemie,
dzieta sztuki, domy, butelki whisky. W
Londynie ceny domdéw wzrosty w ciggu
ostatnich lat o 40% i znaczgco przekro-
czyly juz poziom z roku 2007.

Hossa — definiowana jako diugotermi-
nowy trend wzrostowy na jakims ryn-
ku — z reguly towarzyszy poprawie
ogolnej koniunktury gospodarczej, a
wilasciwie powinna jg troche wyprze-
dza¢, gdyz moéwimy, ze ,gietlda dys-
kontuje przyszios¢”. Pierwsze oznaki
poprawy na rynkach finansowych czesto
obserwujemy wtedy, gdy w tzw. sferze
realnej gospodarki nie wida¢ nic dobre-
go. Pozniej trend wzrostowy rozpedza
sie i gietdy ochoczo reagujg na wszelkie
pozytywne informacje makroekonomicz-
ne.

Z takg sytuacjq - jak sie wydaje na pierw-
szy rzut oka — mamy do czynienia teraz.
Produkcja przemystowa rosnie i na przy-
ktad w Stanach Zjednoczonych przekro-
czyta juz poziom z roku 2007, czyli po-
przedniego szczytu koniunktury. Zyski
amerykanskich spotek tez rosng dyna-
micznie. Podobne trendy, cho¢ by¢ moze
w mniejszej skali, obserwujemy réwniez
na innych rynkach. Nie wszystko jed-
nak na swiecie jest tak rozowe, jak
mogtoby sie wydawaé, gdyby patrzy¢
nan przez pryzmat rynkéw finanso-
wych. W ostatnich latach istotnie wzro-
sto bezrobocie w wielu krajach, zwlasz-
cza wsrdéd najmtodszych uczestnikow
rynku pracy. Produkcja przemystowa w

wiekszoéci krajow rozwinietych nie osig-
gnefa jeszcze — w przeciwienstwie do
Stanéw Zjednoczonych — poziomu z
poprzedniego okresu dobrej koniunktury.
Spada tzw. ,stopa partycypacji” mierzg-
ca, ilu Amerykanéw w wieku produkcyj-
nym pracuje, a mediana realnego (ij. po
uwzglednieniu inflacji) dochodu w USA
spada z matymi przerwami od kilku lat.
Kosztem pracownikéw bogacy sie przed-
siebiorstwa, ktérych marze silnie ostatnio
rosng. Rosnie rozwarstwienie sytuacji
majatkowej najbogatszej i najubozszej
czesci spoteczenstw.

Nie wszystko jest wiec rézowe, a jednak
rynki finansowe zachowujg sie tak, jakby
zadne negatywne procesy nie zachodzi-
ty. Z pewnoscig wptyw na to ma polityka
wladz monetarnych. Dziatania Fed-u i
innych bankéw centralnych nie ograni-
czajg sie do rynku dtugu, na ktérym na-
stepujg bezposrednie interwencje w po-
staci ostawionych programéw QE
(quantitative easing). Poprzez wiele
kanatéw zwiekszona podaz pienigdza
znajduje droge na inne segmenty ryn-
ku: np. ceny akcji otrzymuja impuls
wzrostowy, bo w srodowisku niskiego

oprocentowania obligacji rzadowych
wielu inwestoréw przesuwa sie na
rynek dlugu korporacyjnego, co po-
maga firmom finansowaé¢ sie taniej
oraz zmieni¢ strukture kapitatu
(wiecej dlugu, mniej akcji — operacje
buy-back podbijajg ceny). Nie bez zna-
czenia jest utrzymywanie realnych stép
procentowych na ujemnym poziomie — w
Wielkiej Brytanii od pieciu lat oszczedza-
jacy w bankach tracg realnie srednio 2%
rocznie i nic dziwnego, ze szukajg alter-
natywnych sposobdw lokowania nadwy-
zek, byle tylko utrzymaé realng warto$¢
kapitatu. Inflacja wypycha oszczednosci
z bankéw i puszcza je w obieg — niestety
nie w obrét gospodarczy, ale na rynki
finansowe. To czynniki, ktdre majg nie-
maty wptyw na koniunkture na gietdach.

Jaki wniosek ptynie z tego dla inwestuja-
cych w akcje? Za nami pie¢ lat dobrej
koniunktury i nie spodziewajmy sie
kolejnych pieciu lat bez zawirowan.
Hossa jest fazie dojrzatej (ale nie
schytkowej!) i warto pomysle¢ o skroé-
ceniu horyzontu inwestycyjnego.
Cho¢ spodziewamy sie dobrego roku
2014, to gdzie$ w drugiej potowie dekady
na pewno zdarzy sie jaki$ staby rok, w
ktorym zyski spétek spadng, a inwesto-
rzy stwierdza, ze zamiast wycenia¢ akcje
na Sredniocyklicznym P/E 16, bezpiecz-
niej jest poczekaé, az wyceny spadna.
Warto zaczaé mysle¢, jak przygotowac
na to portfele.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzgdu, CFA

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
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Kiedy szczytowanie na polskim rynku akcji?

Poczawszy od dotka w | kwartale 2013 Przypomnijmy, ze w dotku Wykres nr 1: Roczna dynamika polskiego PKB (linia) i

punkty zwrotne na warszawskiej gietdzie.

r. polska gospodarka wspina sie po
kolejnych szczeblach cyklu koniunk-
turalnego, napedzajac przy okazji
hosse na GPW. Prawdopodobnie jest
jeszcze miejsce na dalsze ozywienie,
ale w drugiej potowie tego roku realne
stanie sie wejscie cyklu wzrostowego
w finatowy etap.

Nie od dzi$ wiadomo, Zze na koniunkture
gietdowg sktadajg sie pojawiajgce sie na
przemian cykle wzrostowe i spadkowe.
Po tym, jak w drugiej potowie 2011 r.
polskim rynkiem akcji wstrzgsneta mini-
bessa (dla wielu mniejszych spotek byta
to bessa z prawdziwego zdarzenia),
mniej wiecej od drugiej potowy 2012 r.
trwa dla odmiany cykl wzrostowy. Dzigki
niemu indeksy znalazly sie na pozio-
mach najwyzszych od mniej wigcej sze-
Sciu lat.

Naszym zdaniem praprzyczyng falowa-
nia na warszawskim parkiecie jest analo-
giczne falowanie w polskiej gospodarce,
czego potwierdzeniem jest wykres dyna-
miki PKB.

Jak wida¢ od lat powtarza sie ten sam
schemat, na ktéry sktadajg sie naprze-
miennie fazy przyspieszenia i spowolnie-
nia w gospodarce. Cykl nie jest idealnie
regularny, ale fakt jego istnienia nie po-
zostawia watpliwosci. Po naniesieniu na
wykres punktow krytycznych w historii
GPW okazuje sie, ze cykl w gospodarce
rzadzi z kolei rynkiem akgcji. Szczyty hos-
sy na GPW wystepowaly w przesztosci w
okolicach szczytow na wykresie dynami-
ki PKB (za wyjatkiem lat 2004/2005, kie-
dy spowolnienie gospodarcze nie miato
brzemiennych skutkéw).

W tym kontekscie nie ma sie co tudzic,
ze obecny cykl wzrostowy bedzie trwat
wiecznie. Wrecz przeciwnie, historia
pokazuje, ze fazy wzrostowe konczg sie
zwykle wéwczas, gdy wszyscy majg ape-
tyt na duzo wiecej. Pojawia sie wiec na-
turalne pytanie: kiedy cykl wzrostowy
osiggnie punkt kulminacyjny?

w | kwartale 2013 r. polski

PKB urést w tempie zale- [ox
dwie 0,5% (rok do roku). |sx%
W IV kw. ub.r. tempo |7%
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czyla na Sciezke ozywie-
nia i to jest oczywiscie
dobra informacja. Pytanie jednak ile jest
jeszcze miejsca na dalsze przyspiesze-

Zrédfo: Qnews.

nie, zanim cykl zacznie sie odwracac?

Siegnijmy znoéw do historii. Jaka byta
dtugos¢ poprzednich pigciu fal wzrosto-
wych na wykresie dynamiki PKB? Sred-
nio byto to 6 kwartatéow (péttora roku), a
w najlepszych przypadkach gospodarka
przyspieszata przez 8-9 kwartatéw. Od-
niesmy te liczby do obecnej sytuacji. Od
ostatniego dotka PKB przy$pieszat dotgd
juz przez 3 peine kwartaty. Odejmujgc to
od wymienionych wczesniej liczb otrzy-
mujemy odpowiednio jeszcze od 3
(liczac wzgledem historycznej $redniej)
do maksymalnie 5-6 kwartatow. Czyli
teoretycznie szczytowania w gospo-
darce mozna sie spodziewaé¢ w okre-
sie od lll kw. br. (wariant realistyczny)
do najpoézniej Il kw. 2015 r. (wariant
bardzo optymistyczny).

Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze gdyby
dynamika PKB miata nadal przyspieszac
w tempie takim, jak w minionym roku
($rednio ok. 0,8% na kwartat), to juz we
wspomnianym |l kwartale br. osiggneta-
by putap rzedu 5%. Szczyt poprzedniego
cyklu wzrostowego (IV kw. 2010 r.), to
dla poréwnania 4,7%. Chyba mato kto
liczy, ze w obecnym cyklu uda sie
,WYCisngc” wiecej z naszej gospodarki.

Z jednej strony dobra wiadomos$¢ jest
wiec taka, ze zostato nam prawdopodob-
nie jeszcze troche czasu na szczytowa-
nie w gospodarce i na gietdzie, a z dru-

pl.

giej — juz w drugiej potowie roku taki sce-
nariusz zrobi si¢ niebezpiecznie realny.

Warto przy tym zwréci¢ uwage na jesz-
cze jedng kwestie. Historycznie gwoz-
dziem to trumny okazywaly sie czesto (z
pewnym opoznieniem) podwyzki stop
procentowych. Poprzednie dwa szczyty
trendow wzrostowych na wykresie WIG-
u (IV 2011 r. i VI 2007 r.) miaty miejsce
mniej wiecej po trzech miesigcach od
rozpoczecia podwyzek stép przez RPP.

Oczywiscie, aby zaostrzenie polityki mo-
netarnej mogto sie okaza¢ ostatecznym
ciosem dla gietdowego byka, wczesniej
musi odrodzi¢ sie inflacja. Na razie jej
tempo jest na szczescie bliskie rekordo-
wo niskim poziomom, chociaz jednocze-
$nie jest prawdopodobne, ze inflacja
bedzie stopniowo przyspiesza¢ w miare
dalszej wspinaczki dynamiki PKB po
kolejnych szczebelkach cyklu wzrosto-
wego.

Reasumujac, na razie ozywienie w
polskiej gospodarce ma sie dobrze.
Ale w drugiej potowie 2014 roku cykl
wzrostowy moze wkroczy¢ w finalny
etap.

Tomasz Hondo
Starszy Analityk, CFA

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Czy Stany Zjednoczone kolejny raz pociggna reszte swiata za sobg?

Pytanie o to, czy rynek amerykanski po-
ciggnie za sobg kolejne swiatowe rynki,
jest w zasadzie pytaniem retorycznym.
Majac swiadomos$¢ wielkosci amerykan-
skiej gospodarki, jej wptywu na kondycje
gospodarki globalnej, wptywu amerykan-
skiej gietdy i parametrow polityki pienigz-
nej na kondycje innych gietd, odpowiedz
wydaje sie oczywista. W chwili obecnej,
duzo wazniejszym pytaniem jest, w
ktorym kierunku USA pociagnie resz-
te swiata, a w uproszczeniu, w ktérym
kierunku gietda nowojorska pociagnie
inne gieldy.

Prébujac odpowiedzie¢ na to pytanie,
nalezy przede wszystkim spojrzeé¢ na
kondycje gospodarki USA, prognozy jej
wzrostu, a takze prognozy dotyczace
wzrostu globalnego. Rok 2014 i 2015 to
bedg lata relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego, moze nie az tak wyso-
kiego, jak to bywato w latach przed kry-
zysem, ale podkresli¢ nalezy, iz wzrost
ten bedzie z roku na rok przyspieszat.
Prognoza wzrostu na 2015 jest wyzsza
niz oczekiwania na 2014, ktéry z kolei
powinien by¢ dla gospodarki amerykan-
skiej lepszy niz 2013. Obraz makro jest
wiec korzystny w z punktu widzenia
mozliwosci poprawy wynikéw finan-
sowych spoétek amerykanskich, a
przede wszystkim zwigkszenia zy-
skéw przypadajacych na jedng akcje

(czyli EPS), ktére sa podstawg wycen
na gietdzie. To wszystko wiemy. Chciat-
bym jednak zwréci¢ uwage na kilka do-
datkowych aspektéw.

Po pierwsze, przygladajac sie blizej spot-
kom z USA mozna zauwazy¢, ze zyski
amerykanskich przedsiebiorstw w coraz
wigkszym stopniu pochodzg z dziatalno-
Sci realizowanej poza rynkiem USA, co-
raz wiekszg mase zysku mozna atrybuo-
wac z dziatalnosci zagranicznej spoétek
notowanych na gietdzie w Nowym Jorku.
W zasadzie jest to zupetnie naturalne
zjawisko, z ktérym spotykamy sie na co
dzien kupujgc produkty Apple czy tez
korzystajgc z serwisu Google. W efekcie,
z punktu widzenia wycen gietdowych
amerykanskich spoétek, wazna jest nie
tylko kondycja samej gospodarki amery-
kanskiej, ale rowniez kondycja gospodar-
ki globalnej. A tu mamy réwnie korzystne
prognozy, czyli przyspieszajgce tempo
wzrostu.

Na wykresie nr 1 widzimy, jak zyski za
trzy kwartaty doréwnatly praktycznie zy-
skom za caty 2012 r., co pozwala oczeki-
wac, ze za kolejne cztery kwartaty be-
dzie to o wiele wiece;j.

Po drugie, na podstawie dostepnych
danych dotyczgcych zadtuzenia gospo-
darstw domowych w USA mozna stwier-
dzi¢, ze proces delewarowania zostat

Wykres nr 1: Zyski przedsigbiorstw ze wzgledu na pochodzenie .
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

zakohczony, a wiec konsument amery-
kanski uznat, ze nie ma potrzeby na dal-
sze oddiuzanie. Ostatnie odczyty wskaz-
nika dynamiki dtugu wskazujg wyraznie
na to, ze konsumenci amerykanscy za-
czeli sie ponownie zadtuzaé. Z punktu
widzenia perspektyw gospodarki jest to o
tyle pozytywne, ze moze byé ona dodat-
kowo ,dopalona” wtasnie popytem kon-
sumpcyjnym finansowanym kredytem.

Po trzecie, zaciesnienie fiskalne w USA
w duzej mierze juz sie dokonato, a
znaczny wzrost gospodarczy w 2013 r. w
wysokosci ok. 2% odbyt sie mimo prze-
szkod stawianych przez amerykanski
rzad w postaci wlasnie zaciesnienia fi-
skalnego. Oczywiscie, proces réwno-
wazenia deficytu jeszcze sie nie za-
konczyt, ale jego negatywny wplyw na
wzrost gospodarczy w kolejnych la-
tach bedzie relatywnie
mniejszy. Dodatkowo, mozna oczekiwac
iz w przypadku pojawienia sie ewentual-

znacznie

nych symptoméw swiadczgcych o spo-
wolnieniu, rzad amerykanski bedzie w
stanie antycyklicznie wesprze¢ gospo-
darke. Dokonane zaciesnienie fiskalne
zostawia w tym wzgledzie spore pole
manewru.

Dodatkowo, patrzgc na gospodarke
amerykanskg nie mozna zapomnie¢ o
rewolucji tupkowej, ktéra poprzez nizsze
ceny energii wspiera¢ bedzie od strony
nizszych kosztéw amerykanskg produk-
cje przemystows.

Podsumowujac, spojrzenie makro
pozwala z optymizmem patrze¢ na
potencjat poprawy wynikéw spétek
amerykanskich, a w konsekwencji,
przy zalozeniu utrzymywania sie
wskaznikébw wycen na niezmienio-
nych poziomach, pozwala oczekiwaé
na kilku-, kilkunastoprocentowy
wzrost gieldy nowojorskiej w tym ro-

ku.

Ciekawe wnioski co do perspektyw wzro-
stu amerykanskiej gietdy w dalszej per-
spektywie mozna wysnu¢ analizujgc
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Wykres nr 2: USA — czy stoimy u progu kolejnego wieloletniego trendu wzrostowe- rykanskich obligacji 10-letnich bylo po-
go? wigzane z rozpoczeciem nowego, kilku-

nastoletniego trendu wzrostowego na

10000 18 gietdzie w USA. W chwili obecnej wtasci-
—S&PS00 | 16 wie nikt nie dyskutuje z tym, iz nowy cykl
—US 10y GB - L
wzrostu  rentownosci  amerykanskich
1000 - 14 obligacji wiasnie sie rozpoczat. Czy w
zwigzku z tym czeka nas w perspekty-
- 12 . .
wie nastepnych kilku lat powolny marsz
L 10 w gore? Mysle, ze z punktu widzenia
100 AP~ czynnikdw, o ktérych wspominatem,
-8 wczesniej jest to mozliwe. Oczywiscie,
po drodze na rynki oddziatywa¢ bedzie
M@ szereg ryzyk i od ich zmaterializowania
10 | 4 sie (bgdz nie) zaleze¢ bedzie faktyczna
trajektoria rynku amerykanskiego i w
-2 konsekwencji, pozostatych rynkéw akcji.
1 0
Piotr Kuba
Wiceprezes Zarzadu

Zredfo: Opracowanie wiasne. Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-

historyczne cykle na rynku stép procen-
towych w powigzaniu z wykresem gtow-
nego indeksu SP500. Analiza podo-
bienstw sytuacji aktualnej z sytuacjg z
poczatku poprzedniego cyklu stép pro-

centowych, jaki zaczat sie w poczatkach
lat 50. ubiegtego wieku, pozwala na snu-
cie optymistycznych scenariuszy na ko-
lejne lata. W latach 50-tych, rozpoczecie
nowego cyklu wzrostu rentownosci ame-

stycyjnych S.A.

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 pézn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzgdzenia Ministra Finansow 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 ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw 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.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autoréw wedtfug 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 Spodtka 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 wytgcznie 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 Spdtke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

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