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Szanowni Czytelnicy,

Zawirowania na rynkach zawsze zmuszajg do zastanowienia sie, co dalej. Tym bardziej, ze wydarzenia ostatnich
miesiecy kazg zadac¢ sobie pytanie, czy istniejg jeszcze bezpieczne aktywa, na ktorym z rynkéw nalezy ulokowaé
srodki, jaka strategie inwestycyjng obra¢? Biorac pod uwage m.in.. wyprzedaz na rynku surowcow, zachowanie
sie cen zlota, a takze zmiany w banku centralnym Japonii, eksperci starajg sie wskazaé¢ szanse i pufapki dzisiej-
szej rzeczywistosci inwestycyjnej.

Do rzeczywistosci tej dofagczamy réwniez strategie lokowania srodkoéw ,,pod dywidende”. Jakie spotki warto braé
pod uwage i z czym trzeba sie liczy¢ w przypadku wyboru takiej strategii inwestycyjnej podpowiadamy w biezg-

cym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.

I jak co miesigc, eksperci Domu Inwestycyjnego Xelion relacjonujg ostatnie wydarzenia na rynkach kapitafowych i

dzielg sie z Czytelnikami swojg wiedza.

Zachecamy do lektury!
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dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.
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Czy istniejg na rynku jeszcze bezpieczne aktywa?
Czyli w co inwestowac w obliczu ostatnich zawirowan na rynkach kapitatlowych?

By odpowiedzie¢ sobie na postawione w
tytule pytanie, nalezy obali¢ dwa mity.

Po pierwsze, jak stwierdza definicja,
inwestycja jest zaangazowanie srod-
kéw gospodarczych w przedsiewzie-
cie gospodarcze majace na celu po-
mnozenie majgtku wlasciciela poprzez
przysporzenie okreslonych docho-
dow.

Jesli tak spojrzymy na inwestycje, musi-
my najpierw zapyta¢ samych siebie czy
kupowanie ztota jest inwestycjg? Otoz
wedtug mnie absolutnie nie. Kupno ztota
nie przyniesie nam w przysztosci wiek-
szej ilosci ziota. Podobnie jak sama
miedZz czy przyktadowo bawetna same
sie nie pomnozg.

Inwestycjg z kolei moze by¢ kupno ko-
palni zlota, firmy handlujgcej ztotem czy
sklepu jubilerskiego. Czymkolwiek za
nie zaptacimy — ziotem, srebrem czy
walutg — za jakis czas mozemy pozyskaé
z takiej inwestycji wiecej tego samego
kruszcu badz waluty.

Czym wiec jest kupowanie ztota? Otoz
jest to wylgcznie ucieczka od jednego
srodka wymiany do drugiego.

Pierwotng, uniwersalng formg srodka
wymiany, zwanego pienigdzem, byta
moneta kruszcowa. Niestety, wtadcy
przesadzali z wydatkami i psuli monete,
zmniejszajac jej wage badz dodajgc in-
nego, tanszego kruszcu. To spowodowa-
to nasze pierwotne obawy co do wartosci

pienigdza.

Jeszcze lepszym wynalazkiem okazato
sie drukowanie pienigdza papierowego.
Nikt o zdrowych zmystach nie zaakcep-
towatby takiej formy zaptaty, gdyby nie
stojacy za nig autorytet (czyt. przymus)
panstwa i mozliwo$¢ regulowania nimi
podatkéw. | tu ponownie — im gorzej by-
to, tym wiecej drukowano makulatury
(czasem zamiast druku wymys$lano tez
system ubezpieczen spotecznych).

Ale o ile druk banknotu cos kosztuje,
o tyle dodatkowy zapis na dysku twar-
dym w FED jest darmowy. | stusznie
zachowali sie ludzie obawiajgc sie utraty
wartosci walut. Zaczeli kupowaé ztoto,
srebro, akcje. Wszystko to byto racjonal-
ne poki nie przerodzito si¢ w panike ku-
powania czyli banke spekulacyjna.

Okazato sie, ze inflacja, ktérg straszono,
nie pojawita sig, gdyz banki nie zechciaty
wtdérnie przemnozy¢ liczb drukowanych
przez FED, BOJ, SNB czy BOE. Najlep-
szym dowodem na wystgpienie babla
byly kolejki pod mennica panstwowa
w Warszawie czy powstanie spotki
Gold... Amber.

| tu wypada obali¢ kolejny mit, méwigcy,
iz ilo$¢ ztota przyrasta bardzo powoli.

Jak doswiadczyli tego mieszkancy Pot-
wyspu Iberyjskiego, nagty naptyw ziota
zrabowanego Inkom moze doprowadzi¢
do szybkiego spadku wartosci wspo-
mnianych kruszcéw. Oczywiscie Ameryki
ostatnio nie odkrylismy, ale jesli kto$
oglada National Geographic, to madgt
zobaczy¢ catg serie o poszukiwaczach
zlota. Swiadczyto to, po pierwsze, o
wspomnianej juz bance spekulacyjnej
(nikt nie nakrecit programu o maklerach
— publicznos$¢ chciata widzie¢, jak wydo-
bywa sie ztoto), a takze o tym, ze ziota
moze przybywac szybciej. Ztoto znacz-
nie podrozato wzgledem innych czynni-
kéw produkcji, jak energia, praca ludzka i
inwestorom optacato sie zainwestowac w
wydobycie zt6z, dotad uwazanych za
nieoptacalne.

Ale to nie ten czynnik podazowy zde-
cydowal o ostatnich spadkach cen.
Zdecydowalo o tym gtéwnie fakt, iz
ztoto tez mozna wykreowaé na dys-
kach twardych. llu bowiem inwestoréw
kupowato prawdziwe ztoto, a ilu kontrak-
ty terminowe na ztoto? Oni nie chcieli
ztota! To dos$¢ zabawne, ale ludzie oba-
wiajgcy sie inflacji, uciekajacy od dolara
chcieli mie¢ po prostu... wiecej dolaréw.

| tym inwestorom ostatnio ,dowieziono”
duzo ilosci ztota w postaci krotkich pozy-
cji na kontraktach. A Zze tak naprawde oni
tego ztota nie chcieli, a ich pozycje byty
zlewarowane, zareagowali panicznie. |
wyprzedaz bytaby gtebsza (zazwyczaj
banki spekulacyjne znoszg 78% wzro-
stdw, a na zilocie zniesienie wyniosto

50%), gdyby realny popyt nie powiedziat
~Sprawdzam”.

Czytatem, iz mennica amerykanska
wstrzymata ostatnio sprzedaz ziotych
monet, gdyz popyt znacznie przewyzszyt
podaz. Podobno w Indiach ludzie ruszyli
szturmem na zakupy ziota. A banki
sprawdzajg sie wzajemnie, czy ich pozy-
cje short majg pokrycie w kruszcu. Krot-
ko moéwigc, ,sprzedates mi ztoto — to mi

je przywiez”.

| z tego wzgledu kurs ztota powinien
znalez¢ dno w poblizu ostatnich po-
ziomow. Ale nie oczekujmy kolejnej ban-
ki. Nie pamietam takiego przypadku, by
po przektuciu jednej banki na danym
aktywie natychmiast pojawiata sie druga.
Tym razem zioto powinno wyréwnac
tempo wzrostu cen z innymi surowcami.

| gdzie teraz pojawi sie (albo wtasciwie
juz pojawita) banka spekulacyjna? Jak
juz pisatem, druk pienigdza obecnie ni-
kogo nie boli, a kolejne banki centralne
przytaczajg sie do akcji ratowania zrujno-
wanych budzetéw. Podobnie jak za PRL
w latach osiemdziesigtych, kolejne etapy
reformy nie przyniosg zmian (w Unii Eu-
ropejskiej chyba nawet nie przeszlismy I-
go etapu, a za PRL mielismy ich bodajze
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5). Zadtuzenie budzetdéw centralnych nie
spadnie w wyniku reform. Jedyne co im
moze pomoc to inflacja.

Czy czeka nas inflacja podobna do tej
z lat 90ych w Polsce, gdy w efekcie
konieczne byto odciecie czterech zer
w nominale? Prawdopodobnie nie, ale
glowy bym nie zaryzykowat (czarny
tabedz gdzies jest). Na pewno jednak
druk pienigdza nie ustanie, poki nie poja-
wi sie inflacja.

A inflacja to nie tylko efekt dodruku
pieniadza. To takze zjawisko wynika-
jace z ozywienia gospodarczego. Do-
druk zniknie zatem, gdy w globalnej go-
spodarce bedzie juz w miare dobrze. A
kiedy$ bedzie. Wtedy zaczniemy wyda-
wac pienigdze na konsumpcje, przesta-

niemy sie obawia¢ inwestowania w akcje
i... zaczniemy sprzedawacé obligacje.

Obligacja 10-letnia w USA daje obecnie
dochéd na poziomie 1,7%. To zaledwie
20% w 10 lat. Czyli mniej niz ostatni
wzrost kosztéw wywozu sSmieci w mia-
stach w Polsce. To, dosadniej ujmujac,
pewna strata. W tym roku, a moze w
przysztym FED zrezygnuje z leasingu
monetarnego. Zniknie czesciowo popyt
na obligacje. | wowczas inwestycja, ktora
w przeciggu 10 lat miata nam przyniesé
20%, w przeciggu roku przyniesie nam
strate rzedu 10%. | zacznie sig to, co
ostatnio widzieliSmy na rynku ztota. Na
obligacjach tez istniejg pozycje zlewaro-
wane (hedge funds zarabiajg na tzw.
carry). Tu tez okaze sie, ze ludzie tych
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obligacji tak naprawde nie kupowali na
10 lat.

| wtedy przyjdzie nam zmierzy sie z fak-
tem, ze inwestycja w superbezpieczne
obligacje panstwowe okaze sie najgor-
szg. Za posiadane obligacje otrzymamy
mniej dolarébw. A sam dolar straci na
wartosci wymiennej w wyniku inflacji.

| wéwczas najbardziej bezpieczng inwe-
stycjg okaza sie.... ryzykowne akcje.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB
Oddziat w Polsce

Czy obserwowana niedawno wyprzedaz na rynku surowcow jest zapowiedzig

glebszej korekty czy tez dobrym momentem by kupowaé¢ przecenione aktywa?

Pierwsze tygodnie kwietnia uptynety pod
znakiem znacznej wyprzedazy na rynku
surowcow. Istotng przecene wida¢ na
rynku metali szlachetnych i przemysto-
wych, potaniata tez ropa naftowa. Jedy-
nym zauwazalnym, a jednoczesnie
pozytywnym wyjatkiem okazat sie gaz
notowany na rynku amerykanskim,
ktory zyskat w kwietniu ponad 6%.

W kwietniu najwieksze spadki dotknety
ztoto i srebro (ktére potaniaty o okoto
17% i 22% liczac od konca marca do
dotka z 16 kwietnia). Zastanéwmy sie,
jakie czynniki mogly wptyng¢ na tak
gwattowng przecene, przypominajgca
momentami wrecz panike. Wydaje sie,
“iskrg zapalng” byta
informacja (plotka) o Cyprze, ktérego
rzad, chcgc ratowaé gospodarke, mogt
zdecydowaé sie na sprzedaz swoich
rezerw ziota. Dodatkowymi czynnikami,
ktére zbiegly sie w czasie z obawami
dotyczacymi Cypru, byly sygnaty napty-
wajgce z FED-u méwigce o wczesniej-
szym niz oczekiwano zakonczeniu polity-
ki luzowania ilosciowego. W odpowiedzi
na opisane ryzyko inwestycyjne,
storzy zaczeli sprzedawa¢ metal, a ze

ze przystowiowg

inwe-

zasoby ztota zgromadzonego w fundu-
szach ETF osiggnely rekordowe pozio-
my pod koniec ubiegtego roku, skala
wyprzedazy przybrata pokazny charak-
ter.

Jesdli chodzi o ksztattowanie cen metali
przemystowych, w szczegdlnosci miedzi,
bardzo istotny wptyw majg na nie oczeki-
wania w zakresie rozwoju Swiatowej
gospodarki.
staw ztych danych makro naptywaja-

Ostatnie tygodnie to ze-

cych z Chin i strefy euro, ktore przy-

czynily si¢ do nasilenia obaw inwe-
storéw odnosnie ozywienia gospodar-
czego w 2013 r. Jeszcze na poczatku
roku oczekiwano, ze stagnacja w Euro-
landzie przerodzi si¢ w lekkie odbicie w
drugiej potowie roku. Jednak spowolnie-
nie gospodarki niemieckiej, wobec ktorej
oczekuje sie obecnie przyrostu jedynie o
0,3-0,5% oraz opublikowane dane z go-
spodarki chinskiej dotyczgce wzrostu
PKB i produkcji przemystowej ponizej
oczekiwan, zrewidowaty pozytywne na-

Wykres nr 1: Cena miedzi [$/Ib] (p-0$) vs. spekulacyjne pozycje na miedzi (I-0$).

Zrédfo: Bloomberg.
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stawienie do wzrostu gospodarczego, i,
co za tym idzie, do samej miedzi.

Wraz z postepujgcg przeceng surowca,
rosta liczba spekulacyjnych krotkich
pozycji na miedzi - najwyzsza od 2009
roku (Wykres nr 1). W takiej sytuacji
zapewne dojdzie do odbicia (de facto
juz trwajgcego) polegajgcego na realiza-
cji zyskéw i domykaniu rekordowej licz-
by ,shortow”.

Pomimo panujacych obecnie pesymi-
stycznych nastrojéw na rynku, uwa-
zamy, ze duzo ztych informacji zosta-
to juz zdyskontowanych - wciaz mo-
wimy o oddalajacej sie perspektywie
wzrostu gospodarczego, a nie jego
catkowitym zaniku. Dlatego dalsza
przecena (po wzrostowej korekcie, o
ktorej pisatem w poprzednim akapicie),
wydaje sie by¢ okazjg do kupna przece-
nionych aktywéw.

Cena ropy naftowej notowanej na rynku
amerykanskim (West Texas Intermedia-
te) spadfa w kwietniu o ok. 4%, jednak
nie przyniosto to istotnej zmiany obrazu
rynku - utrzymuje sie trend boczny w
swoim zakresie cenowym z ostatnich
dwdch lat (Wykres nr 2). W tym przy-
padku przed gwattowniejszymi spadka-
mi chronity inwestoréw decyzje krajow
OPEC o zmniejszaniu dziennego wydo-
bycia oraz ,przyzwoity” poziom zapo-
trzebowania na surowiec w Ameryce.
Trudno przy obecnych poziomach cen
ropy doszukiwac sie przestanek inwesty-
cyjnych.

Pomimo wyprzedazy na wiekszosci
gtébwnych rynkéw surowcowych, cieka-
wym zjawiskiem jest wzrostowy trend
cen gazu, ktéry utrzymuje sie przez
ostatnie dwa miesigce i jest na najwyz-
szym  poziomie od lipca 2011
(Wykres nr 3). Pomimo opisanych zwy-
zek, koszt gazu dla odbiorcow w USA
dalej jest znacznie nizszy niz w Europie
i Azji. Przyczynit sie do tego tani gaz
pozyskiwany z olbrzymich zasobow
gazu tupkowego. W ciggu ostatnich kilku
lat nastgpit masowy naptyw inwestycji
zwigzany z Jtupkowym surowcem”, ktory
wplynat na ozywienie gospodarki amery-
kanskiej i zaczat by¢ traktowany jako

Wykres nr 2: Ceny ropy.
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jeden z najtanszych surowcow energe-
tycznych. Dzigki tej tzw. ,rewolucji
tupkowej” analitycy coraz czesciej
traktuja gaz ziemny jako nowa bez-

pieczng przystan po ztocie.

W jaki spos6b mozemy przetozyé rewo-
lucje tupkowg na mozliwosé zarabiania
na rynku akcji? Dynamiczny wzrost roz-
woju gazu tupkowego w USA stwarza
duzy potencjat do inwestowania w firmy
zajmujgce sie poszukiwaniem i wydoby-
ciem gazu i ropy z tupkéw. Mozemy
réwniez inwestowac w firmy infrastruktu-
ralne zajmujgce sie miedzy innymi budo-
wa i eksploatacjg rurociggéw, przero-
bem i przesytem, zaréwno surowcow,
jak i potproduktéow gazo- i ropopochod-
nych. Niskie ceny energii w USA stano-
wig potencjat dla sektoréow, w ktorych
gaz jest znacznym kosztem produkc;ji
np. przemystu chemicznego.

2011 2012 2013

Podsumowujac, ostatnie wzrosty cen
gazu beda miaty pozytywny wptyw na
wyniki spotek wydobywczych w USA
i na dzien dzisiejszy dostrzegamy w
nim wigkszy potencjat inwestycyjny
w poréwnaniu do innych surowcoéw.
Gazowa rewolucja, ktdrg obserwujemy
w USA oraz zmiany jakie ze sobg niesie,
sg najlepszym dowodem, ze witasnie to
paliwo bedzie odgrywac coraz wieksze
znaczenie w $wiatowej energetyce.

Grzegorz Prazmo
Analityk Akcji z Zespotu Zarzadzajgcych
Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Godzilla kontra... deflacja

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Japonia to bardzo specyficzny kraj,
pod wieloma wzgledami. Swojego
czasu symbol ekspansji gospodar-
czej, od 20 lat kojarzy sie ze stagnacja
gospodarczg i deflacja. Z jednej strony
mamy najnizsze stopy procentowe, z
drugiej zas$ najwyzsze zadtuzenie sekto-
ra publicznego. Jest to takze kraj o naj-
gorszej
punktu widzenia wzrostu gospodarcze-
go. Rekordowy udziat oséb w wieku po-
produkcyjnym, siegajacy 27% (wobec
np. niespetna 16% w USA) przyczynia
sie do kreowania niekorzystnych dla
popytu wzorcéw konsumpcji. Co wiecej,
spadek popytu dotyczy nie tylko dobr
konsumpcyjnych, ale takze aktywow
finansowych, co skutkuje presjg na ich
przecene, zwtaszcza wobec statej poda-
zy ze strony funduszy emerytalnych.

strukturze demograficznej z

Zostajgc przy kwestiach spotecznych,
nalezy podkresli¢ jeszcze jedng roznice
migdzy Japonig i Stanami Zjednoczony-
mi czy Europg. Japonskie spofeczen-
stwo jest zamkniete, nie asymiluje ob-
cych i brak jest znaczgcej imigracji za-
robkowej, ktéra mogtaby ztagodzi¢ pro-
blemy demograficzne. Mozna powie-
dzie¢, ze procesy demograficzne, ob-

ok trzesien ziemi i tsunami to najwiek-
sza kleska zywiotlowa, jaka neka ten
kraj. Tu nawet Godzilla nie pomoze.

Jednak nowy premier i nowy szef
banku centralnego podjeli probe przy-
wroécenia dynamiki gospodarczej Kra-
jowi Kwitnacej Wisni. Chcg stworzy¢
cos w rodzaju monetarnej Godzilli, ktéra
pokona deflacyjnego potwora. Inspiracjg
jest dla nich przede wszystkim dziatanie
wladz amerykanskich, ktore siegnety po
narzedzie w postaci ekspansji monetar-
nej na niespotykang skale. Japonia ma
za sobg kilka takich epizodéw
sluzowania ilosciowego”. Cho¢ prowa-
dzone na skromniejsza skale, spowodo-
waly, ze i tak bilans Banku Japonii jest w
relacji do PKB wigkszy niz bilans FED.
Bank of Japan uczynit rzecz nietypowg
dla bankéw centralnych: podwyzszyt cel
inflacyjny z 1% do 2%. Narzedziami do
realizacji tego celu sg przede wszystkim
skup aktywow na kwote do ok. 75 mid
USD miesigcznie oraz, po stronie fiskal-
nej, pakiet wydatkéw o docelowej warto-
Sci przekraczajgcej 4% PKB. Ponadto, w
ramach polityki pienieznej, zwiekszana
bedzie baza monetarna poprzez opera-
cje otwartego rynku oraz wydtuzany be-
dzie okres zapadalnosci obligacji w port-
felu BoJ.

Dziatania podjete z takim rozmachem,
muszg przynie$¢ rezultaty, pozostaje
pytanie, jakie. Pierwsze rezultaty juz
wida¢ i dotyczg one rynkéw finanso-
wych. Jak na razie najwiekszy wptyw
skup obligacji japonskich wywotat na
rynkach obligacji dwéch grup panstw:
tzw. bezpiecznych przystani oraz rynkéw
wschodzgcych o wysokich rentowno-
$ciach. Szczegolnie dobrze widoczny byt
ten naptyw kapitatu na rynkach o mniej-
szej ptynnosci. Rentownosci na niekto-
rych rynkach wschodzacych spadty na-
wet o 30 punktéw bazowych. Tak stato
sie takze na polskim rynku dtugu skarbo-
wego. Biorgc pod uwage determinacje

Japonczykéw, obserwujemy dopiero
poczatek tego procesu. Drugi efekt abe-
nomiki, z punktu widzenia Japonii waz-
niejszy, to ostabienie jena wobec wszyst-
kich wazniejszych walut. Poprawi to kon-
kurencyjnos¢ japonskiego eksportu i tym
samym powinno przyspieszyé wzrost
gospodarczy, a dalej wzmocnié procesy
inflacyjne. Trzeci efekt, pewnie najbar-
dziej widoczny, to hossa na japonskiej
gietdzie — 30% wzrost od poczatku roku
robi wrazenie.

Kazdy kij ma jednak dwa konce. Wzrost
stép procentowych nieuchronnie spowo-
duje wzrost kosztéw finansowania diugu
publicznego, i tak juz ogromnego. Biorgc
pod uwage anemiczne tempo wzrostu
nominalnego PKB, dos¢ tatwo moze
dojs¢ do bardzo groznej sytuacji, w kto-
rej koszty odsetkowe zaczynajg prze-
wyzszaé to tempo. Wszystko zalezy od
tego, czy na program Abe i Kurody moc-
niej zareagujg rynki czy realne sfera
gospodarki. Moim zdaniem demogra-
ficzne problemy wyspiarskiego kraju
w koncowym rozliczeniu wezmg gore
i Japonia moze znalez¢ sie w kiopotli-
wej sytuacji, kiedy stabemu wzrostowi
beda towarzyszyly wysokie stopy pro-
centowe, tlumiagce ten wzrost. Ale to
moze nastapi¢ w perspektywie kilku
lat. Do tego czasu japonskie aktywa
beda paliwem napedzajacym wiele
rynkow finansowych.

Grzegorz Zatryb

Gtéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Inwestowanie pod dywidende - dobra strategia czy ryzykowne zatozenia?

Nadszedt dtugo oczekiwany czas dywi-
dend. Do samej wyptaty w przypadku
wielu spétek pozostaje jeszcze kilka do-
brych miesiecy, ale juz teraz niektére z
nich na zwofanych lub zwotywanych
Walnych Zgromadzeniach Akcjonariuszy
w porzgdku obrad uwzgledniajg uchwaty,
po uchwaleniu ktérych bedzie juz do-
ktadnie wiadomo, kiedy i ile wolnych
srodkéw przekazane zostanie akcjona-
riuszom w formie dywidendy. Pod katem
samej wielkosci mozliwej do zrealizo-
wania stopy dywidendy, ten rok, sred-
nio rzecz biorac, nie powinien by¢
specjalnie gorszy od tego minionego,
chociaz jednostkowo rekordowych
stop dywidendy takich jak w 2012
roku chyba jednak nie zobaczymy
(PGE - 17,09%, Budimex - 15,98%,
KGHM - 14,72%, TP - 12,20%).

Zapowiadany przez zarzady spotek po-
ziom dywidend, nawet bez kolejnych
korekt w gore ze strony np. Skarbu Pan-
stwa (w tych spotkach, w ktérych Skarb
Panstwa posiada role wiodgcg), juz teraz
zapowiada sie jednak w wielu wypad-
kach bardzo interesujgco i zdecydowa-
nie lepiej od tego, co mozna uzyskac
obecnie z tytutu posiadania w portfelu

obligacji skarbowych. Zresztg trzeba
pamietac, ze dzis, w poréwnaniu z tym,
co mozna bylo zaobserwowaé jeszcze
rok temu, rentownos$ci obligacji skarbo-
wych znajdujg sie na rekordowo niskich
poziomach (2,5%-3%), a inflacja pozo-
staje w okolicach 1%, czyli mocno poni-
zej celu inflacyjnego NBP. Samo to spra-
wia, ze mozliwe do zrealizowania stopy
dywidendy, pomimo ze w wielu przypad-
kach nizsze nominalnie od tego, co mo-
glisSmy zobaczy¢ rok temu, wydajg sie
réwnie, jak nie nawet bardziej atrakcyj-
ne.

Oczywiscie poza samg jednorazowg
dywidendg dla inwestoréw, ktorzy stosu-
ja tego typu strategie inwestycyjng, dos¢
istotne jest to, czy spétka realizuje swojg
polityke dywidendowg regularnie i w
miare na podobnym poziomie. Pozwala
to traktowa¢ tego typu inwestycje (w
akcje spotek wyptacajacych dywidende)
w sposob zblizony do inwestycji w obli-
gacje skarbowe czy korporacyjne, wypta-
cajgce regularny kupon odsetkowy. Ry-
zyko jest oczywiscie inne, bo akcje, w
przeciwienstwie do obligacji nie majg z
gory ustalonego czasu trwania i nie sg w
dniu wykupu realizowane po swoim no-
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A Operacje

Interwal Dzienny

minale. Tym nie mniej inwestorzy, po-
szukujgcy w miare regularnego i statego
dochodu, mogg prébowac realizowaé
obrany przez siebie cel z wykorzysta-
niem dywidend i akcji spotek.

Trzeba jednak uwzgledniaé to, ze ak-
cje potrafiag sie zachowywac¢ zupetnie
inaczej niz obligacje i reagowac¢ zde-
cydowanie bardziej dynamicznie w
przypadku, kiedy zmieniajg sie zarow-
no uwarunkowania rynkowe, sytuacja
finansowa spotki czy tez zmienia sie
np. kwota zapowiedzianej do wyptaty
dywidendy. Bardzo dobrym przyktadem
jest zachowanie sie akcji TP SA w ostat-
nich miesigcach po publikacji informag;ji
zwigzanych z poziomem dywidendy.
Wida¢ to wyraznie patrzgc na kurs spot-
ki. Na jesieni zesztego roku najpierw
inwestorzy dowiedzieli sie, ze dywidenda
wniesie nie 1,50 zt tylko 1 z, a w lutym
2013, ze bedzie to tylko 50 gr. Efekt —
wiecej niz 50% spadek kursu akcji w
przeciggu kilku miesiecy.

To tylko potwierdza, ze w przypadku
inwestycji w akcje, zakladana dywi-
denda nie powinna by¢ jedynym kry-
terium atrakcyjnosci spétki, a jezeli
juz realizujemy strategie inwestycyjna
opartg wiasnie o stope dywidendy,
portfel spétek dywidendowych powi-
nien by¢ w duzym stopniu zdywersyfi-
kowany. Oczywiscie nie jest to proste
do zrealizowania na polskim rynku akcji,
gtéwnie ze wzgledu na relatywnie niedtu-
g3 historie tego rynku i fakt, ze stosunko-
wo niewielka liczba spétek, w poréwna-
niu np. z rynkami rozwinietymi, dzieli sie
z akcjonariuszami wypracowanymi zy-
skami w postaci dywidendy (ok. 1/3).
Jednak na tym etapie rozwoju rynku nie
powinno to chyba nikogo dziwié. Spoétki
caty czas sie rozwijajg i wolg przezna-
czaé wypracowane przez siebie zyski na
inwestycje niz oddawa¢ je swoim akcjo-
nariuszom. To wlasciwie odwieczny dy-
lemat, ktéry nie dotyczy tylko naszego
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rynku. Odptyw gotowki z firmy zmniejsza,
jakby nie patrzec, jej mozliwosci inwesty-
cyjne. Z drugiej tez strony inwestorzy
lubig poczu¢ namacalnie poprzez otrzy-
mang ze spotki dywidende to, ze ich
inwestycja w akcje tej spotki miata jakis
konkretny, finansowy sens. Stad tez
kwota dywidendy bardzo czesto staje sie
wypadkowg pomiedzy potrzebami inwe-
storéw, a potrzebami zarzaddw spotek.

Mimo stosunkowo krétkiej historii nasze-
go rynku da sie jednak wskazaé spotki,
ktore od kilku lat regularnie juz to robig.
Dobrym przyktadem moze by¢é wspo-
mniana TP SA, PZU czy KGHM. Nie

powinno tez specjalnie nikogo dziwic, ze
spotki dywidendowe cieszg sie duzym
zainteresowaniem inwestoréw instytucjo-
nalnych — funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych, ktére lubujg sie w inwesty-
cjach przynoszacych w miare staty do-
chod (niezaleznie od tego, czy strumien
gotowki pochodzi z obligacji czy tez ze
wspomnianych dywidend). W miare re-
gularny naptyw nowych $rodkéw pocho-
dzgcych z kuponoéw czy dywidend ogra-
nicza ryzyko catego portfela i w pewien
sposéb uniewrazliwia portfel na wahania
rynkowe. Dla inwestoréw indywidualnych
inwestowanie w spotki dywidendowe to z
kolei naturalny, kolejny etap oszczedza-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

nia, po lokatach bankowych i obligacjach
skarbowych i doskonate uzupetnienie
portfela oszczednosci.

Piotr Szulec
Dyrektor ds. Komunikacji Inwestycyjnej

Pioneer Pekao Investment Management
S.A.

Niniejszy materiat zostat sporzgdzony w celu informacyjnym oraz reklamowym. Nie nalezy go traktowac jako oferty funduszy inwestycyjnych lub towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych. W materiale wykorzystano zrodta informac;ji, ktére Pioneer Pekao Investment Management S.A. analizujgc z najwyz-
szg starannoscia, uwaza za rzetelne i wiarygodne. Nie istnieje jednak gwarancja, iz sg one w petni wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktycz-
ny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale wyrazajg jedynie opinie autorow. Pioneer Pekao Investment Management S.A. nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie niniejszego opracowania. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podsta-
wie niniejszego materiatu ponoszg wytacznie inwestorzy.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Hossa na sterydach

Przetom kwietnia i maja byt dla gietdo-

wych bykoéw na rynkach rozwinietych
wrecz doskonaty. Fundamenty gospo-
darcze zdecydowanie nie zapowiadaty
tego, co przyszto nam obserwowac.

Interesujagce bylo szczegdlnie to, ze po-
czatek kontynuacji hossy miat miejsce
wtedy, kiedy opublikowane w Chinach,
Niemczech i w calej strefie euro indeksy
PMI pokazaty ponury obraz gospodarek.
Indeksy w Europie gwattownie rosty, bo
gracze liczyli na to, ze stabe dane zmu-
szg ECB do obnizki stop. Poza tym nie-

watpliwie atakowat rynki (u nas obliga-
cje) kapitat japonski. Tam nowy szef
Banku Japonii zrealizowat to, co przed
wyborem obiecywat. Drukowanie jenéw
bedzie trwato dopdki inflacja w Japonii
nie przekroczy poziomu 2 procent. To
chyba pierwszy bank centralny, ktéry za
swoj cel przyjat wzrost inflaciji.

Rzeczywiscie, majgce miejsce na przeto-
mie kwietnia i maja, posiedzenia bankéw
centralnych nie zawiodty obozu bykoéw.
ECB nie miat wyjscia i obnizyt stopy o 25
pb. do 0,5 proc. Nie zawiodt tez Ben
Bernanke, szef Fed. QE3 bedzie pod-
trzymane, a stopy nie wzrosng dopoki
bezrobocie nie zejdzie ponizej 6,5 proc.,
a inflacja nie wzrosnie ponad 2,5 proc. r/
r. Jednak juz to wystarczyto do podtrzy-
mania trendu wzrostowego na rynkach
akciji.

Zniknely tez obawy polityczne. Barack
Obama, prezydent USA stwierdzit, ze
miedzypartyjna komisja jest na najlep-
szej drodze do przyjecia takich rozwia-

zan, ktére pozwolg na podniesieni limitu
zadtuzenia USA. W Europie na stanowi-
sko premiera Wioch desygnowany zostat
Enrico Letta, zastepca sekretarza centro-
lewicowej Partii Demokratycznej. Popart
go Lud Wolnosci, partia Silvio Berlusco-
niego. W ten sposob potgczony zostat
ogien z wodg, po to, zeby unikng¢ ataku
rynkéw finansowych, To na diuzszy czas
konczy spektakl z powotywaniem rzgdu
Witoch.

Jaki z tego mozna wyciggng¢ wniosek?
Otoz taki, ze w kalendarzu na najbliz-
szy miesigc nie ma niczego, co mo-
globy doprowadzi¢ do majowo-
czerwcowej korekty (zgodnie z zasada
»sell in May and go away” — w maju
sprzedaj i uciekaj). Wydaje sie, ze tylko
naturalna potrzeba realizacji zyskéw
moze doprowadzi¢ do korekty, a hossa
na sterydach, czyli drukowanych pienig-
dzach, bedzie kontynuowana. Oczywi-
Scie tak bedzie, jesli nie pojawi sie
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.czarny tabedz”, czyli co$, czego w tej
chwili nikt nie dostrzega.

Polski rynek akcji nadal jest Kopciusz-
kiem, ktéry czeka na swojego krolewicza
(kapitat zagraniczny). Powodéw do tej
stabosci mozna znalez¢ kilka. Funda-
mentalnym jest staba gospodarka. Fak-
tem jest tez, ze wigkszos¢ rynkéw rozwi-
jajacych sie jest staba. Powodem stabo-
sci GPW jest z pewnoscig czekanie na
oferty sprzedazy duzych polskich spétek.
Pozyskane kapitaly majg wesprze¢ pro-

gram Inwestycje Polskie. Szkodzi¢ moze
teoretycznie réwniez to, ze rynek kon-
traktow bedzie tracit podczas letnich
wyptat dywidend.

Wreszcie jest tez ,sprawa OFE”. Dysku-
sja na ten temat, a wiasciwie jej przecia-
ganie w czasie naszej gietdzie musi
szkodzi¢, mimo ze wynikiem dyskusji z
pewnoscig nie bedzie nacjonalizacja
OFE ani znaczne uposledzenie ich moz-
liwosci.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Z tego wynika, ze na powrét powazne-
go kapitalu zagranicznego na nasz
rynek przyjdzie nam poczekaé¢ przy-
najmniej do lata.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

Jeszcze pare lat temu wydawato sie, ze
popularna dotychczas strategia carry
trade, przestata by¢ dla spekulantéw
atrakcyjna, a skalpowanie rynku w obli-
czu hossy na rynkach akcji nie ma do
konca sensu. Wystarczyto jednak, aby
na rynkach finansowych pojawit sie kry-
zys, by niemal wszyscy przypomnieli
sobie o spekulacjach o nazwie carry
trade. Rozpoczete agresywne dziata-
nia bankéw centralnych nazywane
czesto wojnami walutowymi, w nie-
ktorych przypadkach niemal az pro-
szg, aby korzysta¢ z dobrodziejstw
(prawie) darmowego pienigdza.

Carry trade (CT) to strategia inwesty-
cyjna polegajaca na pozyczaniu walu-
ty w krajach o niskich stopa procento-
wych i kupowaniu walut krajow z wy-
sokimi stopami procentowymi. Rézni-
ca pomiedzy oprocentowaniem walut
jest w tym przypadku zyskiem inwestora.
Spogladajagc na Wykres nr 1, mozna
zauwazy¢, ze dysproporcja pomiedzy
stopami
szych krajach swiata jest catkiem spora.

procentowymi w najwazniej-

W Japonii stopy procentowe sg niemal
na zerowym poziomie, w Australii wyno-
szg 2,75 proc., a w Polsce 3,25 proc.
Oczywiscie mozna tez znalez¢ egzotycz-
ne 27 proc. na Biatorusi czy 15 proc. w
Iranie, jednak mozliwosci inwestycyjne
sg w tych regionach mocno ograniczone,
a i ryzyko bardzo trudne do oceny.

Japonski carry trade

Wykres nr 1: Poziom stép procentowych na swiecie.
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Aby lepiej zilustrowa¢, jak dziat typowa
transakcja CT, wyobrazmy sobie inwe-
stora, ktéry pozycza na rok milion dola-
réw USA i kupuje za nie np. polskie 52-
tygodniowe bony skarbowe. Aktualnie
podstawowa stopa procentowa w Sta-
nach Zjednoczonych wynosi 0,25 proc.,
a Srednia rentowno$¢ bonéw ok. 2,65
proc. Zysk z powyzszej inwestycji wynie-
sie zatem 24 tys. USD, oczywiscie przy
zatozeniu braku zmian kursu walutowe-
go. To ostatnie zastrzezenie jest jednak
w wypadku transakcji carry trade niezwy-
kle wazne, gdyz ta z pozoru prosta i zy-
skowna operacja bardzo fatwo moze
zamieni¢ sie w strate. Nie trudno wyob-
razi¢ sobie bowiem sytuacje, kiedy pol-
ska waluta zacznie dynamicznie traci¢

na wartosci. Zaktadajgc, ze kurs waluto-
wy w ciggu roku zmieni sie tylko o 10
proc. cata operacja zamiast zyskiem
zakonczy sie blisko 70-tys. stratg. Oczy-
wiscie wspomniana zalezno$¢ dziata w
dwie strony, waluta w ktérej inwestujemy
moze w miedzyczasie zyska¢ na warto-
$ci, a wowczas odnotujemy dodatkowe
zyski.

Inwestorzy stosujgcy strategie carry
trade majg jednak pewng przewage.
Na rynkach finansowych istnieje bowiem
przekonanie (poparte obserwacjami), ze
waluty krajow z wyzszymi stopami pro-
centowymi majg tendencje do aprecjaciji,
a z niskimi do deprecjacji. Wystepuje w
tym przypadku pewna samospetniajgca
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sie przepowiednia. Inwestorzy, kupujgc
aktywa kraju z wysokimi stopami procen-
towi, sami wplywajg na wzrost wartosci
danej waluty i kreujg tym samym dla
siebie dodatkowy zysk. Problem pojawia
sie jednak w momentach, kiedy nastepu-
ja momenty zwrotne, wczesniej trudne
do zidentyfikowania. Jesli bowiem inwe-
storzy zaczng masowo sprzedawac da-
ng walute, szybko mogg zdusic¢ jej kurs,
a tym samym niemal wszyscy stosujacy
wspomniang strategie mogg poniesc
straty.

Przez lata najlepszg waluta, w ktérej
zaciggano zobowigzania byt bez watpie-
nia japonski jen. Stopy procentowe w
tym kraju niemal od 17 lat znajdujg sie w
okolicy 0 proc., a tym samym ryzyko
nagtego ich podniesienia jest stosunko-
wo mate. Kapitat pochodzacy z Japonii
najczesciej lokowany byt w Stanach
Zjednoczonych, gdzie zaréwno ptynnosé
jak i wzglednie wysokie stopy procento-

we tworzyly najlepsze warunki do strate-
gii CT. Jednak, kiedy nadszedt kryzys
finansowy, réwniez USA zaczely mocno
obniza¢ stopy procentowe powodujac,
ze CT na parze USDJPY stalo sie niee-
fektywne. W efekcie spekulanci zwrdcili
uwage na aktywa australijskie, jednak
Bank Australii rowniez rozpoczat cykl
odwaznych obnizek stop procentowych.
W efekcie tani kapitat z Japonii rozpo-
czgt poszukiwanie innych wzglednie
bezpiecznych klas aktywow, ktére po-
winny zagwarantowa¢ dodatnig stope
zwrotu z inwestycji. Mozna odnies¢ wra-
zanie, ze w pewnym sensie takim ryn-
kiem stata sie Polska czy Wegry, ktérych
obligacje znajdujg sie dzi$§ na rekordowo
wysokich poziomach.

W ostatnim czasie gtéwnym rozgry-
wajacym ponownie stal si¢ Bank Cen-
tralny Japonii, ktory chcac zwalczyé¢
deflacje postanowit podnies¢ cel in-
flacyjny z poziomi 1 proc. do 2 proc. i

Tabela nr 1: Wptyw kursu walutowego na wynik strategii carry trade.

POCZATEK

A KONIEC ROKU  WYNIK NETTO
Brak zmiany kursu 1MLNUSD | 1,024 MLNUSD |24 TYS.USD

Deprecjacja USD (10%) |1 MLNUSD | 1,138 MLN USD | 137,8 TYS. USD
Aprecjacja USD (10%) |1MLNUSD [0,931 MLNUSD | -69,1 TYS.USD

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

zapowiedzial szeroko zakrojony pro-
gram skupu aktywow. Agresywne po-
dejs¢ BoJ powoduje, ze taniego kapitatu
na rynku bedzie jeszcze wiecej, wyraz-
nie traci¢ bedzie japonski jen, a stopy
procentowe w Japonii na pewno nie zo-
stang podniesione jeszcze przez diugi
czas. Sytuacja jest wiec wymarzona dla
inwestorow stosujgcych strategie carry
trade i trudno nie oprze¢ sie wrazeniu,
ze to whasnie ona stoi za wyraznym obni-
zeniem sie rentownos$ci obligacji takich
krajéow jak Polska czy Wegry. O ile w
krotkim terminie sytuacja na rynkach
emerging rzeczywiscie jest przez to ko-
rzystna (nizszy koszt obstugi dlugu), to
jednak w diuzszej perspektywie rodzié to
moze wiele probleméw (umocnieni sie
krajowej waluty, mniejsza konkurencyj-
nos¢ eksportu), ktére w ostatnim czasie
przerabiane byty gtéwnie w Brazylii.

Pawet Mielcarek
Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

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 Rozporzqgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw 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 Spodtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqdow autoréw 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-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

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