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Szanowni Czytelnicy,

Dziafajgc juz jako Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0., mamy przyjemnos¢ przed-

stawié Panstwu nowg szate graficzng naszego Biuletynu Inwestycyjnego, liczac,

Ze zmiana ta uczyni jego lekture jeszcze przyjemniejszg.

A w biezgcym wydaniu Biuletynu poruszymy wazne kwestie makroekonomiczne,
ale jakze istotne rowniez w skali mikro. Inflacja, sposoby ochrony przed nig, ce-
ny surowcow... Nad tymi i wieloma innymi aspektami naszego zycia gospodar-
czego pochyla sie eksperci rynkéw finansowych.

Zachecamy do lektury!

Co z ta inflacja, czyli proba przewidzenia ruchu

Rady Polityki Pienieznej...

Wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej znaj-
duje sie obecnie w trybie ,poczekamy, zoba-
czymy”. Z jednej strony, mamy inflacje, ktora
uporczywie utrzymuje sie powyzej goérnego
pasma dopuszczalnych wahan. Z drugiej
strony, w zeszltym roku RPP podniosta stopy
0 100 punktéw bazowych - do poziomu 4,5%.
Zazwyczaj, aby zobaczy¢ efekty zmian
polityki monetarnej w gospodarce realnej
(poprzez zmiany konsumpcji prywatnej,
inwestycji czy zmiany popytu na kredyt)
nalezy poczeka¢ od 4 do 8 kwartatow, tak
wiec dopiero teraz zaczynamy w twardych
danych makroekonomicznych dostrzegac¢
wplyw decyzji sprzed roku.

Dlatego tez obecne podejscie RPP stanowi
pewien kompromis miedzy wysokg inflacjg a
Swiadomoscig podjetych w zesztym roku
dziatan.

Jakie mogg by¢ decyzje RPP w najblizszych
miesigcach? W grudniu zesztego roku, kiedy
kryzys zadtuzenia szalat w Europie, doszio
do rewizji w dét prognoz polskiego PKB oraz
oczekiwania spadku presji inflacyjnej. Dwie
udane aukcje 3-letnich tanich pozyczek
udzielonych przez Europejski Bank Centralny
znaczagco zmienity rozkiad ryzyka. Rzady
europejskie dalej mogg na korzystnych wa-

runkach refinansowac¢ swoje dtugi. W oczach
wielu ekonomistéw gileboka recesja w
strefie euro zostata zazegnana. Ma to
oczywiscie ogromne znaczenie dla Polski,
jako ze kraje strefy euro z Niemcami na
czele to gtéwny odbiorca polskich towa-
row. Tak wigc nie dziwig bardziej optymi-
styczne komentarze niektérych czionkow
RPP na temat perspektyw polskiego wzrostu
gospodarczego.

Mimo wszystko, nad europejskim systemem
bankowym wisi widmo delewarowania, co, z
definicji, wywotuje presje deflacyjna, ktéra
bedzie z pewnym opdznieniem widoczna
rébwniez w polskiej gospodarce. Aby pomadc
rzgdom, banki centralne pozwalajg na niskie
realne stopy procentowe (Wykres nr 1 poka-
zuje 2-letnig stope realng w Niemczech).
Powoli ta tendencja niskich realnych stop
procentowych zaczyna by¢ widoczna w Pol-
sce, gdzie premia inflacyjna jest rowniez ni-
ska. (Wykres nr 2 pokazuje 2-letnig stope
realng w Polsce).

Z drugiej strony, wysokie ceny ropy naftowej
(po czesci wywotane wiasnie przez banki
centralne, kitére tworzg pusty pienigdz szuka-
jacy jako inwestycji realnych aktywow) kreujg
realng presje inflacyjna.
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W numerze:

Tomasz Zaton z Nordea
Investment Management
AB prébuje przewidziec¢
postepowanie Rady Poli-
tyki Pienieznej,

jak  zabezpieczy¢  sie
przed inflacjg pisze Pawet
Mizerski z AXA TFI S.A.,

czy to odpowiedni czas
na inwestycje w surowce
odpowiada Grzegorz Za-
tryb ze Skarbiec TFI S.A.,

Przemystaw Nowicki z
TFI Allianz Polska S.A.
analizuje ceny ropy nafto-
wej,

z cyklu ,,Okiem Piotra Ku-
czynskiego™: koniec do-
brego dla bykéw kwartatu,
o lokatach Pawet Mielca-

rek, Analityk Domu Inwe-
stycyjnego Xelion.



Wykres nr 1: Realne stopy procentowe w Niemczech w okresie marzec 2007-

styczen 2012.
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Zrédio: opracowanie wiasne.

Wykres nr 2: Realne stopy procentowe w Polsce w okresie marzec 2007 - sty-

czen 2012.
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Zrédfo: opracowanie wtasne.
Jednoczesnie, patrzagc na niedawng cyjna ptyngca z zagranicy moze zostaé
projekcje inflacji, nawet gwaltowny zniwelowana przez silng ztotéwke. | tu

wzrost cen ropy naftowej (rzedu 50%)
nie jest w stanie zmienic¢ na tyle Sciezki
inflacji, zeby byto to dla RPP powaznym
problemem.

Co w tej sytuacji powinna zrobi¢ RPP?
Oczywiscie nie ma ona zadnego wptywu
na ksztattowanie sie cen ropy naftowej
na swiatowych rynkach, ale presja infla-

nalezy upatrywac sie przyczyny obecne-
go stanu rzeczy. Operacje LTRO zaini-
cjowane przez EBC doprowadzity do
umocnienia ztotowki, co zmniejszyto
presje inflacyjng i wykonaly za RPP
czesé pracy.

Dla polskich inwestoréw ten stan rzeczy
oznacza, ze decyzje RPP bedg bardziej

Czy skazani jesteSmy na akcje?

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

przewidywalne. Patrzgc na wydzwiek
komunikatéw po posiedzeniach oraz
komentarze czionkéw RPP w mediach,
widac jednak, ze bilans ryzyk zmienit sie
na korzy$¢ potencjalnych podwyzek.
Jednoczes$nie, skala ewentualnego za-
ciesnienia polityki pienieznej nie powin-
na by¢ wysoka (o czym mdwi nam pro-
jekcja sciezki inflacji) - najwyzej 50
punktow bazowych. Nie zapominajmy,
ze RPP réwniez nie chciataby bardzo
silnego umocnienia ztotéwki (co bytoby
konsekwencjg wysokiej réznicy w opro-
centowaniu lokat ztotowych i w innych
walutach, np. euro czy dolarze).

Podsumowujac, wydaje sie wiec, ze
dopdki inflacja nie zmieni charakteru
z kosztowej (wywolywanej przez ceny
ropy naftowej) na inflacje popytowa
(rosnace ptace, zatrudnienie), to RPP
bedzie raczej zachowawcza w swoich
decyzjach. Celem posrednim RPP jest
takze wspieranie wzrostu gospodarcze-
go, wiec te ograniczenia bedg powodo-
waé umiarkowanie RPP w decyzjach.

Tak wiec polscy inwestorzy bedg raczej
patrze¢ na globalne rynki w poszukiwa-
niu wskazéwek dotyczgcych przysztych
ruchéw, jako ze o sentymencie inwesto-
réw decydujg czynniki globalne, a tych
jest cata masa: pytania dotyczgce trwa-
tosci ozywienia gospodarczego w USA,
obawy zwigzane ze spowolnieniem tem-
pa wzrostu w Chinach czy przyciszony
na razie kryzys dtugu w Europie. Z tych
wszystkich czynnikéw RPP bedzie naj-
bardziej przewidywalna.

Tomasz Zaton
Fixed Income Portfolio Manager

Nordea Investment Management AB
Oddziat w Polsce

Niestandardowe produkty zabezpieczajace przed wysoka inflacja

Roczny wzrost cen w Polsce w lutym
2012 roku wyniost 4,3%. To mniej niz
Srednio w ostatnim kwartale ubiegtego
roku, ale réwniez znacznie powyzej celu
inflacyjnego NBP wyznaczonego na
poziomie 2,5%. Wedilug najnowszej

projekcji banku centralnego inflacja
utrzyma sie na podwyzszonym pozio-
mie w catlym 2012 roku, a do celu
powréci dopiero w roku 2013. Powol-
ny spadek inflacji bedzie mozliwy dzieki
stabszemu wzrostowi gospodarczemu i

nizszej konsumpgji. Z drugiej strony, juz
obecnie méwimy o spowolnieniu popytu,
a inflacja uporczywie utrzymuje sie na
relatywnie wysokim poziomie. Zeby
zrozumie¢ czemu tak sie dzieje, musimy
siegngé w gtab koszyka inflacyjnego i



przeanalizowac jego sktadowe. O ile w
lutym inflacja ogdtem  wyniosta
4,3% r/r, to juz inflacja bazowa, z
wyfgczeniem cen zywnosci i energii,
wzrosta 0 2,6% r/r. A wiec gtébwnym
winowajca odpowiadajacym za upo-
rczywe utrzymywanie sie¢ inflacji na
wysokim poziomie sg ceny lezace
poza kontrolg wiadz monetarnych —
ceny zywnosci, paliw i innych no-
$nikéw energii. Stad nieche¢ Rady
Polityki Pienieznej do interwencji w
postaci podwyzek stop procentowych
oraz brak oczekiwan rynku co do ta-
kich podwyzek w nadchodzgcych mie-
sigcach.

Jak w takim razie mozna wyttumaczyc¢
uporczywie rosngce ceny zZywnosci i
paliw? Czy jest to efekt kleski nieuro-
dzaju i coraz wiekszych probleméw z
pozyskaniem ropy naftowej? By¢ moze
tak, cho¢ w krétkim terminie wiekszo$¢
odpowiedzi mozna odnalez¢ w dziata-
niach globalnych bankéw centralnych
— luzowania ilosciowego prowadzone-
go przez amerykanski Bank Rezerwy
Federalnej (tzw. Quantitative Eeasing)
czy operacji zwigkszenia ptynnosci na
europejskim rynku bankowym przez
Europejski Bank Centralny (operacje
LTRO). Najwigksze banki centralne
dolewajg ptynnosci do systemu finan-
sowego w obawie o kondycje Swiato-
wej gospodarki, poniewaz amunicja w
postaci obnizek stop procentowych

zostata juz zuzyta. A gospodarka $wia-
towa bez kropléwki w postaci drukowa-
nia euro i dolaréw nie radzi sobie zbyt
dobrze. Dzisiaj wydaje sie, ze bez
pomocy bankéw centralnych gospo-
darki swiatowe nie sa w stanie
utrzymywa¢ sie dluzszy czas na fali
wznoszacej, zwlaszcza, ze raczej nie
mozna liczy¢é na pomoc w postaci
eskpansywnej polityki fiskalnej.
Ogromne wydatki rzgdow po upadku
banku Lehman Brothers doprowadzity
do przekroczenia przez deficyty po-
szczegolnych panstw akceptowalnych
przez inwestoréw poziomoéw ryzyka. O
skutkach paniki inwestorow zwigzanej
z obawg o wyptacalno$¢ emitentow
obligacji przekonaly sie juz Grecja,
Portfugalia, Hiszpania, Irlandia czy
Wiochy. Interwencje bankéw central-
nych zwigkszajgce ilos¢ pienigdza na
rynku pozwolity na oddalenie grozby
niewyptacalnosci europejskich bankru-
téw, ale jednoczesnie czes¢ funduszy
trafita na rynki aktywow uznanych za
perspektywiczne — sg wsrdd nich akcje
krajbw emerging markets, ale takze
rynki surowcow. W ten sposdb mozna
czesciowo wytlumaczyé rosngce ceny
zywnosci i paliw pomimo nie najlepsze;j
koniunktury w gospodarce.

Rzeczywisto§¢ makroekonomiczna w
nadchodzgcych kwartatach moze wy-
gladac tak jak dotychczas — z jednej
strony niska inflacja popytowa, z dru-
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giej strony wysoka inflacja kosztowa
spowodowana kolejnymi zastrzykami
gotowki wspomagajgcymi  stabngce
gospodarki. Jak sie przed nig zabez-
pieczac? Mozna skorzystaé¢ z pro-
stych instrumentoéw, takich jak obli-
gacje indeksowane inflacjg emito-
wane przez Ministerstwo Finanséw.
Wyptata z tego rodzaju obligacji rosnie
wraz ze wzrostem inflacji, niezaleznie
od poziomu stép procentowych. Ozna-
cza to, ze w przeciwienstwie do stan-
dardowych obligacji statokuponowych,
w momencie zakupu nie znamy do-
ktadnie przyszltych przeptywéw pie-
nigznych z obligacji — ale mozemy by¢
pewni, ze im wyzsza inflacja, tym beda
one wieksze. Mozna réwniez sprobo-
wacé zabezpiecza¢ si¢ przed wzro-
stem konkretnych czesci koszyka
inflacyjnego i inwestowaé¢ na ryn-
kach towarowych w realne aktywa —
poprzez kontrakty terminowe na
surowce. W tym przypadku jednak
nalezy sie liczy¢ z duzo wigkszg
zmiennos$cig niz ta wynikajgca jedynie
z miesiecznych zmian wskaznika infla-
cji.

Pawet Mizerski
Zarzgdzajgcy Funduszami -
Departament Zarzgdzania Aktywami

AXA Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A.

Inwestycja w surowce ? Tak, ale jeszcze nie teraz

Rynki surowcéw staty sie w ostatnich
latach znacznie bardziej popularne
wérdd inwestoréw, zaréwno instytucjo-
nalnych jak i indywidualnych. Z jednej
strony wzrost zainteresowania wynikat z
poszukiwania nowych rynkéw i aktywow,
z drugiej zas$ zwigzany byt z tatwiejszym
dostepem. Mozliwos$¢ inwestowania w
surowce zapewnily inwestorom Ex-
change Traded Funds, tzw. ETFy. Sa
to instytucje wspodlnego inwestowa-
nia, rodzaj funduszy, ktérych celem
jest jak najwierniejsza replikacja za-
chowania surowcéw lub indekséow
surowcowych.

Przyjeto sie dzieli¢ surowce na cztery
grupy: zywnos¢, energia, metale prze-
mystowe i metale szlachetne. Kazda z

tych grup ma swojg specyfike. Metale
przemystowe oraz surowce energe-
tyczne sg najbardziej wrazliwe na stan
koniunktury gospodarczej, przy czym w
ostatnim okresie najwigkszy wptyw na
metale przemystowe ma stan chinskiej
gospodarki. Ropa naftowa tradycyjnie
nadal najsilniej reaguje na koniunkture w
Stanach Zjednoczonych. Surowiec ten
nalezy tez do najbardziej wrazliwych na
czynniki geopolityczne, jako ze najwiek-
sze zloza znajdujg sie w regionach nie-
zbyt stabilnych pod tym wzgledem. Zyw-
nos¢ to grupa bardzo wielu towaréw ale
taczy je dominujacy wptyw podazy na
cene. Wynika to z dos¢ stabilnego, nie-
zaleznego od  koniunktury, popytu.
Kruszce, jako nosnik wartosci stanowig
ochrone przed inflacjg i ryzykiem, w



zwigzku z czym ich ceny moga zachowy-
wac sie zupelnie inaczej niz ceny innych
surowcow. Na koniec warto doda¢, ze z
uwagi na fakt zawierania transakcji su-
rowcami w dolarach amerykanskich,
kazde ostabienie tej waluty powoduje
wzrost kurséw surowcow.

Jak widaé¢ z powyzszych zalezno$ci,
kazda grupa surowcow ma najwiekszy
potencjat wzrostowy w innej sytuacji.
Zdarzajg sie oczywiscie okresy, w kto-
rych drozejg wszystkie surowce, sg to
jednak przypadki specyficzne, zwigzane
z gwattownym naptywem kapitatu na
rynki ryzykownych aktywow.

Aktualna sytuacja globalnej gospo-
darki nie nastraja optymistycznie w
stosunku do surowcéw. Dos¢ skromne
tempo wzrostu $wiatowego PKB sku-
tecznie utrzymuje w miejscu ceny metali
przemystowych. Zwtaszcza niepewnosc
otaczajgca Chiny, najwiekszego importe-
ra tej grupy, gasi optymizm inwestorow.
Dopiero rozwigzanie probleméw z sekto-
rem nieruchomosci i pojawienie sie wy-

raznych sygnatow przyspieszenia wzro-
stu usunie bariere dla wzrostu cen metali
przemystowych.

Cho¢ sytuacja globalnej gospodarki po-
zostawia wiele do zyczenia, to jednak
rynki uspokoity sie i ryzyko spadto. Tym
samym spadfa tez atrakcyjnos¢ ziota
jako lokaty. Pozostate kruszce zwigzane
ze ztotem dtugoterminowymi relacjami
cen takze stracity w tej sytuacji na atrak-
cyjnosci.

Ropa naftowa jest obecnie droga. Co
prawda jej cena w USD nie przewyzszy-
ta szczytu z 2008 roku, ale juz liczona w
euro osiggneta kolejny rekord. Eskalacja
konfliktu wokét Iranu moze cene ropy
wydzwigng¢ wyzej, jednak juz teraz inni
producenci tego surowca zwiekszajg
wydobycie, starajgc sie nie dopusci¢ do
negatywnego wptywu ceny ropy na kon-
dycje globalnej gospodarki. Trudno opie-
ra¢ strategie inwestycyjng na wzroscie
napiecia w rejonie Zatoki Ormuz.

Zywno$é, gwattownie drozejgca w 2010
roku w zwigzku z bardzo stabymi plona-
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mi i rekordowo niskimi zapasami, w ze-
sztym roku réwnie szybko taniata z uwa-
gi na bardzo dobre zbiory. Jest to, z
uwagi na wrazliwos¢ na pogode, bardzo
nieprzewidywalna grupa aktywéw. W
diugim okresie, z uwagi na przyrost po-
pulacji powinna by¢ to dobra inwestycja.
W krotszych okresach jest jednak obar-
czona bardzo wysokim ryzykiem.

W obecnej sytuacji o atrakcyjnosci
surowcow jako inwestycji przesadza
wiec to, jaki scenariusz rozwoju ko-
niunktury uznamy za najbardziej
prawdopodobny. Moim zdaniem z wej-
Sciem na rynek surowcoéw warto zacze-
ka¢ do momentu, kiedy z wiekszym
prawdopodobiehstwem mozna bedzie
stwierdzi¢, ze Swiatowa gospodarka we-
szta w okres stabilnego rozwoju.

Grzegorz Zatryb
Dyrektor Zespotu Analiz

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

Wzrosty na gietdach a droga ropa naftowa.

Czy taki stan jest do utrzymania w dluzszym terminie?

Wiegkszos$¢ inwestorow uwaza, ze rosng-
ce ceny ropy prowadzg do spadku cen
akgcji. Niektorzy uwazajg wrecz, ze spa-
dajgce ceny ropy to pozywka do tego,
aby rynki akcji mogty rosngc.

Takie myslenie musi w konsekwencji
prowadzi¢ do stwierdzenia, ze ropa i
akcje sa ujemnie skorelowane. Kiedy
ropa rosnie, to akcje spadaja. | od-
wrotnie.

Czy tak jest w rzeczywistosci i skad sie
bierze takie podejscie do zagadnienia?
Zabratoby dni, jak nie tygodnie, Zeby
zebra¢ wszystkie oswiadczenia anality-
kéw czy ekonomistéw cytowanych w
mediach, ktérzy twierdzg, ze rosngce
ceny ropy to niebezpieczenstwo dla ro-
sngcych rynkow akcji. Taki tryb myslenia
bierze sie najprawdopodobniej z do-
Swiadczen lat 70-tych, kiedy to akcje
spadaty, a ropa szta do gory. Wszyscy
pamietamy tzw. szoki podazowe z tam-
tych lat. Tamten okres zakorzenit w nas
myslenie, ze rosngce ceny ropy podno-
szg koszty energii, a te z kolei redukujg
zyski spotek i obnizajg tzw. site nabyw-

czg konsumentéw, co w konsekwencji
wywotuje presje na kursy akcji i na eko-
nomig jako catosc.

Jest to podejscie fundamentalne i trudno
mu odmowic logiki. Na pierwszy rzut oka
ma ono sens. Wiekszos$¢ inwestorow,
analitykow, ekonomistow przyjmuje je
jako pewnik i nie prébuje nawet zbadag,
czy na przestrzeni chociazby ostatnich
lat jest ono prawdziwe. A kazde twier-
dzenie wymaga od nas dowoddéw na
poparcie naszych tez. Nic tak nie upraw-
dopodabnia prawdziwosci jakiej$ tezy niz
jej weryfikacja z historig. A co nam mowi
historia?

Na wykresie nr 1 wida¢, ze na przestrze-
ni 15 lat (1995-2010) nie byto Scistej
relacji pomiedzy cenami ropy a cenami
akcji. Czasami ta zaleznos¢ byta pozy-
tywna, czasami negatywna. A kwartaty,
kiedy gospodarka spowalniata najbar-
dziej miaty miejsce podczas i tuz po tym
jak ceny ropy zatamaty sie w 2008 roku.
Co wiecej, ceny ropy potroity sie pod-
czas ozywienia gospodarczego lat 2009-
2011. Nijak ma sie to do stwierdzenia, ze

rosngce ceny ropy negatywnie wptywajg
na ceny akcji. Na wykresie wida¢ wrecz,
ze korelacja pomiedzy tymi opozycyjny-
mi rynkami jest czesciej pozytywna niz
negatywna.

Moze wiec analitycy i ekonomisci po-
winni sformutowaé¢ nowy fundamen-
talny argument i postulowaé, ze ro-
sngca gospodarka sprawia, ze ropa i
akcje rosnag lub spadaja réwnocze-
snie, poniewaz silna ekonomia jest
dobra dla zyskéw spotek, poprawia
sytuacje finansowa konsumentéw i
wplywa na wzrost zapotrzebowania
na energi¢ i vice versa.

Gdyby jednak to byta prawda, to komen-
tatorzy wydarzen gospodarczych i ryn-
kéw finansowych musieliby zaczg¢ uzy-
wac stwierdzen w stylu: przyczyng wczo-
rajszego wzrostu na gietdach byt silny
wzrost ropy naftowej, gdyz nie od dzi$
wiadomo, ze rosngca ropa to réwniez
rosngce kursy akcji lub wczorajszy silny
spadek na parkietach tfumaczy sie gwat-
townym zatamaniem cen ropy naftowej.
Czy spotkalismy sie kiedys$ z tego typu
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stwierdzeniami? Odpowiedz: Nie.

Gdzie lezy wiec prawda? Rzucajac tro-
che wiecej Swiatta na relacje pomiedzy
ropg a akcjami, widzimy, ze czasami
ropa i akcje poruszajg sie w przeciw-
nych kierunkach. Trudno znalez¢ racjo-
nalne wytlumaczenie na taki stan rzeczy
i trudno stwierdzi¢, ze jest to zachowa-
nie normalne. S3g to nieistotne, krotko-
trwate ruchy. W ostatnich latach znacza-
ce ruchy na ropie i akcjach przebiegaty
w tych samych kierunkach - wykres nr
2: SP500 i indeks surowcowy CRB
(udziat ropy 20% w tym indeksie).

A na wykresie nr 3 widzimy historie cen
ropy i akcji od 2008 roku do dzis. Zau-
wazmy, ze w okresie, kiedy ropa spadta
0 78% ceny akcji sie przepotowity. Poz-
niej, kiedy ceny ropy sie potroity, ceny
akcji wzrosty dwukrotnie. Ciezko na-
zwac te ruchy delikatnie anormalnymi.
S3 to ruchy, podczas ktérych mielismy
najwiekszy i najszybszy spadek cen
ropy w historii, najwigkszy spadek ryn-
koéw akcji od 76 lat, najszybszy trzykrot-
ny wzrost cen ropy w historii oraz naj-
szybsze podwojenie cen akcji od 72 lat.

Wszystko to w srodowisku spowolnienia
i p6zniej ozywienia gospodarczego.

Zatem historia pokazuje nam, ze od
kilku lat ceny ropy i akcji poruszaja
sie mniej lub wiecej ale jednak w tych
samych kierunkach. Po upadku Leh-
man Brothers korelacja miedzy tymi
dwoma rynkami utrzymuje sie¢ w okoli-
cach 0.8 (1 — korelacja 100%).

Dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego od
2008 roku korelacja pomiedzy nie tylko
cenami ropy i cenami akcji, ale general-
nie pomigdzy roznymi klasami aktywow,
ktére wczesniej w historii nie byly ze
sobg skorelowane, jest az tak wysoka?

Plynnos¢ — oto odpowiedz na to pyta-
nie. Od kilku lat ptynnos¢ jest czynni-
kiem, ktéry ma najwiekszy wpltyw na
zachowanie rynkéw finansowych.
Najwiekszy, a by¢é moze nawet jedyny.
Dostarczanie ptynnosci przez banki
centralne winduje rynki do gory. Wyco-
fywanie ptynnosci powoduje przecene.

Plynno$¢ rozlewa sie po wszystkich
klasach aktywéw. W srodowisku, w kto-
rym Ben Bernanke i spétka dostarczajg

nieograniczonej, taniej ptynnosci rynek
ropy naftowej i inne surowce traktowane
sg jako alternatywne, w stosunku do
rynku akcji, zrodto ujscia tej ptynnosci.

Odpowiedzmy wiec w koncu na pytanie
postawione w tytule: Wzrosty na giet-
dach a droga ropa naftowa? - dostar-
czajgc na rynek tani pienigdz, banki
centralne windujg nie tylko ceny akcji,
ale réwniez posrednio ceny ropy. Rosng
akcje — rosnie ropa. Ptynnos¢ jest tutaj
determinantem. Zakrecenie kurka z
tanim pienigdzem spowoduje spadki
zaréwno na rynkach akcyjnych, jak i
na ropie. W takim srodowisku, dopoki
nie dojdzie do jakiego$ szoku podazo-
wego (Iran), drogie akcje oznaczajg
drogg rope. | vice versa.

Przemystaw Nowicki
Zarzgdzajgcy Allianz Platinium FIZ i
Allianz Stabilnego Wzrostu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.



Okiem Piotra Kuczynskiego:

Koniec dobrego dla bykéw kwartatu

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

W ostat-
nim dniu
lutego
okazato
sie, ze
kolejna
aukcja
LTRO
przeprowadzona przez ECB zakonczy-
ta sie przyznaniem 529,5 mid euro
kredytow, czyli o 40 mld wiecej niz w
grudniu. Bylo to mniej od oczekiwan
rynku, ale wiecej od usrednionej progno-
zy bankdéw amerykanskich (470 mid).
Duza cze$¢ tych Srodkéw pojdzie na
rolowanie zadtuzenia, Swiezych pienie-
dzy bedzie pewnie okoto potowy tej su-
my i z pewnoscig nie wszystkie trafig na
rynek dtugu. Byta to jednak znowu suma
imponujgca, co bykom na rynkach po-
magato.

W potowie marca pojawity sie pierwsze
problemy. Dane europejskie i chinskie
(indeksy PMI) sygnalizowaty, ze gospo-
darki Chin i strefy euro spowolniajg.
Obawy jednak szybko zniknely. Pretek-
stu bykom dostarczyly stowa Bena Ber-
nanke, szefa Fed, ktéry podczas publicz-

nego wystgpienia (na forum NABE)
stwierdzit, ze gospodarka amerykanska
powinna szybciej rosnaé, bo obecny
wzrost nie daje odpowiednio szybkiej
poprawy na rynku pracy. Wymyslono
sobie, Ze taka wypowiedZz zwigksza
prawdopodobienstwo kolejnego poluzo-
wania ilosciowego (QE3). Tak naprawde
te stowa niczego nie zmienity i niczego
nie przyblizyty, ale w koncu kwartatu
kazdy pretekst byt dobry do rozpoczecia
procesu ,windows dressing”’. Gracze
czekali tez na sezon raportéw kwartal-
nych amerykanskich spétek (rozpoczyna
Alcoa 10. kwietnia). Wiele ostatnich se-
zon6w pomagato bykom, wiec i tym ra-
zem gracze mieli takie oczekiwania. To
nie byt okres sprzyjajgcy oczekiwaniu
powaznej korekty.

Problemy powinny sie pojawi¢ w oko-
licach potowy kwietnia. Czekanie na
wybory we Francji i Grecji powinno
wyzwoli¢ cheé¢ do zrealizowania cze-
$ci zysku. Potem zobaczymy, co zrobig
nowe rzady po wyborach w Grecji
(kwiecien) i kto zostanie prezydentem
Francji (maj). W tym ostatnim przypadku
rynki wolatyby zwyciestwo Nicolasa Sar-

kozy’ego. Politycy zazwyczaj duzo obie-
cuja, a mato robig, ale po wyborach we
Francji zniknie czynnik polityczny po-
wstrzymujacy ogtoszenie przez Grecje
oficjalnego bankructwa.

Nawet jednak gdyby korekta sie przedtu-
zyfa, to w dalszym ciggu w rekach Euro-
pejskiego Banku Centralnego jest zagro-
zenie nieograniczonym drukiem euro. W
USA Fed rzeczywiscie w dowodnej chwi-
li moze uruchomi¢ kolejny program polu-
zowania ilosciowego. Takie decyzje
przedtuzytyby hosse. Dopdki banki cen-
tralne maja amunicje, to trudno be-
dzie doprowadzi¢ niedzwiedziom do
prawdziwej bessy. Zalewanie rynkéw
pieniedzmi za kilka lat musi doprowadzic¢
do wybuchu inflacji i powaznego kryzy-
su. Jednak, dopdki nie zobaczymy szyb-
ko rosngcej inflacji, to nawet duzymi
korektami nie ma sie sensu zbytnio
przejmowac.

Piotr Kuczynski
Giéwny Analityk
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Koniec lokat antybelkowych

1 kwietnia z oferty polskich bankéw
catkowicie zniknety lokaty chronigce
przed podatkiem od zyskéw kapitato-
wych, czyli tzw. lokaty antybelkowe.
Ostroznie szacuje sie, ze niemal 20
proc. wszystkich lokat zdeponowanych
w polskich bankach stanowity dotych-
czas produkty zapewniajgce ochrone
przed tym podatkiem. Wycofanie z ofer-
ty rozwigzan antypodatkowych nie
oznacza jednak, ze ogromna suma pie-
niedzy (blisko 100 mld zt) bedzie na-
tychmiast transferowana w inne produk-
ty finansowe. Lokaty ,antybelkowe” za-
pada¢ bedg w réznych terminach, co
daje instytucjom finansowym czas na
opracowanie produktéw, ktére beda
mogty zaproponowa¢ swoim dotychcza-
sowym klientom. Warto jednak juz teraz
rozwazy¢ jakie potencjalne mozliwosci
majg inwestorzy, ktérzy chcg w sposéb

bardzo bezpieczny pomnaza¢ swoje
oszczednosci.

Zycie nie lubi prézni, dlatego banki na
pewno zaoferujg swoim klientom pro-
dukty zastepcze. Do tego czasu natural-
nym nastepca lokat antypodatkowych
wydajg sie by¢ zwykte, juz obcigzone
podatkiem, depozyty. Klienci, ktérzy
dotychczas preferowali oszczedzanie na
lokatach bankowych, charakteryzujg sie
wysokg awersjg do ryzyka, a czynniki
takie jak z gory przewidywalny zysk czy
gwarancja bankowa sg dla tej grupy
klientéw absolutnym priorytetem. Duza
ich czes¢ pogodzi sie zapewne z ko-
niecznoscig ptacenia podatku i zdepo-
nuje swoje oszczednosci na takich
.ZWyktych” lokatach. Fakt, ze niektére
produkty nie zapewniajg nawet minimal-
nego zysku, czyli inwestorzy po

uwzglednieniu inflacji ponoszg realne
straty, nie ma dla tej grupy az tak duze-
go znaczenia.

Skoro unikanie podatku nie bedzie
juz mozliwe, a na wyzsze oprocento-
wanie zwyktych lokat tez raczej nie
ma co liczy¢é, popularne moga stac¢
sie produkty dotychczas zapomniane
lub ignorowane. Biorgc pod uwage
utrzymujgcy sie wysoki poziom inflacji
korzystne z perspektywy klienta moga
by¢ lokaty o zmiennym oprocentowaniu
(np. oparte o stawke WIBOR). Takie
rozwigzania nie sg, poki co, zbyt popu-
larne (znajdujg sie w ofercie wytgcznie
kilku bankoéw), ale biorgc pod uwage
likwidacje ,antybelek” moze sie okazac,
ze kolejne banki bedg wigczaly je do
swojej oferty, tworzgc tym samym wiek-



szg $wiadomos¢ klientdéw w tym aspek-
cie i rynek dla nowych produktow.

Alternatywa dla lokat bankowych mo-
ga by¢ réwniez obligacje skarbowe.
Mozna je kupi¢ w kazdym oddziale ban-
ku PKO BP, réwniez tam mozna je
przedstawi¢ do wczesniejszego wykupu.
Papiery dtuzne s3g o tyle ciekawg propo-
zycjg, ze zapewniajg duze bezpieczen-
stwo (gwarancja Skarbu Panstwa), ptyn-
nos¢ oraz umozliwiajg zakup papieréw o
dtugim terminie wykupu. Ostatni czynnik
wydaje sie by¢ z perspektywy klienta
bankowego najmniej istotny. Inwestorzy
lokujgcy swoje oszczednosci na depozy-
tach bankowych nastawieni sg w wigk-
szosci na krotkoterminowe oszczedza-
nia, a nie lokaty o dtugim charakterze.

Jesli przyjaé teze, ze klienci sklania¢
sie jednak beda do produktéw diugo-
terminowych, to najlepszym rozwiaza-
niem wydajg sie by¢ dla nich Indywi-
dualne Konta Emerytalne (IKE).
Oprocz wszystkich wymienionych wcze-
Sniej zalet, rozwigzanie to gwarantuje
zwolnienie z podatku (o ile zdecydujemy
sie wyptaci¢ srodki dopiero po nabyciu
praw emerytalnych). Co ciekawe, réw-
niez klienci, ktérzy nie planujg czekaé az
tak dtugo powinni zainteresowac sie tym
produktem. Dlaczego? IKE pozwala ko-
rzysta¢ z dobrodziejstw procenta sktada-
nego. W ramach Indywidualnego Konta
Emerytalnego mozemy dokonywac wielu
przeréznych transakcji kupna i sprzeda-
zy nie ptacac od wypracowanego zysku
podatku. Ten zaptacimy dopiero jesli
zdecydujemy sie zlikwidowaé konto lub

wyptaci¢ czesé srodkéw. IKE jest wiec
ciekawg alternatywg dla standardowego
oszczedzania. Inwestor w jego ramach
moze lokowaé srodki nawet na depozy-
tach bankowych, jednak czes$¢ zysku
ktérg przy normalnej lokacie trzeba by
odprowadzi¢ do Urzedu Skarbowego w
IKE w dalszym ciggu bedzie pracowacd
dla inwestora.

Innym produktem finansowym ktory
w obecnych warunkach moze zyskaé
na popularnosci moze by¢ lokata
strukturyzowana, czyli instrument
bezpieczny jak tradycyjna lokata, da-
jacy jednoczesnie perspektywe bar-
dzo wysokich zyskow. Produkt ten
sklada sie z dwoch czesci: oszczedno-
Sciowej i inwestycyjnej. Pierwsza z nich
generuje przewidywalny zysk, ktéry z
kolei jest inwestowany bardziej agresyw-
nie, najczesciej w instrumenty pochodne
(opcje). Jesli strategia opcyjna zostanie
dobrze dobrana, moze przynie$¢ dodat-
kowg wysokag stope zwrotu. Jesli opcja
nie zostanie wykonana (nie przyniesie
zadnych zyskéw), woéwczas inwestor
otrzymuje najczesciej zwrot zainwesto-
wanych srodkéw. Tak ,struktura” wygla-
da w teorii - w praktyce najbardziej popu-
larne byty lokaty, ktore nie zapewniaty
catkowitej ochrony kapitatu. Inwestorzy
byli bardziej skorzy inwestowa¢ w struk-
tury, ktére dawaty zabezpieczenie wy-
tacznie na poziomie 70-80 proc. otrzy-
mujgc w zamian perspektywe wyzszych
zyskow. Chcac przyciggna¢ kapitat, ktory
dotychczas zaangazowany byt w loka-
tach antybelkowych, mozna spodziewac¢
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sie, ze banki powrécg do oferowania
standardowych struktur promujgc atrybut
bezpieczenstwa. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze bezpieczehstwo nalezy pojmo-
wac¢ w sposob umowny. W przypadku
realizacji negatywnego scenariusza,
inwestor, owszem, otrzyma zwrot zain-
westowanego kapitatu, jednak biorgc
pod uwage wartos¢ pienigdza w czasie
oraz inflacjge, zwrot na takiej inwestycji
bedzie ujemny.

W obecnej sytuacji trudno wskazac
gldwnego beneficjenta likwidacji lokat
chronigcych przed podatkiem od zyskéw
kapitatowych. Do czasu, kiedy banki
zaoferujg rozwigzania zastepcze, najbar-
dziej prawdopodobnym scenariuszem
jest rownomierne roztozenie sie zaintere-
sowania na poszczegdlne produkty. Kaz-
dy inwestor jest inny, dlatego niektorzy
bedg bardziej skfonni porzuci¢ bezpie-
czenstwo, by realnie zyska¢ wiecej, inni
z kolei zaakceptujg nizsze oprocentowa-
nie, a przewidywalne zyski w dalszym
ciagu beda priorytetem. Niezaleznie od
tego likwidacja ,,antybelek” jest do-
brym momentem, aby zastanowi¢ sie
nad swoim portfelem inwestycyjnym
oraz nad ewentualnymi jego korekta-
mi.

Pawet Mielcarek
Analityk
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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 Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdow 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 ,,Spétka”), za
ktore Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier 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 Spdtka 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 Spédtke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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



