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Szanowni Czytelnicy,

W szumie informacyjnym, docierajgcym réznymi srodkami przekazu, niejednokrotnie ciezko wysnué¢ konkretny
wniosek. Nie inaczej ma sie rzecz z wiadomosciami z rynkdéw finansowych - dobiegajace zewszad na przemian zle
i dobre newsy, spadki badz wzrosty wskaznikow i indeksow nie ufatwiaja nam w zaden sposéb dokonania miaro-
dajnej oceny sytuacji, jaka panuje na danym rynku. Dlatego tego zadania podjeli sie eksperci w aktualnym wyda-
niu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion i staraja sie udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, jak to wiasciwe jest z ta polska i

Swiatowa gospodarka?

Biezgce wydanie to takze kontynuacja, trwajgcego juz od kilku numeréw, cyklu artykuiéw o obligacjach. Tym ra-
zem pod lupe bierzemy obligacje amerykanskie oraz niemieckie w kontekscie wzrostu ich rentownosci - co taka

sytuacja oznacza i czego moga spodziewaé sie inwestorzy?

I jak co miesigc, na rynek swoim okiem spoglada Piotr Kuczynski, a Pawet Mielcarek, Analitykbw Domu Inwesty-

cyjnego Xelion, zapewnia kolejng porcje wiedzy na temat rynkéw finansowych.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

7

7

o obligacjach niemieckich i
amerykanskich Piotr Zagata z
Nordea Investment Manage-
ment AB,

zrédto stabosci rynku polskie=
go stara sie zidentyfikowac
Pawet Cymcyk z ING TFI
S.A,

7

stan polskiej i Swiatowej go-
spodarki ocenia Pawet Maty-
ska z TFI Allianz Polska S.A.,

z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”™: Marzec poprzedzi
korekte na Wall Street?

7

7

wyboru pomiedzy akcjami a
obligacjami pomoze dokonaé
Piotr Szulec z Pioneer Pekao
Investment Management S.A.,

technicznie o ztocie opowiada
Pawet Mielcarek, Analityk Do-
mu Inwestycyjnego Xelion.

Istniejemy po to, aby ludzie mogli
we wilasciwym czasie podejmowaé
dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

www.xelion.pl
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Czy wzrost rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji jest sygnatem istotnej
zmiany trendu na tych rynkach?

Trwajaca juz 30 lat hossa na obliga-
cjach emitowanych przez rzad USA
dobiega konca. Dobiega konca, gdyz -
w przeciwienstwie do akgcji - kursy obliga-
cji nie mogg rosng¢ w nieskonczonosc.
Pewnie, gdyby to byto mozliwe FED dru-
kowatby pienigdze do czasu az rentow-
nos¢ wyniostaby minus 5%, ale niestety
nie jest to mozliwe. Znacznie wyzszy
dochdd, czyli 0% przyniostoby trzymanie
gotowki w sejfie. Oczywiscie, niemieckie
obligacje rzadowe notowane byly z ren-
townoscig nizszg od 0%, lecz wynikato to
gtéwnie z checi inwestoréw do posiada-
nia obligacji, ktére w przypadku rozpadu
strefy EUR, bytyby obligacjami denomi-
nowanymi w marce niemieckie;j.

Jestesmy wiec u kresu mozliwosci... | co
dalej? Czy czeka nas scenariusz japon-
ski? Czy takie stopy rentownosci sg do
utrzymania w diuzszym okresie? Wydaje
sie to niemozliwe. Scenariusz japonski
mozliwy byt jedynie w kraju, ktérego wa-
luta byta notorycznie silna, gdzie impulsy
inflacyjne niweczone byly przez spadek
cen towaréw importowanych. Pozostaje
wiec tylko pytanie: kiedy trend ulegnie
zmianie? | czy ostatnie ruchy sg juz
oznakg zmiany trendu czy tez mamy do
czynienia jedynie z korektg?

Jesli spojrzymy na stan budzetow
panstw krajow rozwinietych, widzimy,
ze nie stac¢ ich na wyzsze stopy pro-

centowe. W sytuacji gdy w Japonii za-
dtuzenie budzetu Panstwa przekracza
200% PKB, a w USA czy Europie wskaz-
niki te sg zblizone do 100%, stopy na
poziomie 5% bytyby zbyt kosztowne. Juz
teraz zresztg méwi sig, ze Hiszpanii czy
Wioch nie sta¢ na koszty obstugi zadtu-
zenia na poziomie 5-6%. Banki central-
ne bedg wiec przeciwdziata¢ wzrostowi
stdp procentowych - czy to przy wykorzy-
staniu ultra niskich stop krotkotermino-
wych czy tez operacji podobnych do
FED-owskiej operacji TWIST.

Inflacja jeszcze jaki§ czas pozostanie
pod kontrolg dzieki strachowi, ktory znie-
checa ludzi do wydawania oszczednoSci.
Akceleratorem inflacji moze by¢ jed-
nak, wbrew pozorom, dalsze... za-
ognienie kryzysu. Obecnie klienci fun-
duszy obligacyjnych w pogoni za jakgkol-
wiek stopg zwrotu przerzucajg $rodki do
funduszy obligacji korporacyjnych. Dop6-
ki zrédetko ptynie, wszystko sie uktada.
Lecz gdy najstabsze spotki nie zrolujg
obligacji, potoczy sie domino. Co nam
pozostanie? Kupowaé¢ wszystko, co dro-
zeje wraz z inflacjg. Obligacje stang sie
bardzo, ale to bardzo nielubiane. | jak to
zazwyczaj w historii bywato, inflacja w
Srednim terminie okaze sie lekiem na
cate zto.

Ale papierowe zyski to tylko uprzatniecie
Smieci pod dywan. Na catym $wiecie

problemy strukturalne zatatwia sie dru-
kiem pienigdza. A kto$ kiedy$ bedzie
musiat posprzataé. | cho¢ Piotr Kuczyni-
ski juz nie raz méwit mi, iz jestem zbyt
wielkim populistg, to twierdze, ze nara-
stajgca polaryzacja spoteczna (vide
Hiszpania z 25% bezrobociem) doprowa-
dzi do wrzenia. A gdy para bucha, wokot
zawsze robi sie gorgco. Juz ponad 20 lat
temu sie udato. Nawis inflacyjny w kra-
jach komunistycznych pekt. Stracili po-
siadacze gotéwki. Rozruchy spoteczne
towarzyszace upadkowi
struktury polityczno-gospodarczej okaza-
ty sie bezkrwawe. Wszystko wskazuje ze
i tym razem bedzie podobnie.

nieefektywnej

Podsumowujgc... Co zwiastuje ostatni
wzrost rentownosci obligacji? Méwi nam,
iz w garnku juz wrze. Czeka nas jeszcze
jeden mini kryzys, po ktorym pojawi
si¢ okres wzrostu nie tylko na giet-
dach, ale i w gospodarce. | dopiero w
2020 nastgpi koniec $wiata. Majowie sie
mylili.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB

Oddziat w Polsce

Jaki jest stan polskiej i Swiatowej gospodarki?

W 2012 roku unikneli$my twardego Igdo-
wania gospodarki chinskiej, rozpadu
strefy euro, udalo sie tez rozwigzad/
odlozy¢ w czasie negatywny wptyw tzw.
klifu fiskalnego na gospodarke amery-
kanskg. Z tej perspektywy, stanu go-
spodarki swiatowej w roku 2013 nie
nalezy juz rozpatrywa¢ w tylu czar-
nych scenariuszach, jakie mogty by¢
formutowane jeszcze rok temu.

Jej kondycje, rozbijajgc na najwieksze
gospodarki, mozna opisa¢ w nastepuja-
cym schemacie: USA - kontynuacja
ozywienia, Chiny — umiarkowanie ozy-
wienie, strefa euro — szanse na trwate
ozywienie. Poprawa wskaznikéw ma-
kroekonomicznych w gospodarce
swiatowej powinna by¢ widoczna wtia-
$nie w Il pétroczu biezacego roku.

Gospodarka amerykanska juz obecnie
wykazuje stabilne oznaki ozywienia.
Wskazujg na to wskazniki wyprzedzaja-
ce, poprawa na rynku pracy, przyspie-
szajgcy rynek nieruchomosci czy tez
rosngce wydatki konsumenckie. Najlep-
szym dowodem dla tezy ozywienia USA
sg skitadowe PKB za IVQ 2012 roku,
ktory pomimo spadku 0,1% (patrz Tabe-
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Tabela nr 1: Realny wzrost PKB (w ujeciu q/q).

4Q 12 Q13 | 11IQ13
USA -0,1 1,5 1,5
Chiny 9,4 8,0 8,2
Strefa euro -2,3 0,0 0,8
Niemcy -2,3 1,5 20
Hiszpania -2,8 -2,5 -1,5
Wiochy -3,7 -0,5 0,5
Polska -0,5 1,3 2,3

Zrédfo: Opracowanie wtasne, JP Morgan.

la nr 1), wykazat ponad 1,5% wzrost
wydatkéw konsumenckich.

Z drugiej strony, podniesienie podatkow i
ciecia w wydatkach publicznych powig-
zane z koniecznoscig zarzadzania limi-
tem zadtuzenia (debt ceiling) to duze
wyzwanie stojace przed gospodarkg
amerykanskg w catym roku. Na dzien

Wykres nr 1: Euro area spending on durables.
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poprawy widoczne

chociazby w publi-
kowanych danych o PMI, consumer
confidence, relatywnie niskim poziomie
zapasow oraz wyraznym spadku zadtu-
zenia przedsiebiorstw. Opisane czynniki
w Srodowisku niskich stop procentowych
stwarzajg podstawy do odbicia gospo-
darczego, ale twarde dane s3g jeszcze
jednak dalekie od optymizmu (patrz Wy-
kres nr 1). Cigzy¢ bedg w dalszym ciggu
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Zrédfo: Eurostat, ECB and JP Morgan.

dzisiejszy wydaje sie, ze kumulacja ne-
gatywnych zjawisk zwigzanych z tzw.
klifem fiskalnym nastgpi w | pétroczu br.
Ryzykiem jest rowniez obarczony proces
umiejetnego wycofywania sie FED-u z
polityki ,quantitative easing”, co bedzie
nieuniknione w sytuacji wyraznego wzro-
stu gospodarczego.

Stopniowy powrot na sciezke wzrostu
dotyczy, jak wspomnieliSmy, prak-
tycznie wszystkich wazniejszych go-
spodarek i niestety, na tym
tle najstabiej wyglada strefa euro cho-
robliwie unikajgca strukturalnych re-
form, liberalizacji rynku pracy, etc.
Pomimo unikniecia rozpadu strefy, gtow-
nie dzieki determinacji EBC, europejska

klasa polityczna nie zdaje egzaminu —

blisko 2). Wszystko to powoduje, ze w
najblizszych miesigcach trudno bedzie
znalez¢ powody do optymizmu, a po
drodze czeka nas zapewne autopopraw-
ka budzetu.

Warto natomiast z optymizmem spoj-
rze¢ na drugg czes¢ roku. Istotny
wpltyw na perspektywy naszej gospodar-
ki ma i bedzie miato otoczenie zewnetrz-
ne i tu nalezy upatrywa¢ naszych szans
na poprawe. Jak pisalismy, nie oczekuje-
my, ze kraje strefy euro, gdzie lokujemy
ponad potowe naszego eksportu, bedg
,okazem zdrowia”. Jednak w ramach tej
grupy Niemcy (nasz najwigkszy partner
handlowy odpowiadajacy za 4 ekspor-
tu) powinny radzi¢ sobie relatywnie do-
brze (patrz: Tabela nr 1, Wykres nr 2).
Odbudowywanie eksportu powinno stop-
niowo by¢ widoczne juz w Il pétroczu br.

Wykres nr 2: Euro area real GDP.

Germany

Periphery

2010 2011 2012 2013

Zrédfo: Eurostat and JP Morgan.

kraje peryferyjne i, moim zdaniem, nega-
tywnie moze zaskoczy¢ Francja. Dlatego
strefa kolokwialnie,
,Zalapie sie” na wzrost gospodarczy, ale
drugiego
(przyspieszenie nie bedzie znaczne i
raczej odtozone w czasie).

euro, mowigc

zapewne z rzedu

Polska wchodzi obecnie w faze wyrazne-
go spowolnienia gospodarczego, na co
wplyw ma coraz stabszy popyt we-
wnetrzny (stabe odczyty dotyczace
sprzedazy detalicznej czy tez rekordowe
bezrobocie, ktére w | kwartale br. prze-
kroczy zapewne 14%).

Ma to ewidentnie negatywny wptyw na
finanse publiczne i wptywy budzetowe
(tylko po styczniu realizacja zaktadanego
deficytu budzetowego na caty rok wynosi

Z kolei na wzrost popytu wewnetrzne-
go i inwestycji bedziemy musieli po-
czeka¢ pare miesiecy diuzej. W tym
przypadku znaczenia nabiera rowniez
srodowisko niskich stop procentowych
(ciecie stop przez RPP o kolejne 50 bp i
utrzymanie w dtugim okresie miatoby
jednoznacznie pozytywny wpltyw na
wspomniane dane) oraz skala wsparcia
ze strony Inwestycji Polskich.

Pawet Malyska
Zarzgdzajgcy Allianz Akcji Plus i Allianz
Selektywny

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Za nami bardzo dobry rok — zaréwno
na rynku obligacji, jak i akcji. Rok, w
ktéorym
wspomnianych klas aktywéw mogli
osiagng¢é na swoich inwestycjach
kilkunastoprocentowe stopy zwrotu.
O ile jednak na rynku polskich obligacji
osiggneliSmy historycznie niski poziom
rentownosci, o tyle na rynku akcji do
historycznych rekordéw brakuje nam
jeszcze bardzo wiele. Czy w takiej sytua-
cji inwestorzy, nieposiadajgcy dotych-
czas w swoim portfelu akcji, powinni
nadal kurczowo trzymac sie rynku diu-
gu? Czy jednak powinni pomysle¢ o zdy-
wersyfikowaniu swojego portfela osz-
czednosci o np. fundusze akcyjne lub
fundusze mieszane? Odpowiedz, w kon-
tekscie tego, co nas czeka po stronie
wysokosci stép procentowych, oprocen-
towania depozytéw bankowych czy ren-
townosci obligacji i mozliwych do zreali-

inwestorzy niezaleznie od

zowania w tym roku na obligacjach sto-
pach zwrotu jest tylko jedna — tak.

Rok 2012 byt rokiem silnej hossy na
rynku obligacji skarbowych. Rentownosci
obligacji spadly do rekordowo niskich
poziomoéw — co oznacza, ze obecnie
obligacje skarbowe sg relatywnie drogie.
W kontekscie trwajgcego cyklu obnizek
stop procentowych, ktoéry jest realizowa-
ny przez RPP i prawdopodobnie ostat-
niej w marcu obnizki stop procentowych,
potencjat do ewentualnych dalszych
wzrostow na tym rynku jest nieporéwny-
walnie mniejszy w stosunku do tego, co

Informacja natury prawnej

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Obligacje czy akcje? Czas podja¢ decyzje

moglismy zaobserwowa¢ w 2012 roku, o
ile w ogdle istnieje. Kluczowym czynni-
kiem dla tego rynku pozostaje dalsze
zachowanie inwestoréw zagranicz-
nych. To oni w ostatnim czasie, dzieki
wzmozonym zakupom, wspierali wzrosty
cen polskich obligacji. Postrzeganie
przez inwestoréw zagranicznych polskie-
go rynku obligacji nie ulegto zmianie,
jednak nie wida¢ juz takiego popytu, z
jakim mieliSmy do czynienia jeszcze dwa
- trzy miesigce temu. Trudno sie temu
jednak dziwi¢ — rentownos¢ 3,5% to nie
do konca to samo, co 5,5%.

Rynkom akcji sprzyjaja nie tylko ni-
skie stopy procentowe czy rekordowo
niskie rentownosci polskich obligacji.
Sprzyja rowniez sytuacja okotorynko-
wa i poprawa stanu gtéwnych gospo-
darek na swiecie - nierbwnomierna,
ale poprawa. Zaktadam, ze dopoki sytu-
acja kryzysowa nie zostanie w petni za-
zegnana, najwazniejsze banki centralne
bedg nadal prowadzity luzng polityke
monetarng. W dobie duzej ptynnosci na
rynku i taniego pienigdza, sytuacja w
globalnej gospodarce nadal moze sie
poprawiaé. Tym bardziej, ze dotychcza-
sowe czynniki ryzyka powoli przestajg
by¢ aktualne. Przede wszystkim docho-
dzi do zawarcia kompromisowego poro-
zumienia w sprawie polityki budzetowej
w USA. Gospodarka Chin prawdopodob-
nie dotek ma juz za sobg, co bardzo
dobrze obrazujg ostatnie dane makroek-
onomiczne z Chin i pierwszy od 8 kwar-
tatdbw wzrost tempa chinskiego PKB.
Kryzys zadtuzeniowy w UE tez powoli
nie budzi juz wigkszych obaw, poniewaz
EBC wraz z europejskimi politykami zde-
cydowat sie na powaznie przeciwdziata¢
dotychczasowej sytuacji kryzysowej.

Polski rynek akcji w 2012 roku zachowat
sie bardzo dobrze. Nadal jednak wiele
nam brakuje, aby cho¢ zblizy¢é sie do

tego, co mogliSmy obserwowac¢ w latach
2006 — 2007. Taka sytuacja oznacza, ze
potencjat rynku akcji wyglada bardziej
atrakcyjnie niz rynku obligacji. Co w ta-
kim razie powinno wspiera¢ ten rynek w
2013 roku? Jest wiele czynnikdw, z kto6-
rych wymienie kilka moim zdaniem naj-
wazniejszych:

* relatywnie niskie wyceny polskich
spotek, wskaznik c/z (cena/zysk) czy
c/wk (cena/wartos¢ ksiggowa) dla
indeksu WIG znajduje sie caty czas
ponizej sredniej historycznej,

* malejgcy poziom gtéwnej stopy pro-
centowej wptywajgcy korzystnie na
wycene polskich spotek,

* duza ilos¢ oszczednosci przechowy-
wana na rachunkach bankowych
(lokaty, depozyty) i w obligacjach
skarbowych, co w kontekscie niskich
stdép procentowych i niskiej rentowno-
Sci obligacji daje szanse na przeptyw
czesci kapitatu na rynek akcji,

* wysoka $rednia stopa dywidendy,
ktorg wyptacg spotki gietdowe (5-6%)
w kontekscie rekordowo niskich ren-
townosci obligacji 2-, 5-, czy 10-
letnich (3-4%).

Korekta notowan na rynku akgcji, ktorg
obserwujemy od poczatku tego roku
stanowi bardzo dobry moment do
tego, aby zastanowi¢ sie nad strate-
gia, rozwazyc za i przeciw (rynek akcji
obarczony jest w koncu nieporéwny-
walnie wiekszym ryzykiem niz rynek
obligacji) i dokona¢ przebudowy port-
fela oszczednosci.

Piotr Szulec
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Pioneer Pekao Investment Management
S.A.

Niniejszy materiat zostat sporzadzony w celu informacyjnym oraz reklamowym. Nie nalezy go traktowac jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. W materiale wykorzystano zrédta informaciji, ktére Pioneer Pekao Investment Management S.A. analizujgc z najwyzszg starannos$cia, uwaza za rzetelne i
wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale
wyrazajg jedynie opinie autoréw. Pioneer Pekao Investment Management S.A. nie ponosi odpowiedzialnos$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie niniejszego opraco-
wania. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponosza wytgcznie inwestorzy.
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Skad stabosé polskiego rynku?

Po listopadowo-grudniowym gietdo-
wym rajdzie Sw. Mikotaja apetyty in-
westorow kazaty oczekiwaé, ze kolej-
na fala wzrostow jest tylko kwestig
czasu, i to krétkiego. Tymczasem,
zamiast tak wyczekiwanego -efektu
stycznia zobaczyliSmy defekt, ktéry
rozciagnat sie na 8 dlugich korekcyj-
nych tygodni. Skad zatem taka sta-
bos¢ krajowego parkietu?

Amerykanski indeks Russel 3000 grupu-
jacy 98% amerykanskiego rynku kapita-
towego dokfadnie 19 lutego przebit swoj
historyczny szczyt z 2007 roku. Dla po-
zostatych amerykanskich indeksow dy-
stans do rekordow jest kosmetyczny, a
niemiecki rynek tez podchodzi pod swoje
maksima. W takim otoczeniu warszawski
parkiet wypada niezwykle blado, skoro
WIG-owi do poziomdéw z pazdziernika
2007 brakuje ponad 30% i od poczatku
roku traci ponad 3%.

Od ogétu do szczegdtu

Stabsze zachowanie krajowego rynku
mozna przypisa¢ kilku czynnikom.
Czes¢ z nich ma charakter struktural-
ny, a czes¢ jednorazowy. Zaczynajgc
od tych pierwszych, nalezatoby zauwa-
zy¢, ze polska gospodarka jest opdznio-
na w globalnym cyklu gospodarczym. W

sytuacji kiedy w USA ozywienie gospo-
darcze nabiera rozpedu i znajduje po-
twierdzenie w informacjach makroekono-
micznych od rynku nieruchomosci przez
indeksy rozwoju, a na zaufaniu konsu-
mentéw konczac, w Polsce moéwimy o
ubijaniu gospodarczego dna. Kiedy nie-
mieckie dane (IFO) wskazujg na przy-
spieszenie ekonomiczne rzedu 3-4%
PKB, w kraju RPP rozwaza czy potrzeb-
ne sg dalsze obnizki stop procentowych.
Taka rozbieznos¢ jest niestety typowa
dla naszej gospodarki i tak jak wcze$niej
nie byto to przeszkodg, bo globalny kapi-
tat widziat potencjat w rynkach wscho-
dzacych, tak teraz jestesmy postrzegani
jako rynek bedacy za daleki od rozwijajg-
cych sie Stanéw i za bliski jeszcze nie-
pewne;j stabilizacji w Europie.

Druga strukturalng staboscig, ktoéra jest
zdecydowanie bardziej namacalna, sg
duze oferty publiczne i wtérne w 2013
roku, ktére majg miejsce w branzach
silnie wazgcych w WIG-u. W ciggu zale-
dwie 2 tygodni przeprowadzona zostata
szybka sprzedaz akcji dwoch najwiek-
szych polskich bankéw (PKO, Pekao)
tacznie w kwocie 9 mid PLN. Chetnych
nie brakowato, co pokazuje, ze zaintere-
sowania polskimi akcjami nie brakuje,
ale kupujacy uaktywniaja sie, gdy mozna
kupi¢ duzo i z dyskontem. Widzac w
kilkumiesiecznym  horyzoncie dalszg
sprzedaz sektora bankowego (BZ WBK,
Alior) oraz energetycznego (Energa), a
dodatkowo prywatyzacje wspomagajgce
budzet (PZU,PGE), nie dziwi, ze gotéw-
ka woli poczeka¢ na okazje. Przesunie-

Wykres nr 1: Sita rynkéw MSCI World (rynki rozwiniete), MSCI Europe (rynki europej-
skie) oraz WIG20 znormalizowane na 2.01.2013 r.
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Zrédfo: Bloomberg.

Wykres nr 2: Wptyw zmiany kursu spotki na indeks WIG20 od poczatku 2013 roku.
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cie w gospodarczym cyklu sprawia, ze
nie mamy jeszcze do czynienia z sytu-
acjg gdy lezacy kapitat ,parzy w re-
ce”.

Poza wymienionymi strukturalnymi sta-
bosciami nie mozna zapomnieé¢ o przy-
najmniej dwoch jednorazowych powo-
dach. Polski rynek w koncoéwce 2012 byt
jednym z najlepszych na Swiecie i zdecy-
dowanie pobit zachodnich konkurentow
(Wykres nr 1). Obecne odreagowanie to
efekt wczesniejszej euforii. Zbyt szybkie
wzrosty zawsze konczg sie relatywng
staboscig w kolejnym okresie.

Innym niespodziewanym i negatywnym
zaskoczeniem byly zapowiedzi obnizenia
dywidend w najwiekszych spotkach.
WIG20 w 2012 byt gietdowym dywiden-
dowym liderem ze stopg dywidendy bli-

ska 7%, a w tym czasie na catym Swiecie
strategie inwestujgce w dywidendy zyski-
watly na popularnosci i przyciggaty kapi-
tat. Po rozczarowujgcym (kolejnym po
pazdzierniku) komunikacie TPSA o
spadku dywidendy z 1,5 zlotego do 50
groszy rynek dowiedziat sie o identycz-
nym kierunku zmian w PGE. W efek-
cie ,jak mozna zobaczy¢ na Wykresie nr
2, tylko od poczatku roku z WIG20 spa-
dek kursu TPSA zabrat indeksowi ponad
50 pkt., a spadek PGE 20 pkt. Sprzeda-
wane dwa banki odjety kolejne 31 pkt., a
korekta na obligacjach $ciggneta kurs
PZU, ktére zdjeto z indeksu az 30 pki.
tacznie tylko 6 spotek ,zabrato” z
WIG20 az 143 punkty, czyli 5,7%.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Zwrot kapitatu
czy zwrot na kapitale?

Cho¢ przytoczone argumenty beda
aktualne przez kilka miesiecy i mogty-
by sugerowac, ze krajowy rynek pozo-
stanie przez ten czas stabszy, to sa-
dze, ze gdy tylko w gtowach (i portfe-
lach) inwestoréw zapanuje przekona-
nie, ze ryzyko w Europie sie normali-
zuje, to rowniez na nasz rynek popty-
nie gotowka. Rentownosci obligacji bez-
piecznych krajéw juz rosna, a tani kapitat
szuka zysku.

Pawet Cymcyk
Manager Komunikacji Inwestycyjnej

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Marzec poprzedzi korekte na Wall Street?

W ostatnim tekscie pisatem, ze niedtugo
powinnismy zobaczy¢ niegrozng korekte
i wszystko jej rzeczywiscie sprzyjato, ale

widzieliSmy jg tylko na rynku europej-
skim, mimo ze powoddéw do korekty byto
sporo.

W USA politycy nie mogli sie dogadac i
nie dogadali sie¢ w sprawie automatycz-
nych cie¢ wydatkéw. Weszly w zycie 1
marca. We Witoszech koalicja pod przy-
wodztwem Partii Demokratycznej wygra-
ta znikomg przewagg w izbie nizszej.
Drugie miejsce miat Lud Wolnosci pod
wodzg Silvio Berlusconiego. Reformator,
czyli Mario Monti, zebrat okoto 10 pro-

cent (PD i LW po okoto 30 proc., a M5S
okoto 25 proc.).

W senacie koalicja prowadzona przez
PD tez ma najwiecej senatoréw, ale nie
ma wigkszosci. Blokada LW i M5S, partii
chcagcych zmniejszenia cie¢ Montiego, a
moze nawet referendum w sprawie po-
zostania w strefie euro blokujg senat,
bez ktérego nie da sie rzadzi¢. Problemy
polityczne pozostang z nami przez czas
dtuzszy. Zaréwno Partia Demokratyczna
jak i Lud Wolnosci bojg sie powtérnych
wyboréw, bo bojg sie wygranej M5S ko-
mika Beppe Girillo.

Sytuacja nadal jest bardzo niepewna i w
diuzszym terminie moze doprowadzi¢ do
dramatu. Zanosi sie na powtérne wybory
albo na nietrwaty rzad z wyborami w
niedalekiej przysziosci (6-12 miesiecy).
Okazato sie jednak, ze rynki akcji (ale
nie walutowy i surowcowy) powiedzia-
ty sobie, ze beda sie tym martwity
pozniej. Pokazato to zaréwno zachowa-
nie rynku akcji jak i rynku diugu, gdzie
obligacje wioskie sprzedawane byly z
wyzszg rentownoscig, ale jednak nie

byto wida¢ powaznego niepokoju. Pew-
nie, przez 6 miesiecy mozna bardzo du-
z0 zarobic.

Troche zamieszania dokonata publika-
cja ostatniego protokotu z posiedze-
nia FOMC, w ktérym opisano wypo-
wiedzi niektorych czionkéw Fed pod-
wazajacych sens stosowania poluzo-
wania ilosciowego lub sugerujacych
szybsze zakonczenie programu. Jed-
nak w Kongresie, z pétrocznym zezna-
niem na temat polityki monetarnej, poja-
wit sie Ben Bernanke, szef Fed. Powie-
dziat, ze wiekszo$¢ cztonkéw FOMC
popiera polityke prowadzong przez
FOMC. Tym zdecydowanie pomogt by-
kom i temat spadt z wokandy. Nie ma
najmniejszej szansy, zeby Fed w bliskim
czasie zmienit polityke monetarng na
niekorzystng dla bykow.

Z koncem lutego wejs¢ w zycie miaty tez
w USA automatyczne ciecia wydatkow.
Rynki sie tym w ogole nie przejmowaty.
Moze jedynie zahamowato to atak indek-
su DJIA i S&P 500 na szczyt wszechcza-
séw. Ciecia mozna jeszcze ograniczyc,
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bo nie uderzg w gospodarke z catg sitg
w kolejnych tygodniach. Gracze uwaza-
ja, ze politycy z pewnoscig si¢ porozu-
miejg, bo muszg to zrobi¢, a duzo waz-
niejszy jest limit zadtuzenia, czym zaj-
miemy sie albo w kwietniu, albo za okoto
4 miesigce.

Kongres zgodzit sie bowiem, zeby do
potowy kwietnia (mimo przekroczenia

limitu zadtuzenia) administracja amery-
kanska sie zadtuzata. Mozna w ciemno
zatozy¢, ze Departament Skarbu zgro-
madzi do tego czasu s$rodki, ktére wy-
starczg do lipca. Przerazenia wiec w
kwietniu nie bedzie, ale jesli znowu
spotkaja sie kwestie ciecia wydatkow
z limitem zadtuzenia, to wréocimy do
sytuacji z grudnia 2012, co doprowa-
dzi do korekty. Bezpiecznie jest zato-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

zy¢, ze w marcu indeksy mogg dalej
rosng¢, ale ze bedzie to wzrost przed
korekta.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

Magiczny luty na ztocie

Ztoto w ostatnim okresie zdecydowa-
nie nie ma dobrej passy. Spogladajac
na notowania zo6itego kruszcu, mozna
odnies¢ wrazenie, ze juz tylko jeden
wariant mozliwy jest do realizacji —
spadkowy. Zioto od poczatku roku stra-
cito na wartosci ponad 6 proc., a od lo-
kalnego szczytu z pazdziernika ubiegte-
go roku prawie 13 proc. Seria mocnych
spadkéw w biezagcym roku doprowadzita
do wyraznego skomplikowania sie row-
niez sytuacji technicznej. Media chetnie
podchwycity temat i w artykutach praso-
wych pojawialy sie juz wytgcznie mato
informacje dla posiadaczy
dhtugich pozycji w ztocie.

korzystne

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze silna
przecena zlota ma miejsce pomimo
niezmienionej sytuacji fundamental-
nej. Dodajmy, ze korzystnej sytuacji
fundamentalne;j. Banki centralne
(gtéwnie krajow Emerging Markets) w
dalszym ciggu kupujg ztoto w ogromnych

Wykres nr 1

ilosciach (w czwartym kwartale odnoto-
wano drugi najwyzszy kwartalny wynik
od Il kw. 2009 r.). W drugim pétroczu
2012 r. wyraznie poprawita si¢ tez sytua-
cja w Indiach (najwigkszym konsumen-
cie ztota), gdzie po zapasci z pierwszych
6 miesiecy 2012 r. popyt konsumencki
wyraznie odzyt (w drugim potroczu 2012
r. popyt byt o 23 proc. wyzszy w poréw-
naniu z 2011 r., a w samym tylko czwar-
tym kwartale popyt byt wyzszy az o 27
proc. od $redniej z ostatnich 5 lat).

Niezmienna, lekko pozytywna sytuacja
fundamentalna na zlocie tym bardziej
prowokuje pytanie: dlaczego ztoto tak
mocno w ostatnim czasie stracito na
wartosci? Odpowiedzialne za taki stan
wydajg sie by¢ fundusze hedgingowe,
ktérych dluga pozycja netto w kontrak-
tach na ztoto zmalata w ostatnim czasie
o blisko potowe (Wykres nr 1). Podejscie
zarzgdzajgcych wydaje sie by¢ poniekad
stuszne, gdyz zwiekszone obawy o ry-
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chty koniec luzowania ilosciowego w
Stanach Zjednoczonych czy hossa na
rynkach akcyjnych nie zacheca specjal-
nie do zwigkszania ekspozycji na rynku
ztota. Skoro skutecznie mozna zarabiaé
na pitynnych akcjach, zapewniajgcych
dodatkowo dywidende, po co dodatkowo
wikta¢ sie w pasywne z natury ztoto.

Na rynku sg oczywiscie w dalszym ciggu
wielcy zwolennicy ziota jako jedynego
aktywa, ktére w trakcie zawirowan rynko-
wych jest w stanie utrzymaé swojg war-
tos¢, jak rowniez wielcy przeciwnicy
wskazujacy, ze zioto oprécz sztuczne
nadanej mu wartosci nie prezentuje sobg
nic wartosciowego dla inwestora. Bez
wzgledu na to do ktérej grupy sie zali-
czamy, warto doktadniej przyjrze¢ sie
obecnej sytuacji, lecz nie pod katem
dtugoterminowych tendenc;ji, ale wtasnie
krotkoterminowych spadkéw, ktére w
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moim odczuciu istotnie zwiekszajg atrak-
cyjno$¢ metali szlachetnych.

Pomimo krétkoterminowego
(kilkumiesiecznego) podejscia do analizy
rynku ziota, jak kazdg analize¢ w oparciu
o wykres, dobrze jest rozpoczgé od bar-
dzo szerokiego spojrzenia na sytuacje.
Wykres nr 2 przedstawia koniunkture na
rynku ztota w ujeciu tygodniowym. Gtow-
ny, blisko 12-letni trend wzrostowy wy-
raznie w ostatnim czasie wyhamowat, a
na wykresie wyznaczy¢ mozna formacje
symetrycznego trojkata. Zgodnie z wie-
dza ksigzkowa jest to formacja kontynu-
acji trendu, a zatem mozna postawi¢
hipoteze, ze jedli cena zlota przekroczy
goérne ograniczenie (poziomy ok. 1750
USD), trend powinien by¢ kontynuowa-
ny. Takie podejScie jest oczywiscie dtu-
goterminowe, gdyz sama formacja troj-
kata wyrysowywata sie blisko 1,5 roku,
jednak nalezy podkresli¢, ze ewentualne
ryzyko jest w tym podejsciu ograniczone.
Kurs znajduje sie aktualnie przy dolnej
linii trojkgta, a zatem stawiajgc zlecenia
obronne ponizej wspomnianej linii, moz-
na uzyska¢ ciekawg pozycje, kitéra be-
dzie korzysta¢ z ewentualnych wzrostow
i szybko utnie straty, jesli podejscie oka-
ze sie btedne.

Podejscie miato by¢ krétkoterminowe, a
zatem przyjrzyjmy sie blizej sytuacji
technicznej na wykresie dziennym
(Wykres nr 3). Spogladajgc na wykres
mozna zauwazy¢ nagromadzenie wielu
negatywnych informacji, ktére zapewne
powodujg, ze zioto nie ma w ostatnim
czasie najlepszej prasy. Duza formacja
trojkagta formowana od wrzesnia 2009 r.
do lipca 2012 r. nie przyniosta spodzie-
wanego silnego wybicia goéra, a kurs
kruszcu tworzenie kanatu
spadkowego. Kazdy kolejny dotek byt na
coraz nizszym poziomie, a kreslone po-
ziomy wsparcia okazywaty sie wyjatko-
wo kruche. Jakby tego byto mato, 50.
sesyjna $rednia przecieta od goéry $red-
nig 200. sesyjng, a zatem uformowat sie
tzw. ,krzyz Smierci” - sygnat zapowiada-
jacy dalsze spadki. Kurs ziota w lutym
nabrat szybszej dynamiki i w konse-

rozpoczat

Wykres nr 2
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Wykres nr 3

WAUUSD[Co 1 595,69 H 1 601,79 L1 554,09 < 1 586,44] (-0,41%)
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Wykres nr 4

KAUUSD [Cr 1 576,71 H: 1 601,79 L: 157487 C: 1 595,21] (+0,89%)
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Wykres nr 5 kwencji wypadt z kanatu spadkowego, co
GDX arket vectors ool ners o M 27 réwniez nie byto dobrym sygnatem.
=R LG DX S ti t Chart r o P
Provcioss: 4232 masize 10 S entmen Veme: 47,577,744 Tyle informacji negatywnych. Warto

MRSI(14) 34.27

przyjrze¢ sie teraz pozytywom, ktore
wskazuja, ze obecne poziomy sg niemal

wymarzonymi do kupna ziota. Stara

A
WWW wu zasada rynkowa mowi, ze wiekszos¢

o 4 ! 62 o mesn “‘M'l« 22 nie ma racji, a kupowac¢ nalezy wtedy

WE" N IWWM!Z e 1 kiedy leje sie krew. Szczegolng uwage
ﬁ w nalezy zatem potozy¢ na przeanalizowa-
1! e ezt || #=  nie postgpowania ogotu, by ... postapic

U} ; doktadnie na odwrét. Spogladajgc na

oscylator RSI, czyli wskaznik pokazujgcy
wykupienie i wyprzedanie rynku, mozna

Rt Jul Oot 08 Apr  Jul
— Slow STO 9%K(14) 9%D(3) 6.43, 5.50

zauwazyc¢, ze rynek ztota zdominowany
zostat w ostatnim okresie wytagcznie
przez sprzedajgcych. RSI znalazt sie na
najnizszym poziomie od wrzesnia 2008
Zrédfo: www.321gold.com. roku, kiedy to upadt bank Lehman
Brothers (Wykres nr 4).

Wykres nr 6

Ekstremalnie nisko znalazt sie réwniez

HAULSD [O: 1 576,71 H 1 61943 L1 ST4.87 C 1 607,12] (+1 ,54%)
L1 800,00 indeks opinii publicznej przygotowywany
By seo przez www.sentimentrader.com oraz
indeks Stochastic Slow. Jak mozna zau-
e wazyé na Wykresie nr 5 w ciggu ostat-
e nich 5 lat zawsze, kiedy pojawiaty sie
ekstremalnie niskie poziomy wskaznika
[ 1 000,00 Stochastic Slow (duze wyprzedanie),
byly to zawsze bardzo atrakcyjne pozio-
_ - L my do kupna ztotego kruszcu.
% I § § § § Na wykresie tygodniowym warto zwréci¢
% 3 o 3 3 3 | oco uwage na jeszcze jedng bardzo ciekawg
— —m & ___u N zaleznos¢ (Wykres nr 6). Ot6z, w ciggu
Higistooq.com ostatnich 5 lat w okolicach lutego poja-
Zrédfo: www.stooq.com wiaty sie pewne lokalne ekstrema
(szczyty lub dotki). W lutym 2008 roku,
Wykres nr 7 2009 roku i 2012 roku ustanowione zo-

WAUUSD [0 1 576,71 H 1 619,43 L 157487 1 607 21] (+1,55%) stat lokalne SZCZyty, aw Iutym 2010 i

1 900,00
2011 roku na wykresie zostaty wykreslo-
ne lokalne dotki. Patrzgac na wykres,
mozna doj$¢ do wniosku, ze réwniez w

lutym 2013 r. cykliczno$¢ moze zostac

1800,00
1 700,00

1 600,00 utrzymana. Biorac pod uwage stosun-
kowo niskie poziomy, na jakich znaj-

150000 duje sie aktualnie ztoto, na pewno nie
mamy do czynienia z lokalng gérka, a

140000 zatem mozna zatozy¢, ze formowany
jest lokalny dotek.

" Korzystajac z analizy technicznej, poku-
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kresie wyrysowataby sie formacja po-
dwadjnego zygzaka. Mamy zatem typowa
korekte spadkowg ABC, fale x oraz ko-

glebsze korekty nalezatoby traktowac
jako okazje do kupna kruszcu na niz-
szych, bardziej atrakcyjnych pozio-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

lejng korekte ABC. Ostatni punkt C zlo- mach.
kalizowany jest dodatkowo w rejonach
wsparcia na poziomie 1550 USD za un-
cje, a zatem przebicie tego poziomu

bytoby wyraznym sygnatem informuja- Pawet Mielcarek
cym o zmianie blisko 12-letniego trendu  Analityk
wzrostowego na spadkowy. Dopoki to Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

jednak nie nastapi, caly czas mamy
do czynienia z rynkiem byka, a kazde

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 Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
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 bedqce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako , Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autordw 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-
rantujg 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 Spétke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spédtke.

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

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