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Szanowni Czytelnicy,

W najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion prezentujemy Panstwu

tematy, ktére aktualnie nurtuja nie tylko finansistow, ekonomistéw, analitykow i

politykéw, ale kazdego z nas. Co czeka polska gospodarke, czy istnieje szansa,
aby w przysztosci emerytury byly wyzsze? Na tych i wiele innych pytan, jak co

miesigc, odpowiedzg eksperci.

Zachecamy do lektury!

Czy inwestycje w infrastrukture s ciagle szansa

dla polskiej gospodarki?

Odpowiedz na tytutowe pytanie warto zaczg¢
od analizy wydatkdow na szeroko rozumiang
infrastrukture i ich znaczenia dla polskiej go-
spodarki i polskich spotek w ostatnim okresie.
Bardzo dobrze pamietam euforie, jaka wybu-
chta na warszawskiej gietdzie po ogtoszeniu
przez UEFA decyzji o przyznaniu Polsce i
Ukrainie prawa do organizacji Euro 2012.
Wszyscy skojarzyli dwa bardzo proste fakty.
Po pierwsze, przygotowania do mistrzostw
muszg ruszy¢ petng parg i bedg $cisle moni-
torowane, co powinno pokona¢ naszg naro-
dowg niemoc w realizacji duzych kontraktow
budowlanych (drogi, stadiony, dworce). Po
drugie, $rodki przyznane Polsce w budzecie
Unii na lata 2007-2013 (ponad 67 mld Euro)
zostang wykorzystane pod planowane inwe-
stycje. Wydawato sie wiec, ze mamy dwa
najistotniejsze elementy tej ukiadanki:
motywacje i pienigdze. Ruszyta maszyna
przetargowa i wszystkie firmy (mniej i bar-
dziej doswiadczone w prowadzeniu duzych
projektéw) rzucity sie do walki o kontrakty.
Inwestorzy natomiast oczami wyobrazni wi-
dzieli rosngcg wartos¢ swoich portfeli inwe-
stycyjnych wypetnianych po brzegi akcjami
spotek budowlanych.

Ostateczne rezultaty tych oczekiwan pokazu-
ja dwa prezentowane wykresy. Na wykresie
1. pierwszym widzimy, jak zachowaty sie

akcje najwiekszych spotek budowlanych na
warszawskiej gietdzie w poréwnaniu do sze-
rokiego indeksu WIG. Na wykresie 2. moze-
my zobaczyé, jak wygladata sprzedaz i marze
netto tych samych spétek. Jak widzimy, eu-
foria na rynku akcji spoétek budowlanych
byta ogromna, ale tez szybko zgasta. Drugi
wykres jest wyjasnieniem tej sytuacji. Szalen-
cza walka o kontrakty przyniosta oczywiscie
duzy wzrost przychoddéw, ale tez niestety
drastyczny spadek zyskow netto. Powodow
takiej sytuaciji byto kilka. Najwazniejsze z nich
to: silna konkurencja zaréwno polskich jak i
zagranicznych podmiotéw, cena jako gtowny
element przetargowy, wzrost cen materiatéw
budowlanych i cen robét firm podwykonaw-
czych. Wszystko to negatywnie wptyneto na
rentowno$¢ firm.

Ostateczny rezultat wydatkéw infrastruktural-
nych w ostatnich latach, ktérych wartosc sie-
gnetfa ponad 220 mld zt, byt niejednoznaczny.
Dla polskiej gospodarki byt to efekt pozytyw-
ny. Udziat szerokiego sektora budowlanego
w polskim PKB w ostatnich latach wyniost
ponad 7%. Dla spotek budowlanych byta to
katastrofa - jedne z nich (PBG) wpadty w
ktopoty, z ktoérych wychodzi¢ bedg jeszcze
jaki$ czas, dla innych moze to by¢ koniec
funkcjonowania w obecnej formie (DSS).

Pozostaje pytanie, czy to juz koniec na-
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Jarostaw Skorulski z TFI
Allianz Polska S.A. anali-
zuje inwestycje w infra-
strukture w kontekscie
polskiej gospodarki,

na pytania dotyczgce sys-
temu emerytalnego odpo-
wiada Stawomir topalew-
ski z Nordea Polska
TUnZ S.A,,

wptyw sytuacji na Bliskim
Wschodzie na rynki finan-
sowe przedstawia Leszek
Auda z AXA TFI S.A.,

Remigiusz Pruszczak z
Amplico TFI S.A. o wyda-
rzeniach geopolitycznych
i rynkach finansowych,

z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”: polityka be-
dzie w maju rzgdzita ryn-
kami?,

o inteligentnych inwesty-
cjach Pawet Mielcarek,
Analityk Domu Inwesty-
cyjnego Xelion.



Wykres nr 1:
indeks WIG.

Zmiana kursow akcji spotek budowlanych vs.
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Wykres nr 2: Wyniki finansowe najwiekszych spétek sektora bu-

dowlanego notowanych na GPW (mlid PLN).
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dziei na pozytywny wplyw wydatkow
na infrastrukture oraz nasza gospo-
darke i polskie firmy? Istnieje duza
szansa, ze nie. Za kilka miesiecy be-
dziemy juz wprawdzie po Euro, ale po-
zostang inne bodzce: rozpadajgca sie
infrastruktura energetyczna (zagrozenie
powaznymi awariami), rozpoczete inwe-
stycje drogowe i kolejowe, ktdére trzeba
bedzie zakonczyc¢.

Kolejng kwestig jest finansowanie tych
inwestycji. Tutaj tez moze nie by¢ tak
Zle. Po pierwsze, mamy Srodki firm
energetycznych, ktére sg bardzo realne
i dostepne. Po drugie, jezeli nie bedzie
totalnego kryzysu w Europie, mamy
szanse uzyskac nastepng transze $rod-
kow z budzetu Unii na lata 2014-2020.

Zrédio: opracowanie wtasne.

Wedtug wstepnych projektow moze to
by¢ nawet 80 mid Euro. Jezeli dodamy
wszystkie planowane wydatki
(infrastruktura gazowa, hydrologiczna,
energetyczna), to do roku 2020 mozemy
wyda¢ ponad 300 mld zt. Bedzie to wigc
ponownie wazny element rozwoju pol-
skiej gospodarki. Czy bedzie to tez
szansa dla spétek budowlanych - przy-
sztos¢ pokaze. Pozostaje mie¢ nadzieje,
ze tym razem spotki wykorzystajg swojg
szanse.

Przyszte kontrakty beda bardziej spe-
cjalistyczne, wiec konkurencja po-
winna by¢ mniejsza. Najwazniejszym
elementem w przetargach bedzie ra-
czej jakos¢ niz cena. Spotki nabyly juz
bogate doswiadczenie dotyczace du-

zych kontraktéw i nie powinny popetni¢
tego samego btedu jak przy kontraktach
drogowych, gdzie umowy nie przyniosty
zyskéw. Jezeli tak bedzie i doprowadzi
to do wzrostu rentownosci, wowczas
akcje spotek budowlanych stang sie
bardzo ciekawg inwestycjg. Jezeli spotki
nie wyciggnety wnioskow z porazek w
ostatnich latach, wéwczas trzeciej szan-
sy mogg juz nie dostac.

Jarostaw Skorulski
Prezes Zarzagdu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Zmiany w systemie emerytalnym drogg do narodowego dobrobytu?

6 pytan do Stawomira topalewskiego

Jakie Pana zdaniem jest uzasadnie-
nie przeprowadzenia reformy emery-
talnej?

Zgodnie z deklaracjami rzadu i wszelki-
mi danymi statystycznymi reforma jest
konieczna. Obcigzenie budzetu obec-
nym systemem jest zbyt duze, zyjemy
coraz diuzej i rodzi sie coraz mniej dzie-
ci. Dla zachowania stabilnosci finanso-
wej panstwa i wyptacalnosci systemu
emerytalnego — wydaje sie, ze nie ma
innego wyjscia.

wskazac

Czy mozna negatywne

aspekty wydtuzenia wieku emerytal-
nego?

Z punktu widzenia gospodarki i budzetu
panstwa ciezko jest znalez¢ aspekty
negatywne. Biorgc pod uwage zjawiska
demograficzne w naszym kraju jest to
moim zdaniem krok konieczny. W 2010
roku pracowato niemal 2/3 naszego
spoteczenstwa, a na emeryturze byt co
sz6sty Polak. Czyli jednego emeryta
utrzymywato prawie czterech pracuja-
cych. Zgodnie z prognozami ZUS w
2060 roku pracowac¢ bedzie mniej niz
potowa Polakéw, natomiast na emerytu-




rze bedzie co trzeci z nas. To znaczy, ze
jednego emeryta, utrzymywac¢ bedzie
nieco wiecej niz jeden pracujgcy. Oczy-
wiscie nalezy pamietaé o wzgledach
spotecznych, takich jak obcigzenie pra-
cg, zmiana modelu zycia, koniecznosé
tworzenia miejsc pracy. Takie zjawiska
wystepujg w catej Europie, a w Polsce
jesteSmy spoteczenstwem najszybciej
przechodzgcym na emeryture,

Co pozytywnego dla gospodarki wy-
niknie z wydiluzenia wieku emerytal-
nego?

W  wyniku przeprowadzonej reformy
zmniejszg sie ponoszone przez panstwo
koszty wyptat emerytur, a tym samym
spadnie deficyt budzetowy. Sita robocza
bedzie wieksza, co najpewniej przetozy
sie pozytywnie na wzrost gospodarczy w
diugim terminie. Wyzszy wzrost gospo-
darczy zwiekszy wptywy do budzetu, co
pozwoli na dalsze zmniejszenie deficytu
budzetowego, a relacja oséb aktywnych
zawodowo do niepracujgcych bedzie
korzystniejsza.

Nie oznacza to niestety, ze nasze przy-
szte emerytury pozwolg nam na przysto-
wiowe ,wakacje pod palmami”. Pozwolg
nam jednak godniej zy¢, a system eme-
rytalny bedzie wyptacalny. Cho¢ na go-
dziwe emerytury, musimy oszczedzaé
dodatkowo sami. Szczegodlnie jesli pra-
cujemy na umowe zlecenie, jestesmy
przedsigbiorcami, lub tez zarabiamy na
poziomie tzw. ,Sredniej krajowej” i wie-
cej. Im wyzsze sg nasze obecne zarobki,
tym wieksza bedzie luka emerytalna.

Dlaczego wprowadzono wczesniej
zmiane w wysokosci skladki odpro-
wadzanej do OFE?

Zdaniem autoréow reformy OFE nie mo-
gty zagwarantowaé wyptaty emerytur w
odpowiedniej wysokosci i jednoczesnie
koszty funkcjonowania OFE (dotacje)
byly z punktu widzenia budzetu zbyt
wysokie. Mozemy argumentowacd, ze
gdyby OFE dziataly dtuzej i zatrudnieni
odprowadzali wiekszg skfadke, to emery-
tury z OFE bylyby wystarczajgce. Rzad
ograniczyt role OFE, bo brakowato pie-
niedzy na utrzymanie systemu.

Czyli obecnie wprowadzany system
zapewni ham zatem godziwe emerytu-
ry?

Podwyzszenie wieku emerytalnego, a
takze zmiany w wysoko$ci sktadki odpro-
wadzanej do ZUS i do OFE wskazujg na
to, ze panstwowy system emerytalny
moze nie by¢ w stanie speti¢ oczekiwan
0s6b obecnie pracujgcych. Szacujemy,
ze by godnie zy¢ na emeryturze, musimy
mie¢ swiadczenie emerytalne w wysoko-
Sci okoto 60-70% ostatniej pensji. Nawet
najwigksi optymisci nie mogg nam za-
gwarantowac takiego poziomu wyptat z |
i 1l filaru systemu. Dlatego, aby sie za-
bezpieczy¢, nalezy odktada¢ samemu na
emeryture. Dzi$ limity ustawowe oszcze-
dzania w trzecim filarze, czyli w IKE,
IKZE i PPE sg moim zdaniem zbyt ni-
skie. Sprawia to, ze oszczedzanie w
IKZE i IKE, jakkolwiek konieczne, jest
mato atrakcyjne.

Niska jest tez Swiadomos¢ koniecznosci
zadbania o emerytury. Dotyczy to zaréw-
no pracodawcow, jak i pracownikow.
Program emerytalny moze by¢ motywa-
torem i czynnikiem zwiekszajgcym lojal-
nos¢ pracownika. Z punktu widzenia
pracownika jest takze bardzo korzyst-
nym zabezpieczeniem godnej przyszio-
Sci.
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Co wiecej — oferujgc PPE oferujemy nie
tylko mozliwos¢ zwiekszenia emerytury,
ale takze zmniejszenie sktadki na ubez-
pieczenie spofeczne (sktadka do 7%
wynagrodzenia pracownika w zakfadzie
bedzie zwolniona ze skfadki na ZUS), a
pracodawca bedzie mogt wliczyé sktadke
w koszty uzyskania przychodu przedsie-
biorstwa. Oszczedzanie z IKE i IKZE
takze niesie ze sobg zachety podatkowe
— tym razem po stronie oszczedzajgce-
go. To wazne, a mato znane zalety tych
produktow.

Czy wiek emerytalny okreslono obec-
nie wtasciwie?

To pytanie postawitbym inaczej: ile lat
mamy oszczedza¢, aby na emeryturze
zy¢ na oczekiwanym przez nas poziomie
i na jakie minimum zabezpieczenia eme-
rytalnego mozemy liczy¢ ze strony pan-
stwa. Jednak to na nas — ludziach zaj-
mujgcych sie finansami, Swiadomych
zachodzgcych zmian ich konsekwencji -
lezy ciezar edukacji spoteczenstwa w
zakresie koniecznosci gromadzenia do-
datkowych Srodkbw na emeryture.
Szczegolnie w segmentach wyzszych,
gdzie luka emerytalna bedzie wyjgtkowo
dotkliwa — czyli takze Panstwa segmen-
tach docelowych.

Na pytania odpowiedziat:

Stawomir Lopalewski

Prezes Zarzadu

Nordea Polska Towarzystwo Ubezpie-
czen na Zycie S.A.

Sytuacja na Bliskim Wschodzie a rynki finansowe

Sytuacja na Bliskim Wschodzie od po-
nad roku jest co najmniej niestabilna.
Rejon ten jest istotny dla swiata z
powodu duzych zt6z ropy naftowej. W
rejonie Bliskiego Wschodu, a gtéwnie
krajow Zatoki Perskiej, znajduje sie 54%
Swiatowych rozpoznanych rezerw ropy.
Rezerwy te zlokalizowane sg gtownie w
Arabii Saudyjskiej, Iranie, Iraku, Zjedno-
czonych Emiratach Arabskich, Kuwejcie
oraz Katarze i Omanie.

Najwieksi eksporterzy to Arabia Saudyj-
ska, lIran, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie, Irak oraz Kuwejt. Eksport kazdego
z tych krajow jest wiekszy od eksportu
Libii. Jest to o tyle istotne, ze w ubieglym
roku rewolucja w Libii i przerwanie w
wyniku walk eksportu tego surowca spo-
wodowato duze perturbacje na rynku
ropy. Po pierwsze, bylismy Swiadkami
wzrostow cen surowca o kilkanascie
procent w odpowiedzi na niepokd] w
Egipcie i Libii. Po drugie, zaprzestanie

eksportu z Libii rozszerzyto spread po-
miedzy ropg WTI a Brent do prawie 20
dolaréw. Nietrudno sobie wyobrazi¢,
co mogtoby sie wydarzyé na rynku
ropy, gdyby jakies wydarzenia w re-
gionie zahamowaly mozliwos¢é eks-
portu ropy naftowej. W zaleznosci od
tego, jakiego kalibru bylyby to wyda-
rzenia, mozna by wyobrazi¢ sobie
mozliwo$¢é wzrostu cen ropy od kilku
do nawet 100%. Co wiec dzieje sie w
regionie, ktéry z punktu widzenia przeto-
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54%

zenia na rynek podstawowego dla Swiata
surowca ma tak duze znaczenie?

Zacznijmy od Egiptu. To jeden z najlicz-
niejszych ludnosciowo krajéw regionu i
jednoczesnie jeden z lideréw wsrod kra-
jéw arabskich. Ubiegtoroczna rewolucja,
ktéra obalita prezydenta Mubaraka, wy-
zwolita w spoteczenstwie tendencje wol-
nosciowe i prodemokratyczne. Pamietac
musimy, ze dotychczasowi prezydenci
Egiptu byli wojskowymi, a wojsko w
Egipcie miato duzy wptyw zaréwno na
gospodarke jak i polityke. Wybory do
parlamentu, ktére odbyly sie przed kilko-
ma miesigcami, 46% miejsc daty kandy-
datom zwigzanym z Bractwem Muzui-
manskim. Jest to organizacja powstata w
1928 roku, a przez ostatnie lata zdelega-
lizowana. Jej czionkowie w latach rza-
déw Mubaraka byli przesladowani, zas
odtam Bractwa utworzyt w strefie Gazy
organizacje znang jako Hamas. Decydu-
jace dla dalszych wydarzen w Egipcie
beda wybory prezydenckie w potowie
roku. Trzech gtéwnych pretendentow
zostato wykluczonych z wyboréw w
zwigzku z réznymi zarzutami. Obawiac
sie mozna, ze armia bedzie prébowaé
tak manipulowa¢ wyborami, aby wygrat
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kandydat akceptowalny dla armii. Na tym
tle moze dochodzi¢ do napigé spotecz-
nych.

Dla sytuacji na rynku ropy nie musi to
mie¢ znaczenia, gdyz Egipt nie jest zna-
czacym jej eksporterem. Sytuacja w
Egipcie moze mie¢ jednak wplyw na
sytuacje i polityke lzraela, ktéry grani-
czy z Egiptem oraz innymi panstwami
arabskimi. Istotny jest tu tez dalszy roz-
woj sytuacji w Syrii, réwniez graniczacej
z Egiptem. Pytanie otwarte, jakie mozna
w przypadku Syrii postawi¢, to czy obec-
ny rezim przetrwa czy moze jakie$ inne
sity (jakie?) przejma wtadze w tym kraju.
Egipt moze by¢ dla spoteczenstwa Syrii
jakim$ wyznacznikiem, bowiem Bractwo
Muzutmanskie dziatato réwniez w Syrii i
byto przesladowane w przesztosci.

Dlaczego zajmujemy sie lzraelem? Jest
to maty kraj otoczony przez panstwa
arabskie. Dodatkowo, Izrael obawia sie
Iranu, ktory rozwija program badan nad
energig atomowg, a byé moze rozwija
bron nuklearng. W przesziosci retoryka
Iranu byta wobec Izraela bardzo wojow-
nicza. lzrael moze wiec obawia¢ sie, ze
w przypadku pozyskania broni atomowej
przez Iran mogtby staé sie potencjalnym

celem ataku, a jego skutki dla tak mate-
go kraju jak Izrael mogtyby by¢ katastro-
falne. Nawet jesli tak by sie nie stato, to
pozyskanie broni jadrowej przez Iran
zmienitoby uktad sit w catym regionie.
Istniejg wiec obawy, Ze Izrael zaatakuje
instalacje nuklearne w Iranie jako pierw-
szy, za$ Iran w takim przypadku moze
odpowiedzie¢ roznymi srodkami, nie
wylgczajgc blokady ciesniny Ormuz.
Bylby to oczywiscie jeden z gorszych
scenariuszy jaki mozna sobie wyobrazié.
Jednak mamy nadzieje, ze do niego nie
dojdzie. Wydaje sie ze w ostatnich
miesigcach wida¢ raczej wole prowa-
dzenia negocjacji i che¢ dojscia do
porozumienia niz zaogniania sytuacji.

Leszek Auda
CIO, Czlonek Zarzadu AXA TFlI
Gtowny Ekonomista grupy AXA w Polsce

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Jak wydarzenia geopolityczne moga wptynaé na rynek finansowy?

Rok 2011 byt rokiem, w ktérym na
rynkach finansowych doswiadczyli-
smy klasycznego krachu, czyli gwatl-
townego zalamania si¢ indekséw w
krétkim okresie czasu. Byla to reakcja
na brak zdecydowanych dziatan w strefie
euro w zakresie ograniczania nadmier-
nych deficytéw budzetowych, przy jedno-

czesnym pojawieniu sie obaw, ze gospo-
darka USA wejdzie w stan recesji w 3.
kwartale 2011 r. W tym czasie kraje pe-
ryferyjne strefy Euro od kilku kwartatow
znajdowaty sie w recesji. Przeprowadzo-
ne zmiany rzadu w Grecji i Wioszech,
nie przetozyty sie na istotne odreagowa-
nie rynkow akcji.

Rok 2012 zapowiadat sie dos¢ pozy-
tywnie: w styczniu wystapit ,efekt
stycznia” (niewidziany od ponad 5
lat), gdzie ryzykowne aktywa urosty
srednio po 10%, ale pod koniec lutego
optymizm wygast. Od tamtego czasu
rynki poruszajg sie w klasycznym tren-
dzie horyzontalnym w oczekiwaniu na



nowe, istotne informacje gospodarcze
lub geopolityczne. A tych ostatnich w
tym roku bedzie sporo — najpierw wy-
bory prezydenckie we Francji, potem
wybory parlamentarne w Grecji, a na
jesieni wybory prezydenckie i do Kon-
gresu w USA. W Europie ich wynik
moze mie¢ istotne przetozenie na to, w
jakim kierunku podazg dziatania w za-
kresie walki z zadtuzeniem, a takze mo-
g3 zdecydowac o ksztaicie strefy euro w

fan proponowanych przez Niemcy i po-
pieranych przez ECB i MFW. Pytanie, na
ktére nie znamy odpowiedzi to, czy Hol-
lande dotrzyma obietnic, kiedy wygra
wybory, czy zderzy sie z rzeczywistoscig
i nie dotrzyma obietnic. Dlatego wynik
wyboréw we Francji bedzie kluczowy dla
dalszego ksztattu strefy euro. Po pierw-
szej turze nieznacznie prowadzi Hollan-
de i jemu komentatorzy wrézg zwycie-
stwo w drugiej turze.
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kie dziatanie miatoby przetozenie na
cene ropy i zmiane poparcia (dla obec-
nego Prezydenta), a jezeli akcja militar-
na zakonczytaby sie sukcesem, to wy-
grana wyboréw dla Obamy bytaby prze-
sgdzona. Pamietajmy, ze cena ropy to
nie tylko zmiana nastawienia konsumen-
téw w USA do wiadzy, ale takze dalszy
kierunek rozwoju gospodarki $wiatowej,
ktérej wzrost gospodarczy przy dalszej
aprecjacji cen ropy stoi pod duzym zna-
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przysztosci. Jezeli popatrzymy na Fran-
cje, to pomiedzy dwoma najwazniejszy-
mi rywalami, obecnym prezydentem
Nicolas Sarcozy’'m i Francois Hollan-
de’m, sg diametralne roznice. Pierwszy z
nich jest przez komentatorow postrzega-
ny jak ,zadufany w sobie sybaryta”, a
drugi jako ,zbyt skromny i pozbawiony
wyrazu, aby ubiegac¢ sie o urzad prezy-
denta” drugiej najwazniejszej gospodarki
Europy. Sarkozy opowiada sie za dalszg
bliskg wspodtpracg z Niemcami w rozwia-
zywaniu probleméw nadmiernego zadtu-
zenia rzadoéw strefy euro, jak i we wpro-
wadzaniu oszczednosci w nadmiernie
rozbudowanym panstwie opiekunczym.
Hollande sprzeciwia sie obecnej polityce,
proponujgc polityke promujgcg wzrost
gospodarczy, a polegajgcg na wyzszym
deficycie budzetowym i dtugu publicz-
nym. Najwiekszg wage komentatorow
przykuta jego propozycja wprowadzenia
podatku dochodowego w wysokosci 75%
dla najlepiej zarabiajgcych, ale kluczowe
wydajg sie jego obietnice wyborcze, kto-
re sprowadzajg sie do negowania dzia-
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Zrédfo: Strategas Research Partners.

Jezeli popatrzymy z kolei na USA, to
obecne wyniki sondazowe nie gwarantu-
ja Obamie reelekcji (wykres nr 1).

Ma to oczywiscie uzasadnienie w obec-
nym poziomie konsumpcji obywateli
amerykanskich, ktoérzy od czasu zao-
strzenia konfliktu USA-IZRAEL-IRAN
coraz wiecej muszg ptaci¢ za paliwo na
stacjach. Przetozenie na sentyment kon-
sumentow jest odwrotnie proporcjonalny
do cen paliw - jezeli te rosng, sentyment
stabnie i nastroje sg gorsze. Spoteczen-
stwo najczesciej wing za to obarcza
obecng administracje Baracka Obamy
(wykres nr 2).

Dlatego zdaniem niektorych ekspertow
kluczem do wygrania wyboréw prezy-
denckich w USA jest zatrzymanie ten-
dencji wzrostowej cen ropy naftowej, a
wiec rozwigzania problemow zwigzanych
z Iranem. Jednym z mozliwych dziatan
jest przeprowadzenie szybkiego nalotu
lotniczego na instalacje nuklearne Iranu,
aby powstrzymaé rozwdj programu nu-
klearnego w tym kraju. Niewatpliwie ta-

kiem zapytania.

Podsumowujac, najblizsze miesigce
na rynkach akcji moga byé dosy¢ ner-
wowe, bo decydowaé sie bedzie kie-
runek dziatan Unii Europejskiej, a tak-
ze to, w jakim kierunku podazy kon-
flikt na Bliskim Wschodzie. Spadek
cen ropy miatby oczywiscie pozytywne
przetozenie na rynek akcji, bo to ozna-
czatoby zmniejszenie presji kosztowej po
stronie producentéw, a tym samym po-
prawe ich wynikéw finansowych. Wtedy
inwestycje w fundusze akcji przyniosg
duzo wyzsze zyski niz inwestycje w fun-
dusze diuzne czy lokaty bankowe.

Remigiusz Pruszczak

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Polityka bedzie w maju rzadzita rynkami?

W kwiet-
niu na
rynkach
akcji od
mniej
wiecej
potowy
marca
(Europa) lub poczgtku kwietnia (USA)
trwata korekta. W Stanach hamowana
byta przez sezon raportéw kwartalnych
spofek. Znowu najwazniejsze stato sie
to, co dziato sie na europejskim rynku
diugu. Tam rentownos$ci obligacji hisz-
panskich znowu na chwile przekroczyty
szesc¢ procent. Wzrosty rentowno$ci obli-
gacji wioskich.

Wydaje mi sie, ze gracze zechcieli
przetestowaé determinacje bankéw w
kupowaniu za pienigdze z LTRO diugu
krajow PIIGS. Owszem, przydaty sie
preteksty w postaci wyzszego od oczeki-
wan deficytu budzetowego Hiszpanii, ale
wedtug mnie prawdziwym powodem byt
wiasnie wspomniany test. Okazalo sie,
ze tuz po drugiej aukcji LTRO, w ktorej
banki dostaty ponad pét biliona euro,
rynek dtugu juz broniony nie byt, a to
dato impuls wyprzedazy na rynkach akcji
i dtugu.

W konhcu kwietnia odbyto sie posiedzenie
FOMC, co poprawiato nastroje. Oczywi-
Scie stopy nie zmienity sie i nadal

maja sie jeszcze do 2014 roku nie
zmieni€. Byto to tez posiedzenie, pod-
czas ktorego co kwartat Fed informuje o
swoich prognozach dla gospodarki. Oka-
zato sie, ze prognozy PKB na ten rok w
poréwnaniu do prognoz styczniowych
wzrosty, prognozy dla rynku pracy po-
prawity sie, a dla bazowej inflacji wzro-
sty. Podczas konferencji prasowej Ben
Bernanke, szef Fed, przemycit sformuto-
wania o mozliwym pobudzeniu gospo-
darki. Stwierdzit, ze Fed nadal chce
pomagaé gospodarce i wszystko zale-
zy od danych makro. Wszystko to w
sytuacji, kiedy prognozy Fed nie dawaty
najmniejszej szansy na uruchomienie
kolejnego pobudzania gospodarki.

| co dalej? W maju skonczy sie¢ sezon
raportow kwartalnych spoétek w USA i
wrécimy do tego, co przecenialo Eu-
rope. Wejdziemy w miesigc, w ktérym
czesto obowigzuje zasada ,w maju
sprzeda i uciekaj”. Odbedzie sie tez dru-
ga tura wyboréw we Francji i wybory
parlamentarne w Grecji (6 maja). Od
wynikéow tych wydarzen politycznych
bardzo duzo zalezy. Z pewnoscig wygra-
na Nicolasa Sarkozy’ego bytaby dla by-
kow lepsza, ale i wygrana Francgois Hol-
lande nie musi by¢ dla nich zla. Prze-
strzegam jednak przed lekcewazeniem
wyboréw w Grecji. Tam moze dojs¢ do
utworzenia rzadu socjalistyczno — komu-
nistycznego. Nie mozna wykluczy¢, ze

zazadatby on renegocjacji porozumien z
,rojkg”. Pokazanie na przykiadzie grec-
kim, jak dziata demokracja i do czego
moze doprowadzi¢, natychmiast urucho-
mitoby efekt domina.

Kolejny atak kryzysu zmusitby ECB
do zaniechania stosowania protezy,
jaka jest wedlug mnie LTRO. Bank
musiatby zrobi¢ to, o czym pisze od je-
sieni zesztego roku, ze zrobi¢ powinien.
Powinien poinformowac (znajdzie jakies
prawne wyjscie z uktadowego zakazu),
ze bedzie skupowat bez ograniczen obli-
gacje (drukowat euro). Jak zawsze twier-
dzitem, taka deklaracja spuscitaby pare z
rynku dtugu, a ECB nie wydrukowatby
zapewne ani jednego euro. Kto by chciat
walczy¢ z drukarkami?

Tak wiec uwazam, ze jesli sytuacja w
maju rozstrzygnie sie niekorzystnie dla
bykéw, to pojawi sie okazja do kupna
akcji. Banki centralne majg jeszcze duzo
amunicji, a to, ze docelowo wpedzg nas
w duzg inflacje? Zobaczymy to za pare
lat, a to dla rynkow jest wiecznosé.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
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Inteligentne inwestycje

Warrena Buffetta, jednego z najbardziej
rozpoznawalnych inwestorow, a zara-
zem trzeciego najbogatszego cztowieka
na Ziemi znajg niemal wszyscy. Kazdy,
kto cho¢ troche jest zainteresowany te-
matyka inwestycji kapitatowych, na
dzwiek jego nazwiska potrafi wymieni¢
kilka podstawowych zasad, jakimi kieruje
sie ,wyrocznia z Omaha”, dobierajgc
spotki, a tym samym tworzac portfel in-
westycyjny. Jednak, jak twierdzi sam
zainteresowany ,jego poglady to w 15%
poglady Fishera, a w 85% Grahama”,
dlatego w niniejszym numerze Biuletynu
chciatbym zwréci¢ szczegdlng uwage na
to drugie nazwisko, ktére w gronie

zwlaszcza mniej doswiadczonych inwe-
storéw nie jest juz tak dobrze znane.

Benjamin Graham urodzit sie w 1894
roku, ukohczyt studia na Uniwersytecie
Columbia, a juz w wieku 20 lat pracowat
na Wall Street. Szczegdlnie interesujgce
sg wyniki inwestycyjne Grahama. Pomi-
mo depresji na rynku akcji zdotat on w
okresie pomiedzy Il wojng Swiatowg a
latami siedemdziesigtymi osiggnac¢ sred-
nio 17 proc. zysku rocznie. Takze i dzi-
siaj metody stosowane przez Grahama
odnoszg rewelacyjne rezultaty. Opraco-
wywane przez Amerykanskie Stowarzy-
szenie Inwestoréw Indywidualnych in-

deksy wyraznie pokazuja, ze portfele
zbudowane w oparciu o metodyke Gra-
hama bijg indeksy gietdowe na gtowe
(Wykres nr 1.).

Ogromng przewage portfela Grahama
wida¢ réwniez na wykresie nr 2, ktéry
wyniki portfela poréwnuje z osiggniecia-
mi indeksu S&P500.

Skoro metoda wykorzystywana przez
Benjamina Grahama tak doskonale
sprawdza sie na rynkach finansowych,
mozna zadac sobie pytanie: co w nigj
jest i czy nie stanowi ona silnie strzezo-
nej tajemnicy? Jak sie okazuje, mentor
Warrena Buffetta nie robit w tym aspek-



Wykres nr 1.

Graham--

Enterprising

Investor

YTD Return: 29.72%

Five Year 10.0%
Return:

Ten Year 25.8%
Return;

Inception: 21.5%

Zrédto: http://www.aaii.com/

cie zadnych tajemnic, a dodatkowo cate
podejscie opisat w wydanych przez sie-
bie ksigzkach. Druga z nich, ,Inteligentny
Inwestor” wydana po raz pierwszy w
1947 r. stata sie prawdziwym bestselle-
rem i powinna stanowi¢ Zzelazng podsta-
we kazdego inwestora. Tak, to nie po-
myltka - ksigzka majaca juz ponad 60 lat
nieustannie jest najwiekszym kompen-
dium wiedzy dla kazdego gracza gietdo-
wego. A co jeszcze ciekawsze, proste
metody w niej opisane doskonale spraw-
dzajg sie nawet dzis, w sSwiecie catkowi-
tej globalizaciji i super szybkich kompute-
row.

Kupi¢ tanio i sprzeda¢ drogo - tak w
skrocie mozna opisa¢ podstawowe
zalozenie strategii Grahama. Wedtug
niego ceny akcji czy obligacji wahajg sie
od skrajnego niedoszacowania do pozio-
mow przesadnego optymizmu czy nawet
euforii. Wedlug autora, inteligentny
inwestor to realista, ktory kupuje od
pesymistoéw i sprzedaje optymistom.
Oczywiscie w takim podejsciu nie ma nic
odkrywczego, gdyz niemal kazdy inwe-
stor z takim samym nastawieniem pod-
chodzi do rynkéw kapitatowych - nie
kazdy jednak stara sie gtebiej zdiagno-
zowac kluczowe czynniki, ktére pomaga-
ja odpowiedzie¢ na pytanie czy dane
akcje sg tanie czy drogie. Benjamin Gra-
ham jako pierwszy szczegotowo okreslit
jakie warunki muszg by¢ spetnione, aby
uzna¢ walory za interesujgce i poddac¢ je
dalszej bardziej wnikliwej analizie.

Graham w swojej ksigzce wymienit na-
stepujgce warunki:

e niska cena w stosunku do ostat-
nich zyskéw: wskaznik cena/zysk
nie powinien przekraczac 9;

e dobra kondycja finansowa -
wskaznik ptynnosci biezgcej powi-

S&P 500

8.6%

-0.6%

21%

2.2%

Wykres nr 2.
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nien by¢ na poziomie co najmniej
1,5, a zobowigzania dtugoterminowe
nie wigksze niz 110% wartosci kapi-
tatu obrotowego;

e stabilnos¢ dochodow - zyski (brak
straty) za ostatnie 5 lat;

e biezagca dywidenda -
dywidenda za ubiegty rok;

wyptacona

e wzrost dochodéw - zysk za ostatni
rok wigkszy niz zysk 5 lat temu;

e niska cena w stosunku do warto-
$ci - wskaznik Cena do Wartosci
Ksiegowej powinien by¢ mniejszy od
1,2.

Juz na pierwszy rzut oka
wida¢, ze tak zdefinio-
wane warunki w tatwy

Wykres nr 3.

wanie portfela sktadajgcego sie z akgc;ji
co najmniej dziesieciu réznych spoétek
jest zadaniem niezwykle trudnym. Z ta-
kim problemem spotkali sie dziennikarze
Gazety Gieldy Parkiet, ktorzy podijeli sie
proby stworzenia portfela w oparciu o
zasady Grahama i zasymulowania osig-
ganych wynikéw. W latach 2006-2010
taczny zysk portfela wyniostby ostatecz-
nie 211 proc. (co przektada sie na $red-
nig roczng sktadang stope zwrotu réwng
25,5 proc.), podczas gdy WIG zyskat w
tym czasie skromne 27 proc. ($rednio
4,9 proc. rocznie). Co ciekawe, kiedy
wyeliminowano punkt 4. méwigcy o bie-
zgcej dywidendzie wyniki okazaty sig

KAPITAL W STRATEGIACH
(kon1EC 2005 R. = 1 TYS, Z1)

sposob pozwalajg wyse-
lekcjonowaé
dobrej kondygciji finanso-
wej, posiadajgce zyski,
a tylko (z nie do konca

.

spotki 0 5 ge KupitymakospkakgizWia
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znanych powoddéw) wy-
cenianych ponizej ich
rzeczywistej  wartosci.

Oczywiscie nalezy pa-
mietaé, ze spetnienie
tych warunkéw nie po- @ '

|

| | l |

winno generowac catko- Xl 2005
witej wiary w system,
gdyz na rynku znane
mogg by¢ fakty, ktére przemawiajg za
niskg wyceng. Niemniej jednak warunki
Grahama stanowig swietny punkt wyj-
$cia do dalszej analizy papieréw warto-
Sciowych.

Podejscie Grahama dla rodzimych inwe-
storéow generuje jednak wiecej trudnosci
w jego rzeczywistym stosowaniu. Nie-
wielka liczba spotek spetniajgca wszyst-
kie zatozenia (a przede wszystkim te
odnosnie dywidendy) sprawia, ze zbudo-

Xl 2006
Zrédio: http://www.parkiet.com

AN2007  XN2008  XN200% X 2010

jeszcze lepsze. Srednia sktadana roczna
stopa zwrotu siegneta az 36,2 proc., za
czym niekoniecznie poszedt wzrost ryzy-
ka (w krytycznym 2008 r. wartos¢ takie-
go portfela zmalata ,jedynie” o 28,6
proc.).

Pawetl Mielcarek
Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0
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Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania 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 Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentow finansowych, ich emitentdw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogol-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone 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 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 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.



