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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Sezon letnich zagranicznych wojazy jeszcze przed nami, ale juz w kwietniowym wydaniu Biuletynu Inwestycyjne-
go Xelion zaproszeni eksperci podrézujg do réznych geograficznie rynkéw inwestycyjnych, szukajac w nich po-
tencjatu wzrostowego. Wspomniang odmiennos¢ mozna zaobserwowac nie tylko na mapie, a takze (a moze prze-
de wszystkim?) trzeba zwréci¢ uwage na wydarzenia sceny politycznej. Bedzie wiec i o Ukrainie, i o Turcji, i o Sta-
nach Zjednoczonych... Bedzie tez o tym, jak zarabia¢ wtedy, kiedy indeksy rosng i jak zarabia¢ wtedy, kiedy in-

deksy spadaja.
A holistyczne podejscie do biezacych wydarzen, jak co miesigc, zaprezentuje Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

zyskiwaé mimo wszystko turecki rynek analizuje Grze- potencjatu Stanéw Zjednoczo-
uczy Tomasz Czarnecki z gorz Zatryb ze SKARBIEC TFlI nych szuka Grzegorz Prazmo
TFI PZU S.A,, SWAW z TFI Allianz Polska S.A.,

wptyw sprawy ukrainskiej na z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
rynki kapitatowe opisuje Mi- skiego”: Stan przewlekty by-
chat Kozak z Noble Funds TFI §= kom nie zaszkodzi.

SA.,

Istniejemy po to, aby ludzie mogli
we wfasciwym czasie podejmowacé
dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

www.xelion.pl
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Absolute return, fundusze absolutnej
stopy zwrotu — stowa te niczym man-
tra byty i sa w ostatnim czasie wypo-
wiadane przez inwestorow. Zatozenie
tych funduszy jest bardzo proste -
zarabia¢ w kazdych warunkach, nawet
podczas spadkéw na gtéwnych ryn-
kach akcji i surowcéw. tatwo powie-
dzieé, trudniej zrobié.

Hasto ,spadki” wydaje sie byé zresztg
aktywizatorem zwiekszonego zaintereso-
wania strategiami absolutnej stopy zwro-
tu. Nie ma w tym nic dziwnego, bo w
sytuacji permanentnej hossy niewielu
mysli o ochronie kapitatu i godzi sie na
nizsze, ale systematyczne zyski. A tak
powinna funkcjonowa¢ dobrze naoliwio-
na maszyna o nazwie ‘fundusz absolut-
Dopiero podczas
spadkéw zaczynamy dostrzega¢ zalety
takiego myslenia.

nej stopy zwrotu’.

Strategii zwigzanych z szukaniem zysku
bez wzgledu na panujgcg koniunkture
rynkowg jest obecnie na polskim rynku
naprawde sporo. Rzadko jednak mozna
moéwi¢ o prawdziwych, szytych na
strategiach absolutnej stopy
zwrotu, dajacych mozliwos¢ lokowa-

miare

nia kapitatu praktycznie w kazda do-
stepng klase aktywow, wykorzystujac
do tego zaréwno dtugie jak i krotkie
pozycje. Czesto sg to bowiem strategie
oparte gtéwnie o rynki akcji i indeksy
gietldowe, starajgce sie gra¢ na ich wzro-

Wykres nr 1: Przyktad realnych inwestycji z wybranych trzech kolejnych lat.
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FX: transakcje na rynku walutowym (forex), INFL: obligacje inflacyjne, IR_EM: transakcje na stope procentowg krajow rozwijaja-
cych sie, IR_PL: transakcje na polska stope procentowg, SOV_RIS: euroobligacje (obligacje rzagdowe denominowane w walucie
innej niz waluta kraju, ktéry je emituje), IR_DM: transakcje na stope procentowg krajow rozwinietych, CM: transakcje na towaro-

wych instrumentach pochodnych

Zrédfo: TFI PZU.

stach i spadkach, niechetnie siegajace
po inne klasy aktywow.

Na pewno do jednej z najciekawszych,
dostepnych na polskim rynku, prawdzi-
wych strategii absolutnej stopy zwrotu
jest opracowana przez zarzgdzajgcych
TFI PZU strategia Global-Macro. Wyko-
rzystuje ona prognozy trendéw makroek-
onomicznych oraz geopolitycznych za-
chodzacych na Swiecie. Z zatozenia stra-
tegia ta ma przynosi¢ od kilku do kilkuna-
stu procent rocznie. Nie pozwala zara-
zem na poniesienie straty wiekszej niz 5
proc. (tzw. kontrola ,drawdown”).

Zresztg kontrola ryzyka to jeden z
najwazniejszych i unikatowych na
skale polskiego rynku czynnikéw
sktadowych strategii Global Macro.
Mozna $miato powiedzie¢, ze pierwszym
przykazaniem zarzgdzajgcych jest ,Nie
traci¢”. Wspomniana kontrola drawdown
odbywa sie poprzez dobdr bardzo ptyn-
nych aktywéw (tzw. ,liquidity preferen-
ce”), rygorystyczng polityke ,stop-loss”
czy zastosowanie Value at Risk (VaR),
ktéry daje mozliwo$¢ poréwnania ryzyka
pomiedzy réznymi klasami aktywow (i to
w ujeciu jednego tygodnia). A tych zarza-
dzajacy majg cate spektrum, na dodatek
bez zadnych ograniczenh geograficznych.

Jak wida¢ na Wykresie nr 1, w wybra-
nym okresie w ogole nie inwestowano na
rynku akcji, a bardzo aktywnie poszuki-
wano zyskéw na rynku obligacji, stop
procentowych, walutach i towarowych
instrumentach pochodnych. Wynik méwi
sam za siebie, bo w ciggu tych trzech
pokazanych lat strategia przyniosta po-
nad 44-proc. zysk.

Trzeba jednak pamieta¢, ze elastycz-
nos¢ inwestycyjna ma swojg cene. Pro-
dukty absolutnej stopy zwrotu ofero-
wane s3 zazwyczaj pod postacig fun-
duszy inwestycyjnych zamknigetych
(FIZ-6w), ktére w swoim zatozeniu
kierowane sa do maksymalnie 149
inwestorow o zasobniejszych portfe-
lach, bo prég zakupu jednego certyfi-
katu to zazwyczaj ok. 40 tys. euro. To
zarazem inwestorzy, ktorzy licza sie z
osigganiem czasem nizszych na tle in-
nych funduszy zyskéw, ale stawiajg na
ochrone swojego kapitatu i systematycz-
nos¢ wynikow.

Tomasz Czarnecki
Dyrektor Biura Promocji Inwestycji

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.
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Turcja — ztoto dla zuchwatych

Turcja... Jeszcze rok temu nie miatbym
specjalnych watpliwosci, ze jest to jeden
z najciekawszych kierunkéw inwestowa-
nia w naszej czesci $wiata. To, ze wia-
Snie w naszej czeéci, to tylko dodatkowa
zaleta z punktu widzenia polskiego inwe-
stora. W przypadku lokalnych graczy,
bliskos¢ geograficzna znacznie uprasz-
cza proces oceny jakosci i perspektyw
papierow wartosciowych, w ktére chce
sie zainwestowac.

Niestety, ostatnich kilka miesiecy zbu-
rzylo ten sielankowy niemal obraz
Turcji jako inwestycyjnego eldorado.
Nie oznacza to, ze o Turcji zawsze moz-
na bytlo méwi¢ same dobre rzeczy. Pro-
blemy natury makroekonomicznej nie
byly temu krajowi
obce. Do najwazniej-
szych nalezy zaliczy¢
historycznie  wysoki
deficyt rachunku ob-
rotow biezgcych. Na
poczatku tego roku
niebezpiecznie zblizyt
sie on do 8% PKB.
Taki poziom deficytu
zapala
lampki ostrzegawcze

czerwone

u analitykéw i ekono-

mistow. Co prawda, deficyt ten praktycz-
nie w catosci wynika z koniecznosci im-
portowania surowcéw energetycznych,
jako ze natura poskagpita temu krajowi
wiasnych zt6z wegla, ropy i gazu. Pomi-
jajac import zrédet energii, Turcja osigga
nadwyzke w handlu zagranicznym i to
coraz wiekszg. Jest to efekt modernizaciji
kraju i wejscia na $ciezke dynamicznego
rozwoju. Rzad Turcji dostrzega problem
uzaleznienia od importu energii i podjat
dziatania majgce zmniejszy¢ skale tego
zjawiska (np. poprzez inwestycje w od-
nawialne zrodta energii), ale na efekty
przyjdzie poczekac jeszcze kilka lat. Dru-
gim problemem Turcji jest wysoka infla-
cja. Przede wszystkim negatywnie wpty-
wa ona na koszty finansowania przedsie-
biorstw i skfania je do poszukiwania kapi-

tatu za granica. A to z kolei bezpo$rednio
przyczynia sie do wzrostu deficytu ra-
chunku obrotow biezgcych. Efektem
ubocznym jest ,dolaryzacja” i
»euroizacja” gospodarki, o czym wie kaz-
dy, kto cho¢ raz odwiedzit ten kraj. Mozli-
wos¢ ptacenia USD czy EUR za wigk-
sz0$¢ dobr w kurortach jest powszechna.
Twarde waluty dominujg tez w kontrak-
tach gospodarczych.

Mimo niebagatelnych probleméw, o
ktéorych wyzej, Turcja nalezy do naj-
szybciej rozwijajagcych sie gospoda-
rek w Europie. Prognozy dynamiki PKB
na 2014 rok przekraczajg 3%, za$ na
2015 siegajg 4,5%. Dlatego tez gietda w
Istambule ma bardzo solidne podstawy

do dynamicznego wzrostu. Niestety,
sprzyjajgce czynniki makroekonomiczne
to warunek konieczny, ale nie wystarcza-
jacy. W potowie zesztego roku inwesto-
rom weszta w parade polityka. Zaczeto
sie od protestow w zwigzku z planami
zabudowy Parku Gezi, ktére tak napraw-
de miaty charakter starcia wizji przyszto-
Sci kraju. P6zng jesienig doszly kwestie
zwigzane z aferg korupcyjng. To drugie
to juz efekt wczesnej kampanii wybor-
czej. 30 marca w Turcji odbyty sie wybo-
ry lokalne, nastepnie w sierpniu Turcy
wybiorg nowego prezydenta, a w przy-
szlym roku beda gtosowaé na cztonkéw
parlamentu. Walka miedzy najwiekszymi
ugrupowaniami bedzie bezpardonowa,
co mozemy obserwowac juz w tym mo-
mencie. Rzadzgca obecnie AKP jest

partia muzutmanska i cho¢ oficjalnie tak
sie nie prezentuje, to jednak przez trzy
kadencje sprawowania wiadzy zdotata w
znacznym stopniu zdemontowac swiec-
kie fundamenty panstwa, ktérych auto-
rem byt tworca wspotczesnej panstwo-
wosci tureckiej, putkownik Mustafa Ke-
mal. Notabene, witasnie to w dlugim
okresie moze by¢ czynnikiem najwiek-
szego ryzyka dla inwestoréw zagranicz-
nych. Afera korupcyjna z grudnia moze
sugerowac, iz obecny premier, Recep
Erdogan, boryka sie z wewnetrznymi
problemami w kierowanej przez siebie
partii. Wynik wyboréw samorzgdowych z
30 marca jest jednak dos¢ korzystny dla
rzadzacej partii i moze przetozyé sie na
uspokojenie nastrojow.

Cho¢ gospodarka Tur-
cji sprawia dobre wra-
zenie, a wiele notowa-
nych na stambulskim
parkiecie spoétek to
istne peretki, inwesto-
wanie tam wigze sie
obecnie z bardzo wy-
sokim ryzykiem. Fak-
tem jest, iz poziomy wy-
cen sg bardzo atrakcyj-
ne, a turecka waluta
rekordowo staba. Faktem jest tez, iz in-
westycje bezposrednie majg w tym roku
przekroczy¢ 14 mld USD, podobnie jak w
2013. Mozna jednak znalez¢ rynki o
niewiele gorszych perspektywach i
znacznie mniejszej zmiennosci. Inwe-
stowanie na tureckiej gietdzie wyma-
ga¢ bedzie ponadprzecietnie silnych
nerwow.

Grzegorz Zatryb
Gléwny Strateg

SKARBIEC Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Czy gietdy amerykanskie maja jeszcze potencjat do wzrostow?

Amerykanski rynek akcji odnotowat istot-  \Wykres nr 1: Indeks S&P 500 (pomararniczowa linia) vs. zysk netto na jedng akcje
ne wzrosty przez ostatnie 5 lat. Co spo- (EPS) indeksu S&P 500 (niebieska linia).
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akcji bedg miaty dane makroekonomicz-

ne, wyniki spotek oraz ogélne trendy w
amerykanskiej gospodarce. Drugi odczyt
PKB USA w IV kwartale pokazat wzrost
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zon wynikéw kwartalnych spotek z USA
zakohczyt sie powyzej oczekiwan — za IV
kwartat 74 proc. spétek w indeksie S&P
500 wykazato wyniki wyzsze od oczeki-  \Wykres nr 2: Deficyt budzetowy w USA.
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Zrédto: JP Morgan.
roku (Bloomberg).

Istotny wplyw na rynek akcji bedzie Wykres nr 3: Wydatki inwestycyjne (% PKB).

miato dziatanie Fed-u w 2014 roku. W Pyt Fucd invesiment & Prsonal Gonsumption of Durable Goods 25 % of GO
marcu Bank Centralny Stanéw Zjedno- so%
czonych zdecydowat o obnizeniu skali
skupu aktywéw do poziomu 55 mid USD
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Swiadczy o zdrowiu amerykanskiej go-
spodarki. Podejmujgc sie taperingu, Fed
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Wykres nr 4: Amerykanski konsument - wskazniki obstugi zadtuzenia.

Figure: Howashold Debt Service and Financial Obligations Ratios
% of Personal Disposable mcome; As of 05/2013.
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Woykres nr 5: Skupy akcji wtasnych w indeksie Russell 1000.
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byt motywowany wcigz poprawiajgcymi
sie wskaznikami makroekonomicznymi.
Podwyzki stop procentowych w przy-
szlosci moga wplynaé ujemnie na
chociaz w sprzyjajagcym
otoczeniu zyski spotek prawdopodob-
nie beda dalej rosty, dajgc impuls do
dalszych wzrostow.

rynek akcji,

Istniejg jeszcze inne przestanki, ktore
Swiadczg pozytywnie o gospodarce i
amerykanskim rynku akcji w dtuzszym
horyzoncie czasowym. Deficyt budzeto-
wy spadt dos¢ istotnie w ostatnich kilku
latach (Wykres nr 2) - w 2011 roku wy-
niést on okoto 8,7% PKB i prognozy

e b Lo o P o O

QQQGEQQC’Q%’?@Q;

wskazuja, ze spadnie do poziomu okoto
3,2% PKB w 2014 roku. Wydatki inwe-
stycyjne na dobra trwate i state inwesty-
cje zaczely sie odbudowywaé po kilku
latach spadkéw podczas kryzysu
(Wykres nr 3). Amerykanski konsument
zdelewarowat sie dos¢ istotnie - wskaz-
niki obstugi zadtuzenia gospodarstw
domowych sg na najnizszym poziomie
od 90-tych (Wykres nr 4). Amerykan-
skie spoétki majg zdrowe bilanse i
ogromne rezerwy srodkéw finanso-
wych na rachunkach. Skupy akcji wta-
snych poprzez firmy w USA stanowig

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

istotny popyt na rynku akcji w USA
(Wykres nr 5).

Analizujac trendy w USA, nalezy réw-
niez wspomnie¢ o trwajacej tam
»iupkowej rewolucji”. Przemyst wydo-
bywczy przeksztalca sie i dynamicz-
nie rosnie produkcja gazu i ropy z
tupkoéw. Popyt na energie jest stopniowo
coraz bardziej zaspokajany ze zrodet
lokalnych. W 2012 i 2013 roku ceny ga-
zu wzrosty po czterech latach spadkow.
Od dotka cenowego w kwietniu 2012 r.
cena gazu wzrosta o ponad 120%, a
sytuacja ta ma pozytywny wptyw na
spotki dziatajgce w tej branzy. Nalezy
wspomnie¢, ze pomimo wzrostow, obec-
ne ceny gazu w USA s3a nadal znacznie
nizsze od cen gazu w Europie i Azji, i
stanowig istotng przewage konkurencyj-
ng dla amerykanskich spotek przemysto-
wych, gdzie koszty energii stanowig
istotng czes¢ catkowitych kosztow pro-
dukcji. Ta przewaga konkurencyjna
wplynie pozytywnie na dynamike wyni-
kéw amerykanskich spétek w dtuzszym
horyzoncie czasowym.

Analitycy JP Morgan wskazujg na mozli-
wo$¢ wzrostu indeksu S&P 500 do po-
ziomu 2075 pod koniec 2014 roku. Ta
wycena zostata dokonana na podstawie
prognoz na 2015 rok, przy wskazniku
cenal/zysk na poziomie 15,7 i oznacza
potencjat wzrostu o okoto 11% do konca
2014 roku. Przy wigkszej zmiennosci
na rynkach taki wzrost moze wigzaé
sie z korektami w ciggu roku i inwe-
storzy moga wykorzysta¢ poszczegol-
ne korekty, aby dowazy¢ swoje port-
fele inwestycyjne w amerykanskie
akcje.

Grzegorz Prazmo
Zarzgdzajgcy Funduszami Allianz Ener-
getyczny i Allianz Nowa Energia FIZ

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Ukraina a rynki kapitatowe - koniec historii czy poczatek diuzszych perturbaciji?

Jednym ze zrodet ostatnich zawirowan
na rynku kapitalowym, wsréod obaw o
gospodarke Chin, staly sie narastajace
niepokoje na linii Ukraina/Zachdd i Ro-
sja. Przyczyng protestow na Majdanie
byto zawieszenie rozméw przez Prezy-
denta Wiktora Janukowycza dotyczg-
cych umowy stowarzyszeniowej z Unig
Europejskg oraz pogarszajgca sie sytua-
cja gospodarcza na Ukrainie. Kapitulacja
Janukowycza doprowadzita do przejecia
wladzy przez proeuropejskg opozycje,
co wywotato sprzeciw Federacji Rosyj-
skiej. Kolejnym krokiem Rosji byto anek-
towanie Krymu, co zostato oficjalnie po-
tepione przez Zgromadzenie Ogolne
ONZ z USA i najwazniejszymi panstwa-
mi europejskimi na czele. Chcac zapo-
biec konfliktowi zbrojnemu, USA wraz z
Unig Europejskg wypracowaty szereg
sankcji w kierunku Rosji, a ich dalsze

wdrazanie ma by¢ uzaleznione od prze-
biegu sytuacji na terytorium Ukrainy.

W naszej opinii, dalsze pogtebienie
konfliktu jest ograniczone z uwagi na
to, ze rosyjska gospodarka ucierpiata-
by bardziej niz kraje zachodnie w obli-
czu pogtebionych sankcji bedacych
odpowiedzig na agresywniejsze ruchy
wojsk na wschodzie. Rosja jest w du-
zym stopniu uzalezniona od eksportu
surowcéw energetycznych (ropy i gazu)
do Europy. Natozenie powazniejszych
sankcji gospodarczych pograzytoby Ro-
sje w recesji. Wg raportu Banku Swiato-
wego, W hajgorszym scenariuszu, kryzys
ukrainski moze spowodowaé spadek
PKB Rosji az 0 1,8 proc. i odptyw kapita-
tu na kwote 150 mid USD. Przedsiebior-

stwa miatyby problemy z uzyskaniem
finansowania za granica, co doprowadzi-
toby do spadku inwestycji. Rosyjskie
banki napotkatyby problem w dostepie
do miedzynarodowych rynkéw, a to prze-
tozytoby sie na spowolnienie akcji kredy-
towej. Oznaczatoby to wiec wzrost awer-
sji do ryzyka wsrdd inwestoréw w tym
regionie. W przypadku zmniejszenia
zagrozenia geopolitycznego oraz odzy-
skania zaufania do wschodniego rynku,
PKB Rosji spowolnitby do 1,1 proc. z 1,3
proc. zanotowanego w roku poprzednim.
Wariant ten nie uwzgledniatby sankcji
handlowych, a gtéwng szkodg dla kraju
bytoby uszczuplenie bilansu ptatniczego
i spadek zaufania do rynku. Powazniej-
sze straty dotknelyby takze kraje eu-
ropejskie i USA, w przypadku gdyby
zdecydowano sie na ostatni z trzech
pozioméw sankcji skutkujagcych zaka-
zem handlu surowcami czy bronia
(opréocz dotychczasowego zawiesze-
nia rozméw dot. uproszczen wizo-
wych oraz sankcji wobec urzedni-
kow). Eksport UE do Rosji wart jest 90
mld EUR, co stanowi 7 proc. jej catkowi-
tego eksportu, podczas gdy Rosja eks-
portuje do Unii potowe swojego ekspor-
tu. Europa jest mocno uzalezniona od
importu surowcéw z Rosji, ale nie w
takim stopniu jak Rosja od Europy. Z
tego punktu widzenia, agresywniejsza
polityka Putina wpedzitaby kraj w gtebo-
kg recesje, a Rosja odczutaby jg duzo
powazniej niz UE.

Kolejng powazng szkodg dla Rosji w
przypadku niepoprzestania na aneksji
Krymu bytyby bardziej drastyczne posu-
niecia krajéw uzaleznionych od rosyj-
skiego gazu. Na szczycie UE w Brukseli
przywodcy zgodzili sie co do faktu, ze
nalezy ograniczy¢ swoje uzaleznienie od
dostaw surowca z Rosji. Obecnie kraje
UE rozwazajg kilka wariantow, m.in.
zwiekszony import gazu LNG z rejonow
Afryki, Norwegii i USA. Mimo Ze cena
surowca przesytanego do Europy bytaby
wyzsza niz gazu rosyjskiego oraz pomi-
jajac fakt, ze na chwile obecng USA

majg jeszcze zakaz eksportu gazu, jest
to powazne zagrozenie dla konkurencyj-
nosci gospodarki Rosji. Waznym projek-
tem, o ktérym réwniez warto wspomniec
jest budowa przez Rosjan Gazociggu
Potudniowego. Dzieki niemu oraz Gazo-
ciggowi Pdtnocnemu, Rosja chce unie-
zalezni¢ sie od ukrainskich sieci tranzy-
towych gazociggoéw, doprowadzajgcych
gaz do Europy. Powodzenie projektu jest
jednak mocno zagrozone, zwtaszcza po
tym jak Komisja Europejska zawiesita
pare tygodni temu rozmowy z Rosjana-
mi, dotyczgce pozwolen na funkcjonowa-
nie gazociggu w krajach UE. Réwnocze-
$nie, wioski akcjonariusz ENI wchodzgcy
w sktad konsorcjum Gazociggu Potu-
dniowego wyrazit watpliwosci co do po-
wodzenia projektu, po tym jak rosyjski
oligarcha, bedacy beneficjentem budowy
butgarskiego odcinka gazociggu, zostat
objety sankcjami. Samo przejecie Krymu
wydaje sie by¢ strategicznym ruchem ze
strony Putina, jesli spojrzy sie na zasoby
energetyczne, jaki ten rejon posiada.
Wedtug ekspertow, pod krymskimi woda-
mi mieszczg sie znaczne zloza surowca,
ktére odpowiadajg za ok. 20 proc. ukra-
inskiego importu gazu. Firmy zaintereso-
wane wydobyciem, takie jak Exxon Mobil
i Royal Dutch Shell, w obliczu obecnych
napie¢, mogg uznaé inwestycje w tym
rejonie za zbyt ryzykowna.

Biorac pod uwage konsekwencje go-
spodarcze i polityczne, naszym sce-
nariuszem bazowym jest brak eskala-
cji zagrozenia na Wschodzie. Obie
strony majg zbyt wiele do stracenia, a
dla gtéwnego agresora — Rosji, perspek-
tywa zmniejszenia wiadztwa nad dosta-
wa gazu do Europy wydaje sie by¢ klu-
czowa.

Michat Kozak
Analityk

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Stan przewlekly bykom nie zaszkodzi

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Od ostatniego mojego tekstu uptynat
miesigc i wiele spraw sie wyjasnito. Za-

réwno na linii Ukraina — Rosja — UE —
USA, jak i na rynkach finansowych po
oredziu prezydenta Putina i po ostatnim
posiedzeniu FOMC. Zacznijmy jednak
od poczatku.

W geopolityce okazato sie, ze Rosja
wcielita Krym do Federacji Rosyjskiej,
famigc prawo miedzynarodowe i zobo-
wigzanie do gwarantowania granic Ukra-
iny. Mam nadzieje, ze teraz sytuacja
geopolityczna ze stanu ostrego przej-
dzie w stan przewlekly. Swiat po cichu
zgodzit sie na przejecie Krymu przez
Rosje. Oczywiscie, bedzie to stan prze-
wlekty, o ile nie trafi sie jaki$ szaleniec,
ktory ,zabije arcyksiecia”, jak to sie wy-
darzyto w 1914 roku, co dato pretekst do
rozpoczecia wojny.

Zastosowane przez USA i UE sankcje
nie sg na tyle powazne (wielu moéwi,
Ze sg niepowazne), zeby prowokowac
Rosje do mocnej odpowiedzi. Jak ro-
zumiem, zaréwno UE jak i USA naryso-
waty czerwong linie na granicy potudnio-
wej i wschodniej Ukrainy. Jej przekrocze-
nie skutkowatoby powaznymi sankcjami
gospodarczymi. Uwazam, ze to jest
stuszne rozwigzanie.

Dla rynkéw finansowych przewlekta
faza tego kryzysu jest bliska stanu
optymalnego. Pokazaly to wyraznie
entuzjastycznie reagujgc na oredzie pre-
zydenta Putina wtedy, kiedy powiedziat,
ze Rosja szanuje integralno$¢ Ukrainy i

chce nienaruszalno$ci jej granic. Wedtug
mnie ta obietnica prezydenta Putina be-
dzie aktualna najwyzej dwa lata — do
czasu, kiedy na wschodzie i potudniu
Ukrainy ludzie nie zbuntujg sie przeciw-
ko reformom. Jednak witasnie po tym
stwierdzeniu Putina indeksy gietdowe
gwaitownie wzrosty.

Bardzo wazne byto tez w marcu zakon-
czenie posiedzenia FOMC. Byto to kwar-
talne posiedzenie z publikacjg prognoz
gospodarczych i z konferencjg prasowg
Janet Yellen, szefowej Fed. Skup akty-
wow zostat ponownie (tak jak oczekiwa-
no) zmniejszony o 10 mid USD (do 55
mid). Stopy procentowe oczywiscie ani
drgnety.

W zapowiedziach dalszych dziatah do-
szto do zmiany. Dotychczas obiecywano
utrzymanie ultra niskich stép procento-
wych do momentu spadku bezrobocia
ponizej 6,5 proc., przy prognozowanej
na koleje dwa lata inflacji nie przekracza-
jacej 2,5 proc. Teraz FOMC zapowie-
dziat, ze rozwazac bedzie wiele innych
czynnikéw. Stwierdzono tez, ze nawet
po osiagnieciu poprzednich granicznych
wartosci stopy bezrobocia i inflacji, stopy
procentowe mogg jeszcze dtugo pozo-
sta¢ na obecnym poziomie.

W swoich odpowiedziach na pytania
podczas konferencji prasowej Janet Yel-
len zdecydowanie ,gotebio” nie brzmiata.
Stwierdzita, ze wptyw mroznej zimy jest
niewielki, ze rosngca gospodarka powin-
na pomaga¢ w odbudowaniu rynku pra-
cy. W potgczeniu z lepszymi prognozami
dla rynku pracy zapowiadato to dosc
szybkie zakonhczenie programu skupu
aktywow. | rzeczywiscie, Yellen zapowie-
dziata, ze skup moze zosta¢ zakonczony
juz jesienig tego roku, a stopy mogg
wzrosngé sze$¢ miesiecy po zakoncze-
niu skupu.

Pamieta¢ trzeba, ze te zapowiedzi nie sg
zdefiniowanym i niezmiennym planem.
Jesli sytuacja gospodarcza zmieni sie na

mniej korzystng, to Yellen nie zawaha
sie i zwiekszy program skupu aktywow, a
podwyzka stdép procentowych zostanie
odsunieta daleko w przyszios¢. Jedno
jest jednak pewne — Janet Yellen nie
traktuje sytuacji geopolitycznej jako za-
grozenia dla gospodarki globalnej. Zmie-
nitaby zdanie, gdyby doszio do przekro-
czenia przez Rosje czerwonej linii i za-
stosowanie przez UE i USA sankcji go-
spodarczych. To zmusitoby Rosje do
retorsji, co zaszkodzitby catemu Swiatu,
a najbardziej Polsce.

Miejmy nadzieje, ze do tego nie dojdzie.
Jesli mam racje, to na rynkach global-
nych mozemy zobaczy¢ trend boczny
lub delikatng kontynuacje zwyzki in-
deksow. W Warszawie powinniSmy wro-
ci¢ do przerwanego przez inwazje Ros;ji
na Krym trendu wzrostowego. Owszem,
problem OFE moze sie nam odbija¢
czkawka, ale, jak mysle, teraz zaréwno
fundamenty (polska gospodarka szybko
sie ozywia), jak i che¢ podniesienia in-
dekséw po to, zeby zacheci¢ Polakoéw do
pozostania w OFE powinny pomagaé
obozowi naszych bykow.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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Biuletyn Inwestycyjny Xelion

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 dzien 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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