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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Ko-
deksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 t,j. z péin. zm., dalej jako ,Ustawa”),
ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumie-
niu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w spra-
wie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczacych transakgji w zakresie
instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedace
pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. (dalej jako ,Spotka”), za kté-
re Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wyfacznie
wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladoéw autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spotke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogélnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujq jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogolny i nie moze
stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez
jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opra-
cowaniu. 0dpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwestowa-
niem w te instrumenty finansowe, udostepniane s na stronie internetowej www.xe-
lion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug przez Spotke.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowic wytacznej podstawy
do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

Powielanie bad7 publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania
lub jego czesci jest zabronione.

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

W biezacym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion pozwolilismy sobie
na poswiecenie jednego z artykutéw tematowi nieco innemu niz zazwyczaj.
Powdd tego stanu rzeczy nie jest btahy. Przed kilkoma tygodniami bowiem
w Domu Inwestycyjnym Xelion zostata uruchomiona ustuga doradztwa
inwestycyjnego. Ustuga inna od szerequ tego typu dostepnych na polskim
rynku finansowym, gdyz oparta o autorski Model Alokacji Aktywow, m.in.
na podstawie ktérego tworzona jest indywidualna precyzyjna rekomendacja
inwestycyjna dla Klienta. Wiecej informacji o innowacyjnej ustudze doradztwa
inwestycyjnego w DI Xelion, wprowadzajgcej - mozemy to Smiafo powiedzie¢
- nowa jakos¢ na ptaszczyznie ustug maklerskich znajdziecie Pafstwo w ar-
tykule ,Nowa jakos¢ w doradztwie inwestycyjnym”, do zapoznania z ktérym
szczerze zachecamy.

Niemniej, nie pomijamy w aktualnym numerze Biuletynu tematéw, ktére
zajmuja gtowy inwestoréw w kraju i zagranicg. Mowa tu o dziataniach ban-
kéw centralnych, ruchy producentéw ropy naftowej, rozpoczety wiasnie sezon
wynikoéw kwartalnych czy pozycja dolara. Te i - jak to zwykle bywa - wiele
innych czynnikéw biorg pod uwage zaproszeni w tym miesigcu do wspdtpracy
eksperci, analizujgc sytuacje na réznych rynkach finansowych.

Mamy nadzieje, ze lektura aktualnego wydania Biuletynu bedzie dla Panstwa
satysfakcjonujgca.

Zespot Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0.
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Nowa jakos¢ w doradztwie
inwestycyjnym

Maciej Witkowski,

Dyrektor Departamentu Produktéw i Wsparcia Sprzedazy, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.
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Doradztwo bardzo czesto trudno
odrézni¢ od sprzedazy. W prze-
cietnym banku osoba obstugujaca
klienta nazywana jest ,doradcy”,
jednak jego rzeczywista rola nie za-
wsze stoi w petnej zgodzie z intere-
sem klienta. W tle kazdej rozmowy
pomiedzy ,doradca-sprzedawcy” a
klientem jest interes samej instytu-
Gji oraz plany sprzedazowe.

Mozna to zilustrowa¢ bardzo pro-
stym przyktadem - jezeli bank
jest nadptynny (czyli posiada
w danym momencie zbyt duzo
srodkéw pienieznych, z ktorymi
nie ma co zrobic), bedzie stosowat
rézne metody, aby zniecheci¢ swo-
ich pracownikéw do proponowania

klientom lokat, a zacheci¢ do sprze-
dazy np. funduszy inwestycyjnych.
Moze chocby obnizy¢ oprocento-
wanie, a na placowki natozy¢ do-
datkowy plan sprzedazy funduszy
i uzaleznic¢ od niego premie dla pra-
cownikéw. Mozemy réwniez mie¢
do czynienia z odwrotng sytuacja
- jezeli bank bedzie potrzebowat
srodkow, wowczas na krotko zaofe-
fuje promocyjne oprocentowanie
lokat i umiesci je jako priorytet w
planach sprzedazy. Doradcy nie be-
dzie sie optacato zaoferowac klien-
towi funduszu, nawet, jezeli jest to
doskonaty moment rynkowy na in-
westycje. Gdzie w tym wszystkim
jest interes klienta? Zwykle - nie-
stety - na drugim planie.

A przeciez bardzo fatwo zdefinio-
wa¢, po co klienci przychodza do
instytucji finansowej ze swoimi
oszczednosciami.  Pytanie,  kto-
re pada przy tej okazji zawsze
sprowadza sie do jednego - jak
powinienem ulokowa¢ swoje
srodki? Klient oczekuje precy-
zyjnej porady, ktéra nie bedzie
sterowana potrzeba banku, tylko
jego wtasna. Chce tak ulokowac

swoje pienigdze, aby przyniosty
mu maksymalny zysk przy znanym
i akceptowalnym ryzyku. A kaz-
dy z nas to ryzyko czuje i rozumie
bardzo indywidualnie. Dzi$ prawie
kazda instytucja obwieszcza $wia-
tu, e najwazniejsze dla niej sq po-
trzeby klienta. Ale bardzo niewiele
z nich faktycznie realizuje to piekne
hasto na co dzien.

Dlatego wtasnie dwa lata temu
rozpoczelismy w DI Xelion prace
nad zupetnie nowym modelem
doradztwa - takim, w ktérym rze-
czywista potrzeba oraz dogtebne
zbadanie profilu klienta jest punk-
tem wyjscia do ustalenia strategii
inwestycyjnej. | wreszcie takim, w
ktérym interes firmy w zaden spo-
s6b nie znieksztafca tego, co osta-
tecznie prezentowane jest kliento-
wi jako rekomendacja.

Proces doradczy w DI Xelion jest
w catosci serwisowany przez dorad-
ce, ale nadzorowany przez upraw-
nionych makleréw. Rozpoczyna sie
od ustalenia bazowego profilu ry-
zyka klienta, a nastepnie profilu dla
kazdego z portfeli inwestycyjnych

(takich portfeli klient moze mie¢
nawet piec). Stosowane podejscie
pozwala zréznicowac ryzyko dla
roznych czeSci naszego majatku -
przeciez to, ze ogélnie jesteSmy ak-
tywnymi inwestorami tolerujgcymi
ryzyko (np. profil umiarkowanie
agresywny) wcale nie oznacza, ze
$rodki pochodzace np. ze sprzedazy
nieruchomosci chcemy wystawiac
na takie samo ryzyko jak $rodki za-
oszczedzone z biezgcej konsumpgji.
Kazda umowna ,paczka” naszych
pieniedzy moze mie¢ inng wrazli-
wos¢ na ryzyko i inny cel inwestycji
-model DI Xelion w petni to zrézni-
cowanie rozumie.

W dalszej czesci dla kazdego
z posiadanych portfeli klient moze
uzyskac catkowicie indywidualng
rekomendacje inwestycyjna. Re-
komendacja ma forme papierowa
i precyzyjnie wskazuje, w co zain-
westowac $rodki.

Na podstawie autorskiego Mode-
lu Alokacji Aktywéw aplikacja DI
Xelion wskazuje, w jakie klasy fun-
duszy (akgji, obligacji, mieszane,
absolutnej stopy zwrotu czy rynku

MODEL
DOBORU FUNDUSZY
Autorski ranking funduszy

REKOMENDACJA
INWESTYCYINA
Precyzyjnie przydotowana

MODEL
ALOKACJI AKTYWOW
Automatyczny model

bazujacy na zedarach z oferty DI Xelion, indywidualna rekomendacja
cyklu koniunkturalnedo, pozwalajacy na dobor powstata w oparciu
eliminujacy emocjonalny najkorzystniejszych pozycji 0 oczekiwania
czynnik ludzki inwestycyjnych i predyspozycje
do rekomendacji inwestycyjne Klienta
*
“F’@ xH als
* % Recommended
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pienieznego) oraz w jakich pro-
porcjach nalezy ulokowac srodki w
danej chwili. Jednoczesnie okresla,
ktéry z czterech gtéwnych rynkow
(Europa, Polska, USA czy Emerging
Markets) uznaje za najbardziej
i najmniej atrakcyjny. Nastepnie
te klasy aktywow zostaja wypet-
nione propozycjami konkretnych
funduszy, zgodnie z rankingiem
punktowym tworzonym dla kai-
dej z klas. Do kazdego funduszu
przypisana jest konkretna kwota.
Klientowi pozostaje juz tylko ztozy¢
odpowiednie zlecenia.

Rekomendacje oparte na Modelu
Alokadji Aktywéw s catkowicie po-
zbawione emodji ludzkich. Model
ocenia, w jakiej fazie cyklu koniunk-
turalnego znajduje sie dany rynek i
na tej podstawie dobiera inwestycje
do portfela. Kazda z rekomendadji
jest nastepne analizowana pod ka-
tem skutecznosci i finalnie od tego
zalezy wysoko$¢ optaty za ustuge,
ktora poniesie klient. DI Xelion $wiad-
czy ustuge doradztwa inwestycyjne-
go odptatnie, ale wysokosc tej optaty
jest uzalezniona od jakosci rekomen-
dadji, jakie przekazuje klientowi.

Warto rowniez wskaza¢, ze me-
chanizm decydujacy o tym, jakie
fundusze znajda sie w rekomen-
dagji jest catkowicie neutralny.
Zadne plany sprzedazy, promocje,
umowy pomiedzy instytucjami nie
maja wptywu na to, co ostatecznie
znajdzie sie w portfelu klienta. Do
portfela zarekomendowane zosta-
ng zawsze te fundusze z oferty DI
Xelion, ktére uznajemy po prostu
za najlepsze.

Zawarcie umowy doradztwa in-
westycyjnego z DI Xelion nie ob-

www.xelion.pl | -

liguje do tego, aby catos¢ srodkow
finansowych lokowanych za po-
$rednictwem DI Xelion byfa objeta
tq ustuga. Kazdy klient ma prawo
przeznaczy¢ na ustuge doradztwa
tylko czes¢ posiadanych $rodkéw, a
jezeli wyniki beda zachecajace - w
dowolnym momencie zwigkszy¢
swoje zaangazowanie. Jako pomy-
stodawca, oczywiscie powierzytem
czes¢ swoich wtasnych $rodkéw
ustudze doradztwa inwestycyjnego
DI Xelion. Do tego samego zache-
cam i Panstwa.

Ustuga doradztwa inwestycyjnego $wiadczona jest na podstawie umowy z Klientem oraz Regulaminu $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego przez Spotke. Niniejsza informacja zostata opracowana przez Spotke,
ma charakter wytacznie reklamowo-promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow kodeksu cywilnego oraz nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji
inwestycyjnej. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem. Spotka informuje, ze z kazda inwestycja wiaze sie ryzyko poniesienia straty. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych
przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej nalezy, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogq wigzac sie z dang inwestycja. Inwestowanie w instrumenty
finansowe oznacza mozliwos¢ utraty czesci lub catosci pierwotnie zainwestowanych $rodkow.

Najblizsze perspektywy dla europejskich rynkow akcji.

Czy Stary Kontynent zakonczyl juz hosse stymulowang przez Mario Draghiego?

Adam taganowski, CFA

NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wiara w zbawienie rynkéw fi-
nansowych przez banki central-
ne jest po ubiegtorocznych do-
$wiadczeniach Europy i Japonii
coraz bardziej watpliwa. Trudno
tez by¢ wielkim optymista na
temat perspektyw zyskéw eu-
ropejskich spotek, ktére byty
w ostatnich latach bardzo mocno
skorelowane z kursem EUR/USD.
Zmiana nastawienia FED-u w ta-
kim kontekscie i relatywne prze-
wartosciowanie dolara oddala
szanse na dalsze spadki kursu
EUR. Z drugiej strony, mimo me-

dialnej nagonki, w dosy¢ korzyst-
nej sytuacji s spotki z Wielkiej
Brytanii. Realizuja one najwiecej
przychodow poza UK i pozytyw-
ny wptyw na nie wywiera senty-
ment do rynkéw wschodzacych
oraz wzrost cen surowcow.

Wbrew intuicji QE w krajach strefy
euro nie wyprowadzito inflacji do
pozytywnych pozioméw. Zarzeka-
nie sie Mario Draghiego, e nie-
dawna obnizka stép byta ostatnig
moze wiec sie nie sprawdzi¢. Tzw.
niekonwencjonalne dziatania mo-
netarne, na ktére mozemy liczy¢ w
przysztosci, to przynajmniej to co
dziato sie w ostatnich latach w Ja-
ponii, czyli kupowanie za pienigdze
z dodruku takze akgji, nierucho-
mosci i obligacji korporacyjnych.
ECB poprzestat ostatnio na skupie
obligacji niebankowych o ratin-
gach inwestycyjnych, ale biorac
pod uwage i tak bardzo niskie ren-
townosci tych papieréw bardziej
agresywne dziatania moga by¢

kwestig czasu.

Dodruk pienigdza, skupowanie
za pieniadze z dodruku réznych
aktywéw jak i ,helicopter mo-
ney” to zjawiska stosunkowo
stabo zbadane w teorii ekono-
mii. Intuicja wskazywataby na
powstanie inflacji - w rzeczywi-
stosci dziatania ECB pogtebiaja
deflacje. Dlaczego tak sie dzieje?
Oczywiscie pierwszym powodem
jest demografia, ktéra jest zdecy-
dowanie deflacyjnym czynnikiem
i do tego dos¢ dobrze zbadanym
w ostatnich 20 latach w Japonii.
Drugim czynnikiem jest ogromny
dtug. Dziata on réwniez deflacyj-
nie - zadtuzony podmiot konsu-
muje mniej, poniewaz musi prze-
znaczac czes¢ swoich biezacych
dochodéw na sptaty kredytow.
Trzeci - najmniej intuicyjny czyn-
nik to dodruk pieniadza. Okazuje
sie, ze dziata on réwniez defla-
cyjnie. Banki komercyjne, firmy
i konsumenci znale?li sie bowiem
w sytuadji, ktéra nie przypomina

niczego z historii. W takiej sytu-
agji zamiast wydawac¢ gotowke
i zwieksza¢ predkos¢ jej obiegu
w gospodarce zostaje ona na ra-
chunkach.

Po styczniowej sporej zmiennosci
na rynkach NN Investment Part-
ners obnizyt perspektywy wzro-
stu zyskow europejskich spotek
do 4%. Niestety, mleko sie rozla-
to i spadek cen akgji przetozyt sie
na spadek zaufania firm i konsu-
mentow, a tym samym na realng
gospodarke. W warunkach takich
perspektyw spoétek i ryzyk, ktore
ktebia sie nad Starym Kontynen-
tem, warto zachowac ostroznosc
przy inwestowaniu. Tematéw do
wzrostu awersji w Europie jest
sporo - wymienie tutaj 3 oczy-
wiste: uchodicy, Grecja i Brexit,
cho¢ potencjalnie jest ich wiecej.
Jesli dotozymy do tego umocnie-
nie sie euro, akcje spotek strefy
euro niekoniecznie musza by¢
drozsze niz dzis.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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Duze czy mate, czyli ktore spotki z GPW powinny charakteryzowac
sie wyzszymi stopami zwrotu w najblizszych miesigcach?

Kamil Cisowski, CFA

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W ciggu ostatniego roku, gdy GPW
zachowywata sie dos¢ chaotycznie,
mozna byto méwi¢ o jednym wy-
raznym trendzie na naszej gietdzie,
tzn. o systematycznej relatywnej
stabosci duzych spétek z indeksu
WIG20 wzgledem mniejszych pod-
miotow. Wsérdd przyczyn tego zja-
wiska mozna wymieni¢ dwie pod-
stawowe: wysoki udziat bankow w
indeksie (sektor znajdujacy sie pod
presja z uwagi na czynniki politycz-
ne, spadajace ROE oraz negatywny
sentyment globalny) oraz obcigze-
nie spotek energetycznych proble-
mami gérnictwa. Znacznie lepiej od
WIG20 w latach 2014-2015 zacho-
wywat sie indeks mWIG40, m.in.
7 uwagi na mniejsza ekspozycje na
sektor energetyczny, ale i on nie
jest wolny od zagrozen politycz-
nych. Zdecydowanie najbardziej
niezaleznym od dziatah wtadzy
indeksem jest sWIG80, ktory zy-
skuje na niewielkiej ekspozycji na
sektor finansowy. Wydaje sie wiec,
7e wiasnie oczekiwania odnosnie
przysztych dziatan rzadu sa kluczo-
we, by odpowiedzie¢ na tytutowe
pytanie.

Po wyraznym pogorszeniu sen-
tymentu w drugiej potowie 2015
roku pierwszy kwartat przyniést wy-
tchnienie inwestujacym w rodzime
blue chipy - WI1G20 zachowywat sie

wyraznie lepiej niz szeroki rynek.
Wsparciem byty korzystne wyceny
nalezacych do niego spétek - po
ubiegtorocznej wyprzedazy byty
zwyczajnie tansze niz ich odpo-
wiedniki na gietdach zagranicznych
- ale przede wszystkim zmniejsze-
nie percepdji zagrozen, ktére ciaza
na perspektywach bankéw i ener-
getyki. W tym drugim przypadku
zmiana wydaje sie by¢ rozsadna
- obecnemu rzadowi trudno bedzie
przebi¢ plany poprzedniego, jezeli
chodzi o kosztownos¢ planéw ra-
towania spétek gérniczych, wydaje
sie tez, ze m.in. dzieki silniejszej
pozycji politycznej wsrod zwiaz-
kowcow istnieje wieksza szansa
na znalezienie kompromisu, ktory
w rozsadnym horyzoncie czaso-
wym mogtby przywraci¢ ten sektor
do rentownosci albo przynajmniej
ograniczy¢ ponoszone W nim przez
Skarb Panstwa straty. Niekoniecz-

nie jest takie przesadzone, ie to
spotki nalezace do WIG20 poniosa
caty ciezar rzadowych planéw

Kwestia tego, czy akcje bankéw
mogq dalej wyraznie rosng¢, jest
znacznie bardziej watpliwa. Szcze-
g6lnie dobry byt dla nich marzec,
pomimo tego, ze na catym Swie-
cie sektor ten pozostaje wtasciwie
najstabszym. Kluczowa wydaje sie
tu ostra krytyka, ktérej KNF i NBP
poddaty prezydencka propozycje
uregulowania kredytow denomi-
nowanych w CHF. O ile na poczat-
ku roku mozna byto powiedzie¢,
7e wyceny bankéw dyskontowaty
umiarkowane rozwigzania w tej
sprawie, ich zachowanie w ostat-
nim czasie kaze zastanawiac sie,
czy inwestorzy przypadkiem nie
uwierzyli, ze albo zadna decyzja
w tej sprawie nie zostanie podjeta,
albo ewentualna ustawa ograniczy
sie do kwestii zwrotu pobieranych

Zachowanie indeksow WIG20, mWIG40 i sSWIG80 w latach 2014-2015.

dotychczas  spreadow  waluto-
wych. Tego typu zatozenia wydajg
sie nadmiernie optymistyczne -
7 uwagi na rozgtos polityczny, ktory
zyskata sprawa, a takie rzeczywi-
ste mozliwosci sektora bankowego
do poniesienia kosztow ustawy bez
duzego zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego, réwniez
bardziej pesymistyczny scenariusz
wydaje sie jak najbardziej realny.

Jest to kwestia, ktora w duiej
mierze zdeterminuje stopy zwrotu
7 inwestycji w duze spotki w naj-
blizszych miesigcach, a poniewaz
niemal kazde jej rozwiazanie wy-
daje sie obecnie mozliwe, trudno
przewidzie¢, ktory indeks zachowa
sie najlepiej w drugim kwartale.
Dos¢ rozsadne wydaje sie nato-
miast twierdzenie, ze to z matymi
spotkami zwiazane bedzie wciaz
wyraznie nizsze ryzyko.
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Stara czy Nowa Europa

—czyli gdzie sie schowac¢ przed podwyzkami w USA i spowolnieniem Chin?

Magdalena tapsa

Zarzadzajaca Funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

www.xelion.pl | -

Stara Europa czyli bardzo anemicz-
ny wzrost, deflacja, ujemne stopy
procentowe na rynkach bazowych
(Niemcy, Francja), mocno zalewa-

Zmiana PKB (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne

rowane gospodarki i nadal niezre-
strukturyzowany sektor bankowy,
Brexit.

Nowa Europa czyli od wzrostu po
recesje, wysokie zadtuzenie zagra-
niczne w USD, zaleznos¢ od ropy
i rzady nie do konca demokratycz-
ne oraz nie do koAca przyjazne in-
westorom mniejszosciowym.

Co wybrac zeby zarobic¢? | to jesz-
cze zeby zarobi¢ na akcjach? Zanim
skupimy sie na przewidywaniu
przysztosci warto przyjrzec sie, co
doprowadzito do sytuacji, w ktérej
sie obecnie znajdujemy.

Rok 2015 zapowiadat sie na ko-

1!

2010 2011

Eﬂik

lejny z rzedu rok hossy na ryn-
kach rozwinietych, w tym siodmy
w USA, a skonczyt sie jako najgor-
szy rok dla rynkéw wschodzacych
(MSCI EM spadt 17%), w tym ryn-
kow Nowej Europy.

Przyczyn takiej rozbieznosci po-
dobnej do 2013 roku (gdzie MSCI
EM spadt 5% podczas gdy MSCI
World wzrést 24%) mozna wska-
za¢ wiele: Chiny zdecydowaty sie
na pierwsza dewaluacje od lat;
OPEC, pomimo 40 USD za barytke,
nie zdecydowat sie na obciecie
wydobycia; ale przede wszystkim,
podobnie jak w 2013 roku, rynek
doswiadczyt zmian w polityce mo-

2013 2014

®Poland ®Turkey ®Russia B Euro area

I L

netarnej najwiekszej gospodarki
Swiatowej - Stanow Zjednoczo-
nych.

Podczas gdy w 2013 Rezerwa Fe-
deralna nie zdecydowata sie na
kontynuacje QE, to w 2015 FED byt
zdeterminowany do podwyisze-
nia stop procentowych w USA po
raz pierwszy od 2008 roku. Rynek
miat problem ze zrozumieniem tej
decyzji - czy FED widzi co$, czego
rynek nie dostrzega? Mocny wzrost
wywotujacy inflacje czy jednak
jest to ,policy mistake” duszacy
gospodarke amerykanska zanim ta
faktycznie mogtaby sie rozwing¢ w
tempie, ktore doprowadzitoby do
inflacji?

L1
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To pierwsze bytoby pozytywne dla
globalnych rynkéw akji, a to dru-
gie, w ktore rynek uwierzyt, dopro-
wadzito do masowej wyprzedazy
na rynkach wschodzacych w tym
w naszym regionie (od listopado-
wych wyboréw parlamentarnych
w Turgji, ktére doprowadzity do po-
wrotu stabilnosci politycznej rynek
spadt do konca roku 16% wtasnie
w obawie, ze zaciesnianie w USA
doprowadzi od odptywu kapitatu
z rynku wschodzacych).

Nie nalezy réwniez zapomnie¢
o0 drugim bardzo istotnym czynniku,
czyli ECB, ktory to podejmie wszyst-
kie mozliwe kroki zeby Strefa Euro
wrocita na Sciezke inflacyjna. Ta
rozbiezno$¢ w polityce monetarnej
pomiedzy FED a ECB przetozyta sie
na mocne wzmocnienie USD vs
EURO, co skierowato inwestorow
w kierunku rynkéw Starej Europy
kosztem rynkéw wschodzacych.

Poréwnanie indekséw MSCI EM i MSCI WI
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Na koniec nie nalezy zapomi-
na¢ o smaczkach lokalnych, czyli
o wygranych wyborach parla-
mentarnych w Polsce przez PiS
i pograzonej sankcjami Rosji, gdzie
$wiatetko w tunelu na osiagniecie
jakiegokolwiek porozumienia -
zamiast przyblizac - raczej sie od-
dala.

W efekcie, podczas gdy w Starej
Europie np. DAX urost prawie 10%
w zesztym roku, nasz region krwa-
wit w najlepsze (Polska - 20%, Tur-
Cja -18%, Rosja tylko -4% ale po
45% spadku w 2014 1.).

Poczatek 2016 roku wygladat
bardzo kiepsko i wydawato sie,
ze na akcjach w tym roku nie da
sie zarobic. | nie tylko na akcjach
rynkéw wschodzacych ale réwniez
na europejskich, amerykanskich
czy japonskich. Do 21 stycznia
wiekszos¢ indekséw $wiatowych

2011-12-26

= MSC] Emerging Markets

weszfa w rynek niedzwiedzia, tzn.
od szczytu spadty ponad 20%. Byt
to okres, kiedy trudno byto znale7¢
na rynku chocby jednego optymi-
ste. Mowiono juz, ze mamy ,Leh-
man BIS” i bedziemy obserwowac
juz tylko spadki. Posrod wszystkich
ztych informadji pojawita sie po-
zytywna iskierka, ktéra odwracita
sytuacje. ECB wyciagnat najmoc-
niejsze argumenty z rekawa, FED
zasugerowat wolniejszg $ciezke
podwyzek niz zaktadat w grudniu
- rynki wschodzace nabraty wiatru
w zagle i odrobity wszystkie starty
z 2015 roku. Turcja i Polska uro-
sty ponad 20% procent od dotka,
a Rosja ponad 40%.

Rodzi sie wiec pytanie, czy ta hos-
sa jest do utrzymania i bedziemy
mie¢ powtorke z 2009 r.? (zy tez
jest to tak zwane ,bear market ral-
ly” i nalezy ostatnie wzrosty wyko-
rzystac do sprzedazy akgji? | jezeli

2013-05-30

— MSCT Word Index
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ta hossa miataby trwac tak dalej,
to dlaczego rynek sie tak pomylit
na poczatku roku?

Uwazamy, ze niestety ten rok be-
dzie bardzo trudnym rokiem dla
rynku akgji i to bez wzgledu na to,
czy méwimy o Starej czy Nowej
Europie. Bedzie to rok charaktery-
ZUjaCy sie znaczng zmiennoscia,
ktoéra nie koniecznie doprowadzi
nas do nowych szczytow. Czyli to co
wydarzyto sie w pierwszym kwar-
tale to tylko preludium do dalszego
rollecosteru. W takiej sytuacji lepiej
skupi¢ sie na produktach absolut-
nej stopy zwrotu. Bo wyceny akgji
by¢ moze relatywnie do obligacji
nadal s atrakcyjne, ale absolut-
nie s3 wysokie i jezeli spotkom nie
uda sie znacznie pobi¢ oczekiwan
inwestoréw, to nie ma amunicji do
dalszych wzrostow.

2016-04-06
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Kwiecien kolejnym waznym dla gietd miesigcem

www.xelion.pl | -

Marcowe posiedzenia bankoéw cen-
tralnych (ECB, Banku Japonii i Fed)
pomogty w dobrym zakonczeniu
tego miesigca, ale natychmiast po
jego koncu pojawity sie problemy.
Niezwykle stabe byty przede wszyst-
kim gietdy europejskie. W chwili pi-
sania tekstu (6 kwietnia) niemiecki
indeks XETRA DAX lokowat sie poni-
7ej swojej wartosci z dnia podjecia
decyzji przez ECB o poteznym ztago-
dzeniu polityki monetarnej.

Takie zachowanie rynku sygnalizuje,
ze racje moze mie¢ Bank for Inter-
national Settlements (bank bankow
centralnych) twierdzac, ze banki
centralne wyczerpaty juz swoje
mozliwosci. Mozliwosci, ktore w tej
chwili znamy - to znaczy luzowanie
iloSciowe (zwane  drukowaniem
pieniedzy) oraz ujemne stopy depo-
zytowe. Coraz gtosniej mowi sie juz
o kolejnej fazie, to znaczy o ,pienia-
dzach z helikoptera”.

Te ,pienigdze z helikoptera” (heli-
copter money) to prawdziwy druk
walut - zastosowanie prawdziwej
broni atomowej. Banki moga za-
decydowac¢ o bezposrednim kupo-
waniu obligacji od rzadéw, ktére to
naprawde wtfocza nowe pienigdze
w gospodarke, zwigkszajac inflacje
i wzrost gospodarczy. Na razie trak-
tat z Maastricht takie dziatanie ECB
uniemozliwia, ale traktaty mozna
zmienic...

Jesli pamieta sie, ze kolejne fazy
poluzowania ilociowego i ujem-
nych stop depozytowych dawaty
coraz mniejsze efekty, to mozna
w ciemno zafozy¢, ze banki centralne
w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci
beda musiaty sobie odpowiedzie¢
na pytanie: co dalej? Niedawno py-
tano Mario Draghiego, prezesa ECB,
o to, co mysli o pomysle ,pieniedzy
zrzucanych z helikoptera” - powie-
dziat, ze w ECB 0 tym jeszcze nie

rozmawiaja, ale w kregach akade-
mickich idea przekazywania ludziom
nowych pieniedzy przeznaczonych
na sptate ich dtugéw jest powaznie
rozwazana.

Nie nalezy jednak oczekiwa¢, ze
banki centralne za pare miesiecy ta-
kie metody zaczna stosowac. Moga
to zaczac¢ robi¢ tylko wtedy, kiedy
rynki finansowe i sytuacja gospo-
darek globalnych je do tego zmusi.
Inaczej méwiac, tylko wtedy, kiedy
w Swiat uderzy kolejny duzy kryzys.
Kiedy to moze nastapi¢? Nie da sie
tego przewidzie¢. Wydaje sie, ze w
tym roku banki centralne maja jesz-
cze $rodki, dzieki ktérym do kryzysu
nie dopuszcza.

W najblizszym okresie waine jest
to, jak gietdy reagowac beda na se-
zon wynikéw kwartalnych w USA.
W poniedziatek, 11 kwietnia, wyni-
ki kwartatu opublikowata Alcoa, co
rozpoczyna sezon raportow kwartal-
nych. Potrwa on okoto 3 tygodnie,
ale juz w pierwszym tygodniu zo-
baczymy wyniki duzych bankéw (JP
Morgan, Bank of America, Wells Far-
go, a Citigroup). Reakcja na te wyni-
ki duzo nam powie o stanie rynku.
Pamietac trzeba, ze oczekiwania zo-
staty mocno obnizone, a to powinno
pomagac bykom. Jesli pomaga¢ nie
bedzie, to otrzymamy sygnat konty-
nuadji spadkowej korekty.

Druga wazng sprawa jest to, jak be-
dzie sie zachowywat kurs EUR /USD.
Po decyzjach ECB kurs zachowywat
sie wedtug mnie dzielnie. Skoro eu-
ropejski bank centralny obniza stopy
i Zada coraz wiecej za przechowy-
wania pieniedzy oraz o 1/3 zwiek-
sza skale poluzowania ilosciowego,
a amerykanski Fed nadal moéwi
o podwyzkach stép (chociaz w
mniejszej niz poprzednio oczekiwa-
no skali), to oczywiste jest, ze euro

powinno gwattownie traci¢ - tym-
czasem gwattownie sie umacniato.

Po rynku chodzi pogtoska, zgodnie
z ktorg podczas szczytu ministrow
finansoéw i szefow bankéw central-
nych dwudziestu najwiekszych go-
spodarek $wiata w Szanghaju (26
lutego 2016) ustalono, ze banki beda
sie staraty ostabia¢ dolara (podnosi¢
EUR/USD). Po co? To proste - stab-
szy dolar pomaga w podniesieniu
cen surowcow (od tego posiedzenia
ropa zyskata okoto 30%), a to po-
maga gospodarkom krajow rozwija-
jacych sie zmniejszajac jednoczesnie
ich sptaty zadtuzenie dolarowego.

Goldman Sachs, najbardziej chy-
ba wptywowa firma inwestycyjna,
twierdzi, ze do takiego porozumie-
nia nie doszfo, ale kto wie? Gdyby
nie doszto, to powinno byto dojsc.
| nie bytby to przeciez ewenement.
Na przyktad w 1985 roku Frangjs,
Niemcy Zachodnie, Wielka Brytania,
Japonia i USA zawarty porozumienie
Plaza majace na celu umocnienie ja-
ponskiego jena do dolara i niemiec-
kiej marki - udato sie, bo jen w ciagu
roku zyskat okoto 40%. Gorzej prze-
biegta interwencja panstw Grupy G7
z 22 wrzesnia 2000 roku - miafa na
celu umocnienie euro (wtedy no-
winki na rynkach), ale euro nadal
przez miesigc tracito. Dopiero potem
z7aczeto zyskiwac.

I to s3 dwa czynniki wazne w kwiet-
niu/maju 2016 roku: reakcja na wy-
niki spotek (nie same wyniki-wazna
jest reakja) oraz zachowanie rynku
walutowego, co bedzie miato wptyw
na rynek surowcowy i na rynek akgji.
Niedtugo dostaniemy odpowiedz,
czy czeka nas dalszy ciag spadkowej
korekty. Poczatek kwietnia wygladat
nieciekawie, ale realizacja zyskow
po ostatnich zwyzkach byta koniecz-
na i niczego nie przesadza.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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