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Szanowni Czytelnicy,

Popularnym jest stwierdzenie, ze lokata bankowa jest jednym z najbezpieczniejszych form lokowania nadwyzek

finansowych. Bezpieczenstwo kapitatu, gwarantowana suma srodkéw wypfacanych po zakoriczeniu ,inwestycji”

zacheca do korzystania z tego typu rozwigzan. Tymczasem, do gry wkroczyly fundusze pieniezne, ktoére, na bazie

przesziych wydarzen na rynkach finansowych, w Swiadomosci wiekszosci oszczedzajgcych nie funkcjonuja jako

alternatywa dla lokat bankowych. W biezagcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion wspélnie z ekspertami

rynkow finansowych zajmiemy sie tym i innymi istotnymi z punktu widzenia inwestorow tematami.

I jak co miesigc swoim spojrzeniem na ostatnie wydarzenia podzieli si¢ z nami Piotr Kuczyniski, a Pawef Mielcarek

wyjasni zamieszanie, z jakim mamy do czynienia w kontekscie OFE.

Zachecamy do lektury!
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biezgcg sytuacje
analizuje Adam Zajler z Am-
plico TFI S.A,,
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z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Czekanie na decyzje
Fed,
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czy warto inwestowaé w fun-
dusze pieniezne moéwi Remi-
gusz Pruszczak z Amplico TFlI
S.A,

w emerytalng przyszto$¢ spo-
glada Pawet Mielcarek, Anali-
tyk Domu Inwestycyjnego Xe-
lion.

o metalach szlachetnych opo-
wiada Pawet Matyska z TFI
Allianz Polska S.A.,

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...
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Biezaca sytuacja rynkowa i szanse na kontynuacje relatywnej sity polskiej gietdy

Oczekiwane odbicie nadeszto

Ostatnie tygodnie przyniosty znaczace
wzrosty na GPW i zarazem krajowy ry-
nek wypadt znacznie lepiej niz rynki za-
chodnie. Byt to pierwszy taki miesigc w
biezgcym roku, gdyz stopa zwrotu z WIG
od stycznia jest praktycznie na zero,
podczas gdy z indeksu S&P500 wyniosta
na koniec maja 16,3%. Silne zachowanie
krajowego rynku szczegolnie uwidocznito
sie po 21 maja, kiedy to WIG mocno rost,
gdy gietdy na swiecie weszty w korekcyj-
ne spadki.

Podobnego poderwania relatywnej sity
WIG do S&P500 doswiadczyliSmy juz w
pierwszych dwdch tygodniach kwietnia,
jednak wtedy okazat sie to jedynie pozy-
tywny epizod i rynek powrdcit do relatyw-
nej stabosci. To co dla krajowych inwe-

storéw jest teraz wazne, to czy tym ra-
zem bedzie inaczej i czy wchodzimy w
dtuzszy okres lepszego zachowania na-
szego rynku?

W danych makro gorzej ma juz
nie byé
Dane makroekonomiczne na pierwszy
rzut oka nie sprzyjajg pozytywnemu sce-
nariuszowi. Opublikowane pod koniec
miesigca dane o polskim PKB za 1.
kwartat 2013 roku potwierdzajg wyrazne
spowolnienie gospodarki. O tym, ze
zmiana PKB r/r miata znak dodatni, juz
czwarty kwartat z rzedu zdecydowat eks-
port netto, podczas gdy inwestycje i kon-
sumpcja od trzech kwartatéw odnotowujg
dynamiki ujemne. Takie dane byty jed-
nak oczekiwane juz od kilku miesiecy i,
co wiecej, rynek przygotowany jest, na-

szym zdaniem, na réwnie stabe dane za
2. kwartat. Uwaga rynku skupia sie za-
tem na prawdopodobnym odbiciu gospo-
darki w drugiej potowie roku, a to moze
oznaczaé, ze faktycznie okres stabosci
gietdy mamy za soba.

Strach przed zakonczeniem QE

W szerszym, czyli ogdlnoswiatowym
kontekscie, paradoksalnie oczekiwana
poprawa gospodarcza w drugiej potowie
roku, tymczasowo napawa inwestoréw
obawg. Otdz, przy obecnych poziomach
indekséw gietdowych,
chodnich, ktére w sporej czesci znalazty

zwlaszcza za-

sie na historycznych szczytach, na
pierwszy plan wysunety sie rozwazania,
na ile byto to zastugg dodruku pieniedzy
przez banki centralne. Nieuchronnie uzy-
skanie pewnos$ci przez bankierow cen-

Tabela nr 1: Stopy zwrotu z indeksow i subindeksodw. Wykres nr 1: Indeks WIG.

maj 2013 rok

WIG20 7 2% 3.8% +18 000
WIG 8.3% 0. 7%
sWIGSE0 9.6% 10.3% 47 000
mWWIE40 10.3% 10.2%
S&P 500 2.1% 16.3% -4 000
BANKI 5.0% 1.1%
DEWELOFERZY 12.5% 1.8%
CHEMIA 20,3% 28 7% -45 000
BUDOWLAN KA, 18.2% g.4%
ENERGLA 5.1% -3.3%
SPOZVWCEY 21% -2.3% MAJ 44 000
INFORMAT YA 8.3% 4.1%
MED L& 11,2% 7% _43 000
TELEKOMUNIKACJA, 13,2% -28.8% °
PALI A, 10.5% 5.5%
SUROWCE 0.2% _20,8% Q12013 Q2 2013
Zrodfo: Reuters. Zrédto: Reuters.
Wykres nr 2: Relatywna sita WIG vs S&P500.
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Wykres nr 3: Kontrybucja sktadowych polskiego PKB.
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tralnych, ze gospodarki zostaty pobudzo-
ne, przyniesie wycofanie programow
ptynnosciowych, a wiasnie tego rynki
bojg sie teraz najbardziej. W efekcie
gieldy, pod koniec maja, zaczety reago-
wac¢ spadkami na dobre dane makro i
wzrostami na gorsze dane.

Indeksy PMI coraz bardziej opty-
mistyczne

Tymczasem na koniec miesigca poznali-
$my najnowsze, dane o indeksach PMI,
ktére okazaly sie stabe, ale tez zarazem
0 pozytywnej wymowie. O optymizmie z
nich wynikajgcym stanowig nie ich pozio-
my, ktére sg dla wiekszosci krajow w
obszarach recesyjnych, a tendencje
zmian w poréwnaniu do odczytéw wcze-
Sniejszych. PMI dla strefy euro rosnie juz
od sierpnia 2012 roku i po korekcie w
marcu i kwietniu, w maju wzrdst do naj-
wyzszego poziomu od marca 2012 roku.
Obraz taki wspiera scenariusz dalszych
wzrostéw na rynkach akciji.

Przyszios¢ OFE nadal niepewna

Czynnikiem, ktéremu mozna przypisaé
relatywng stabos$¢ polskiej gietdy od po-
czatku roku, jest zapowiedziane przez
rzad okrojenie OFE. Pierwotnie decyzje
miaty zapas¢ po publikacji raportu z
przegladu systemu emerytalnego w ma-

ju. Termin ten nie zostat jednak dotrzy-
many i obecnie mowa o czerwcu, jednak
w migdzyczasie Ludwik Kotecki, gtowny
ekonomista Ministerstwa Finansow, za-
powiedziat, ze przed wprowadzeniem
zmian w systemie bedzie przeprowadzo-
na debata spoteczna i jakiekolwiek zmia-
ny beda mialy miejsce dopiero w przy-
sztym roku. Sprawa wiec za kilka miesie-
cy powrdci, jednak tymczasowo odium z
polskiej gietdy zostato zdjete. Pozwolito
to naszemu rynkowi na wspomniang
powyzej site wzgledem innych rynkow.

Od debaty o OFE istotniejsza
atrakcyjnos¢ lokat

W kontekscie potencjalnego okrojenia
OFE warto przytoczy¢ kilka cyfr, ktére
uzmystawiajg skale zagadnie-
nia, ktorym rynek zyt do maja.
Otéz ogoétem wartos¢ srodkow
w OFE to obecnie okoto 270
mid zt, z czego w akcjach
ulokowano okoto 100 mid z.

rym chec inwestycji w akcje byta rekor-
dowa, to sg one wieksze o 290 mid z,
czyli wiecej niz catos¢ OFE. Jednocze-
Snie historycznie wzrosty na gietdzie
pokrywaly sie z tendencjg do rezygnacji
z dtuzszych depozytow i pozostawianiem
srodkéw na rachunkach biezgcych. Z
takg sytuacjg mamy do czynienia row-
niez obecnie, kiedy to tylko w marcu i
kwietniu Polacy nie odnowili depozytow
na 10,5 mid zt. Jednym zdaniem, przy
obecnych poziomach stopy procentowej
ogromne $rodki czekajg tylko na sygnat
do duzych inwestycji. Ostatnig cyfrg jaka
dobrze jest tu przytoczyé, to obecna
kapitalizacja akcji w wolnym obrocie na
GPW, ktéra wynosi mniej niz 300 mlid zi,
czyli miej wiecej tyle ile wspomniany juz

Wykres nr 4: Indeksy PMI.
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Wykres nr 5: Depozyty gospodarstw domowych i WIG.
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wzrost depozytéw ludnosci od lipca 2007
roku.

Dobre perspektywy dla polskich
funduszy akcyjnych

Wspomnianym powyzej sygnatem do
zakupow akcji bedzie wzrost ufnosci
ludzi odnosnie ich ekonomicznej przy-
sztosci. Przy czym nie méwimy tu o
przekonaniu, ze jest dobrze, a jedynie o
przeswiadczeniu, ze bedzie lepiej.

Zakonczenie dodruku pienigdza przez
banki centralne jest, predzej czy pozniej,
nieuniknione. Z zapowiedzi decydentéw
wynika jednak, ze nie stanie sie to z dnia
na dzien i raczej bedzie to proces rozto-
zony w czasie. Zatem najprawdopodob-
niej po przejsciowym okresie obaw z tym
zwigzanych, na pierwszy plan wréci stan
realnej gospodarki, a ta powinna juz
mie¢ najgorsze za sobg. W tym scena-
riuszu fundusze akcji pozostajg najlep-

szg forma inwestycji, a Polski rynek po-
winien w ciggu kilku miesiecy odrobi¢
dystans do zagranicy.

Adam Zajler
Analityk Akgcji

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Czy warto obecnie inwestowaé w fundusze pieniezne?

W obliczu ostatnich obnizek stép pro-
centowych atrakcyjnos¢ oszczedza-
nia na lokacie istotnie spadta. Oczy-
wiscie realna stopa procentowa nadal

Wykres nr 1: Stopa referencyjna NBP.
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2OE-0001

jest dodatnia, gdyz ostatnie odczyty in-
flacji wskazujg na jej spadek ponizej 1%
(0,8% ri/r za kwiecien) — wiec z punktu
widzenia utrzymania wzrostu wartosSci

nabywczej pienigdza lokowanie srodkéw
na lokatach nawet z oprocentowaniem
2% jest korzystne. Ale czy jest to rozwig-
zanie najkorzystniejsze?

Wykres nr 2: Inflacja r/r PL..
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Wykres nr 3: Poréwnanie sredniej stopy zwrotu z funduszy pienieznych do WIG.
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Bardzo niewiele osdéb zdaje sobie
sprawe, ze sg inne rozwigzania, cze-
sto korzystniejsze niz lokaty banko-
we, zapewniajace poréwnywalny lub
wyzszy dochdd i duzo bardziej bez-
pieczne z punktu widzenia wyptacal-
nosci i dostepnosci srodkéw. Tym
rozwigzaniem sg fundusze pieniezne.
Czesto stowo ,fundusz” kojarzy nam sie
z rokiem 2007, kiedy to zainteresowanie
funduszami byto najwieksze. Ale doty-
czyto ono tylko waskiej kategorii fundu-
szy — funduszy akcyjnych. A skoro fun-
dusze pieniezne byty mato popularne,
wiec najczesciej stowo ,fundusz” kojarzy
sie tylko z jednym zjawiskiem — stratami.
Podczas gdy fundusze pieniezne od
2007 roku majg dodatnig stope zwrotu i
jest ona znacznie wyzsza od akcji czy
funduszy akcji. Przyczyna tego zjawi-
ska jest bardzo prosta - fundusze pie-

Btad przy poréwnywaniu funduszy pienigznych do lokat bankowych.

Dzien dzisiejszy

0
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2012

niezne nie inwestujg w akcje, wobec
czego nie sg narazone na straty tak
dotkliwe, jakie poniesli posiadacze
akcji badz funduszy akcyjnych.

Dobry fundusz pieniezny moze by¢ bez-
pieczniejszy niz lokata bankowa. Portfele
dobrych funduszy pienieznych w zdecy-
dowanej wiekszosci sktadajg sie z instru-
mentéw dtuznych emitowanych i pore-
czanych przez Skarb Panstwa — czyli
obligacji i bonéw skarbowych, a sg to
obecnie najbezpieczniejsze formy loko-
wania srodkéw. Poziom odpowiedzialno-
Sci banku wynosi réwnowarto$¢ 100 tys.
EUR, podczas gdy dostepnos¢ srodkow
z funduszu zawsze jest réwna 100%
wartosci naszego rejestru (iloczynu jed-
nostek x ich cena).

Nie bez znaczenia jest tez ptynnos¢ in-

westycji. Wycofanie srodkéw z funduszu

pienieznego
nie wigze sie
z  dodatko-
wymi koszta-
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bysmy czekali do konca lokaty. Wycofa-
nie srodkéw z funduszu pienieznego nie
jest obarczone Zadnymi optatami, a od-
bywa sie poprzez sprzedaz jednostki wg
jej aktualnej wartosci, zas pojawienie sie
srodkdw na rachunku klienta, nie trwa
dtuzej niz 2-3 dni od momentu zlozenia
dyspozycji. Dlaczego zatem tak rzadko
wybieramy fundusz pieniezny?

Po pierwsze, jednym z powodow jest
nieznajomos¢ produktu i przeswiadcze-
nie, ze fundusz pieniezny jest tak samo
ryzykowny jak fundusz akcyjny. Wynika
to w gtébwnej mierze z niezrozumienia, ze
na rynku sg rézne rodzaje funduszy.

Po drugie, jest nam bardzo trudno po-
réwnac¢ fundusz z lokatg bankowa, dlate-
go ze bank okresla na poczatku, ile nam
zaptaci za to, ze ulokujemy w nim $rodki
na okreslony okres czasu. My te obietni-
ce poréwnujemy do wynikéw, jakie osig-
gnat fundusz pieniezny. Z tg réznica, ze
fundusz nie podaje, ile zaptaci za uloko-
wanie w nim $rodkéw, tylko podaje, jakie
stopy zwrotu osiggnat w minionym okre-
sie. Takie poréownanie nie jest wlasciwe,
poniewaz oprocentowanie lokaty dotyczy
przyszitosci, a wynik funduszu odnosi sie
do przesztosci, wiec sg to okresy niepo-
rownywalne. GdybySmy jednak te okresy
na siebie nafozyli wida¢, ze fundusz pie-
niezny wygrywa z lokatami bankowymi w
wiekszosci przypadkow.
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Po trzecie, btgd w poréwnaniach pojawia
sie na poziomie samego poréwnania —
oprocentowanie lokaty, nawet 3 mie-
siecznej, jest zawsze podawane w skali
roku, natomiast fundusz podaje wyniki w
skali danego okresu (np. za 3 miesigce).
| tu pojawia sie kolejny bigd, bo gdyby-
Smy zatozyli, ze lokaty za ostatnie 3 m-
ce oprocentowane byty na poziomie 5%,
a fundusz pienigzny osiggnat stope zwro-
tu za ostatnie 3 m-ce na poziomie 2%, to
najczesciej uznamy, ze lokata byta atrak-
cyjniejsza.

Niestety lokata 3 miesieczna z oprocen-
towaniem 5% da nam po tym okresie
tylko ok. 1,25%, a fundusz 2%. Wiec
dopiero przy takiej analizie dojdziemy do

wniosku, ze inwestycja w fundusz byta
bardziej optacalna.

Fundusze pieniezne mogg by¢ ciekawg
alternatywg dla lokat bankowych.
Oprécz niewatpliwego bezpieczen-
stwa, oferujg atrakcyjne stopy zwrotu.
Inwestycja w funduszu pienieznym nie
wigze sie z zadnymi deklaracjami odno-
$nie okresu — w przeciwienstwie do wigk-
szosci lokat bankowych. Wycofanie jest
bezproblemowe i nie wigze sie to z
zadnymi sankcjami.

Ryzyko funduszu pienigznego mozna
poréwnac¢ do ryzyka lokaty bankowe;j.
To znaczy, ze ten produkt rekomendo-
wany jest osobom, ktérych tolerancja
ryzyka jest bardzo niska, a ktére chciaty-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

by osiggaé stabilne stopy zwrotu zblizo-
ne do lokat bankowych w najlepszych
bankach.

Oczywiscie nalezy wybierac tylko te fun-
dusze, ktére majg bardzo restrykcyjng
polityke dotyczgca ryzyka kredytowego i
od wielu lat sg w Scistej czotdwce rynko-
wej.

Remigiusz Pruszczak
Makler Papierow Wartosciowych
Dyrektor Sprzedazy

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A.

Ztoto oraz srebro notuja jeden z najgorszych okreséw w ciggu ostatnich kilku lat.

Czy metale szlachetne utracity juz wszystkie swoje dotychczasowe atuty?

Od poczatku roku rynek metali szla-
chetnych przechodzi jeden z trudniej-
szych okres6w w ciggu ostatnich Kkil-
ku lat. Ztoto w okresie od stycznia do
maja spadto o okoto 17%, a srebro o
ponad 26%. Przestanki, ktére determino-
waly tak duzg wyprzedaz na poszczegél-
nych rynkach byty po czesci wspdlne dla
metali, a po cze$ci odmienne dla kazde-
go instrumentu.

W przypadku ziota, przystowiowg iskrg
zapalng byfa informacja (plotka) o Cy-
prze, ktérego rzad, chcac ratowac¢ go-
spodarke, mogt zdecydowac¢ sie na
sprzedaz swoich rezerw ztota. Dodatko-
wymi czynnikami, ktore zbiegly sie w
czasie z obawami dotyczgcymi Cypru,
byly sygnaty naptywajgce z FED-u mé-
wigce o wczesniejszym niz oczekiwano
stopniowym zmniejszaniu tempa skupu
aktywow. W odpowiedzi na opisane ry-
zyko inwestycyjne rozpoczeta sie wy-
przedaz metalu, a ze jego zasoby zgro-
madzone w funduszach ETF osiggnety
rekordowe poziomy pod koniec ubiegte-
go roku, skala przeceny przybrata po-
kazny charakter. Od poczatku roku z

tego typu funduszy sprzedanych zostato
ponad 480 ton metalu, a stan
.posiadania” wrécit do poziomu notowa-
nego ostatnio w lipcu 2010 roku (Wykres
nr 1). Wyprzedazy zapasow przez ETF-
y towarzyszyto domykanie diugich spe-
kulacyjnych pozycji na kontraktach na
ztoto, co potegowato tylko skale spad-
kow. W krotkim terminie trudno wyroko-
waé, czy ztoto stracito swoje atuty. Co
prawda, ilos¢ spekulacyjnych pozycji na

metal spadta do rekordowo niskich po-
ziomow (Wykres nr 2), a to oznacza zde-
cydowane ograniczenie presji podazo-
wej. Natomiast nie mozna wykluczyé
dalszych umorzen w funduszach ETF,
co bedzie przektadato sie na kontynua-
cje tendencji spadkowej. W dtuzszym
terminie o perspektywach inwestycyj-
nych metali szlachetnych, w tym w
szczegolnosci ztota, bedg decydowac
inne czynniki.

Wykres nr 1: Cena ztota (I-0$) vs. zapasy ztota w funduszach ETF mierzone w tonach

(p-08).
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Wykres nr 2: Spekulacyjne pozycje na ziocie. dzisiejszego jest ona zjawiskiem wcigz

bardziej oczekiwanym niz namacalnym,

300K -

szczegOlnie przy planowanym ogranicze-
250K niu luzowania ilosciowego w USA. Pod-
- sumowujac, na chwile obecng nie widaé
E 200K - argumentéw przemawiajgcych za odwro-

% ceniem trendu na ztocie.
.§ 150k 7 Istotne pogorszenie sentymentu inwesty-
E 100K - — Net Position: 57K cyjnego widoczne byto réwniez w przy-
g 1 Week Ago :80K padku srebra. Gtéwnym powodem spad-
50K - 4 Weeks Ago: 97K kéw na srebrze byto ztamanie stereotypu
ztota jako ,bezpiecznej przystani” i towa-
0K rzyszgca temu paniczna wyprzedaz,
May-07 May-08 May-09 May-10 May-11 May-12 May-13 ktéra udzielita sie réwniez inwestorom
Srdlor Deutsche Bank. lokujacym swoje o§zczednoéci na rynku
srebra (spadek liczby spekulacyjnych
Wykres nr 3: Cena ziota (p-0$) vs. inflacja CPI (r/r) w USA (I-0$). pozycji — Wykres nr 4). Poza atutem
................................................................. - inwestycyjnym, srebro ma swoje zasto-
4.09 Last Price t sowanie w gospodarce, w tym w branzy

M GOLDS Comdty (R1) 1413.02 +25.10

1| W CPI YOY Index (L1) 1.1 -4 /.-” [~ 1800 fotowoltaicznej, ktdra stanowita okoto

12% popytu przemystowego na ten me-
tal. Oczekuje sie, ze zapotrzebowanie
przemystu solarnego na srebro gwattow-
r nie spadnie w ciggu najblizszych trzech
lat (zmiany regulacji, konsolidacja w
branzy, etc). Jednoczesnie prognozy
analitykow wskazujg na wzrost wydoby-
800 cia srebra, co zapewne podcina dtugo-
terminowe perspektywy inwestycyjne i
powoduje dalszg presje na ceny tego

2009 2010 2011 2012 2013

Zrédfo: Bloomberg. metalu.

Interesujgco na tle analizowanych
metali wyglada natomiast pallad, wy-
60K korzystywany podobnie jak srebro w
branzy przemystowej, na ktéry zapo-

Wykres nr 4: Spekulacyjne pozycje na srebrze.
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Pawel Malyska
Zastepca Dyrektora Departamentu Za-
rzadzania Aktywami, Zarzadzajacy Fun-

Jednym z najbardziej znanych powo-
dow inwestowania w metale szlachet-
ne jest zabezpieczanie oszczednosci
przed inflacjag. Pomimo dotychczaso-
wego dodruku pienigdza przez FED i
inne banki centralne, inflacia w USA

utrzymuje sie na niskim poziomie. Wy-
kres nr 3 do$¢ wyraznie pokazuje Scistg
korelacje inflacji i cen zlota. Na tej posta-
wie mozna wysnu¢ teze o powrocie ryn-
ku ,byka” w momencie pojawienia sie
inflacji. Niestety, z perspektywy dnia

duszami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Okiem Piotra Kuczynskiego:
Czekanie na decyzje Fed

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Maj na rynkach akcji byl bardzo do-
brym miesigcem. Tak dobrym, ze po-
jawily sie nawet tryumfalistyczne wy-
powiedzi analitykow twierdzacych, ze
powiedzenie ,sell in May and go
away” (w maju sprzedaj i uciekaj) jest
martwe. By¢ moze okaze sie, ze majg
racje, ale warto zauwazy¢, ze powiedze-
nie méwi o sprzedawaniu w maju, a nie o
przecenie w maju, a przeciez 22 maja w
USA i na europejskich parkietach rozpo-
czeta sie korekta.

Uwazam, ze bedzie to ,korekta w bok”,
czyli pewnego rodzaju trend boczny. W
koncu maja szukaliSmy jego dolnego
ograniczenia. Zaktadam, ze jeszcze tro-
che go poszukamy, bo dopiero 19 czerw-
ca odbedzie sie posiedzenie FOMC.
Zaktadam tez, ze Fed nie bedzie chciat
dtugo utrzymywaé niepewnosci na ryn-
kach i juz wtedy postanowi o zredukowa-
nia wartosci kupowanych w ramach polu-
zowania ilosciowego aktywow. Zaktadam
tez, ze bedzie to redukcja ostrozna, taka,
ktéra juz od dawna bedzie zawarta w
cenach akcji i walut. Po tej decyzji zwyz-
ki indeksow powinny by¢ kontynuowane.

Nastepnych zagrozeniem bedzie czas
miedzy sierpniem i pazdziernikiem,
kiedy to podobno Barack Obama, pre-
zydent USA, wysunie kandydature na
nowego szefa Fed. Podobno prawie
pewne jest, ze w styczniu Bena Bernan-
ke (uptywa jego druga kadencja na sta-
nowisku szefa Fed) zastgpi ktos inny,
wybrany wtasnie przez prezydenta. Ryn-
ki mogg sie tej zmiany wystraszy¢, ale
nie jest to wcale przesadzone.

W Polsce dato sie wreszcie zauwazyé w
maju wigksze zainteresowanie inwesto-
réw polskimi akcjami. Nic dziwnego, bo
przeciez niezwykle niska inflacja i obnizki
stép bedacych wynikiem kolejnych po-
siedzen Rady Polityki Pienieznej zmusity
(na razie nie tak bardzo licznych) posia-
daczy oszczednos$ci do szukania alterna-
tywy do niezwykle nisko oprocentowa-
nych lokat. Spodziewam sie, ze ten trend
bedzie sie umacniat wraz ze wzrostem
gietdowych indeksow. Jak zwykle najsil-
niejszy naptyw srodkéw na rynek akcji
zobaczymy w koncu hossy. Do tego jed-
nak jest jeszcze daleko.

Do waznych wydarzen doszto w maju na
rynku walutowym. USD/PLN zawist na
gérnym ograniczeniu kanatu. Spadkowy
uktad CHF/PLN zmienit sie na wzrostowy
(wybicie z klina), a EUR/PLN wybit sie z
10.miesiecznego kanatu trendu boczne-
go. To zmusito graczy do wyprzedazy
naszej waluty. Rosta tez rentownosc¢
polskich obligacji i przede wszystkim to
ostabiato zlotego. Nie jest prawda, ze to
stabe dane o polskim PKB (w pierw-

szym kwartale wzrést jedynie o 0,5
proc. w stosunku do zesziego roku)
tak ostabily naszg walute. Dziatata
tylko technika i ucieczka z obligaciji.

Na wszystkich rynkach rozwijajgcych sie
doszto do ucieczki z rynku obligacji, co
skutkowato przeceng lokalnych walut.
Nie mozna przeciez oczekiwac, ze ren-
townos¢ obligacji USA bedzie wyraznie
przekraczata poziom dwoch procent, a
na przyktad polskie obligacje bedg dawa-
ty rentownos¢ trzy procent. Roznica musi
by¢ wieksza, wiec nic dziwnego, ze ze
wzrostem rentownosci amerykanskiego
dtugu rosta rentownos¢ obligacji na ryn-
kach rozwijajgcych sie. Poniewaz wyz-
sza rentowno$¢ daje nizszg cene obliga-
cji, to wychodzac z rynku dtugu inwesto-
rzy zagraniczni czesciowo przechodzili
przez rynek walutowy ostabiajgc ztotego.

Ten proces tez na dtugi czas zakonczy
sie po posiedzeniu FOMC. Wtedy na
rynku naszych obligacji i zlotego zoba-
czymy korekte znoszgcg czes¢ strat.
Pozostaje nam w tej sytuacji czeka¢ na
19 czerwca majac nadzieje, ze cztonko-
wie FOMC podejmg decyzje zgodng z
moimi oczekiwaniami.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

Emerytalna OFEnsywa

W ciggu ostatnich miesiecy jakakolwiek
debata publiczna dotyczaca emerytur
krecita sie wokét OFE, a doktadniej prze-
gladu funkcjonowania catego Il filaru.
Zaskakujgcy w catej dyskusiji byt fakt, ze
uwaga skupiata sie albo na samych Po-

wszechnych Towarzystwach Ubezpie-
czeniowych, ktére wedtug niektorych
majg sie jak przystowiowe pgczki w ma-
$le albo na wplywie otwartych funduszy
emerytalnych na gospodarke czy rodzi-
mga gietde. Bardzo mato w catej dyskusji

bylo elementéow, ktére uswiadomityby
obecnej grupie aktywnych zawodowo,
jak wyglada¢ beda przyszie emerytury i
€0 mozna zrobi¢, aby byly one wyzsze.

Najbardziej nosnym tekstem pojawiaja-
cym sie w mass mediach jest obecnie
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zdanie, ze na jednego emeryta pracujg
dzi$ cztery osoby, podczas gdy za 50 lat
pracowaé¢ bedg musiaty juz tylko dwie.
Warto jednak dokfadniej zastanowi¢ sie
nad tym zdaniem, gdyz co prawda odda-
je ono sedno sprawy, jednak nie wszy-
scy mogg sobie zdawaé sprawe, co to
tak naprawde oznacza. Na Wykresie nr
1 zostata przedstawiona aktualna sytua-
cja demograficzna Polski (pomigdzy
czarnymi stupkami znajdujg sie osoby
czynne zawodowo). Juz na pierwszy rzut
oka mozna zauwazyé¢, ze liczba emery-
téw w stosunku do osdb pracujgcych jest
niewielka, na co gtéwny wptyw miata Il
wojna Swiatowa. Zdecydowana wiek-
sz0s¢ 0s6b bedgcych obecnie na emery-
turze to osoby urodzone do 1945 r.,, a
wiec osoby, ktére przetrwaty okres wo-
jenny, a tym samym wykres jest w pew-
nym sensie zaburzony. Dwie Kkolejne
gorki to wyze demograficzne, pierwsza
od prawej to typowy powojenny boom,
drugi na przetomie lat 70 i 80 to dzieci
WYyZU pierwszego.

Jak wynika z obliczen Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, w 2035 r. sytuacja de-
mograficzne Polski bedzie wygladaé
mniej wiecej tak jak na wykresie nr 2.
Mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost liczby
emerytéw (osiggniecie wieku emerytal-
nego przez powojenny wyz) oraz spadek
liczby urodzen.

Zmiane jaka zajdzie w ciggu najblizszych
20 lat najlepiej oddaje jednak wykres nr
3, ktéry przedstawia procentowg zmiane
liczby oséb w danym wieku pomiedzy
2012 a 2035 rokiem. Whnioski sg bardzo
czytelne i jednoznaczne. W ciggu naj-
blizszych dwoch dziesiecioleci liczba
oséb powyzej 67. roku zycia wzrosnie
$rednio o 50 proc. (z obecnych okoto 5
min do okoto 8 min), a liczba oséb poni-
zej 40. roku zycia spadnie o ok. 30 proc.
(z obecnych 20 min do okoto 14 min).
Jednym stowem, oséb pracujacych
bedzie mniej, natomiast os6b pobiera-
jacych swiadczenia emerytalne bedzie
wiecej. Naturalnym nastepstwem be-
da zatem wieksze wydatki z budzetu
panstwa na emerytury oraz stuzbe
zdrowia. Oczywiscie zmiany struktury

Wykres nr 1: Sytuacja demograficzna Polski w 2013 r.
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Wykres nr 2: Sytuacja demograficzna Polski w 2035 r.
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Wykres nr 3: Dynamika zmian.
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demograficznej bedg niosty aspekty po-
zytywne, jak chocby mniejsze bezrobo-
cie i wyzsze ptace, jednak wydaje sie ze
przy liczbie negatywnych aspektow jest
to mate pocieszenie.

Duzy wzrost liczby emerytéw oznacza
wyzsze wydatki z budzetu panstwa na
emerytury. Szacuje sie, ze kazdy milion
emerytow pobiera od 15 do 20 mid zt
rocznie. Jedli wzig¢ pod uwage, ze eme-
rytéw przybedzie kilka milionéw oznacza
to nic innego jak ogromne obcigzenie dla
budzetu, ktéry w diuzszej perspektywie
nie bedzie mogt sobie poradzi¢ z takimi
kosztami. Rozwigzanie bedg mogty byc¢
zatem dwa: albo podwyzka podatkéw,
albo obnizka emerytur. Na obecng chwi-
le najbardziej prawdopodobny wydaje
sie by¢ scenariusz zaktadajgcy podwyzki
podatkow, ale tylko przy przechodzeniu
pierwszej fali wyzu (roczniki 46-60) w
wiek emerytalny. Dalsze podwyzki po-
datkéw bede juz niemozliwe i koniec
koncem dojdzie do obnizenia $wiadczen
emerytalnych przy wypfatach z ZUS.

Juz dzis warto wiec pomysle¢, co zro-
bi¢, aby przyszla emerytura byla wyz-
sza i nie by¢ skazanym wylacznie na
swiadczenie z Zakladu Ubezpieczen
Spotecznych. Baz watpienia najlep-
szym rozwigzaniem sg produkty stric-
te dedykowane oszczedzaniu na eme-
ryture, gdyz posiadajg w swoich me-
chanizmach zaszyte benefity
(zwolnienie z ,podatku belki”’, ulgi
podatkowe), ktére zwtaszcza w dtugiej

perspektywie czynig te produkty
szczegolnie atrakcyjnymi. Na rynku od
dtuzszego czasu dostepne sg przede
wszystkim Indywidualne Konta Emerytal-
ne (IKE) oraz Indywidualne Konta Za-
bezpieczenia Emerytalnego (IKZE), jed-
nak w ostatnim czasie uwage waskiej
grupy inwestorow przyciggnety rewela-
cyjne wyniki fundusz DFE, o ktérych tak
naprawde niewiele sie méwi.

Skrét DFE w fatwy sposdb mozna rozwi-
nac¢. Sg to Dobrowolne Fundusze Eme-
rytalne, ktére mogg by¢ tworzone i za-
rzgdzane jedynie przez Powszechne
Towarzystwa Emerytalne (PTE), w ra-
mach Il filaru. DFE sa to specjalne
fundusze, w ramach ktérych oferowa-
ne sg takie produkty jak indywidualne
konta emerytalne (IKE) oraz indywidu-
alne konta zabezpieczenie emerytal-
nego (IKZE). Dlaczego wiec DFE trakto-
wane sg jako nowo$¢ rynkowa, skoro
IKE oraz IKZE funkcjonujg juz od dtuz-
szego czasu? Nowelizacja ustawy z dnia
20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz indywidual-
nych kontach zabezpieczenia emerytal-
nego od 1 stycznia 2012 roku umozliwita
Powszechnym Towarzystwom Emerytal-
nym prowadzenie IKE oraz IKZE, jednak
pod warunkiem wydzielenia aktywow w
specjalnych funduszach (w DFE wia-
$nie). Sama polityka inwestycyjna jest
zblizona do tej stosowanej w otwartych
funduszach emerytalnych, a wiec klient
nie ma mozliwosci sprecyzowania cha-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

rakteru danego produktu, czy to pod
katem lokalizacji, dobieranych aktywow
czy ryzyka.

Szczegblng uwage warto zwréci¢é na
fakt, ze aktywa DFE muszg by¢ specjal-
nie wydzielone od pozostatych, a tym
samym fundusze te naturalnie posiadajg
jak na razie bardzo niewielkie aktywa.
Mozna zatem juz intuicyjnie sie domy-
Sli¢, ze osiggniecie pokaznej stopy zwro-
tu, jest zdecydowanie tatwiejsze w przy-
padku funduszu, ktéry posiada 2 min z
aktywow, niz funduszem, ktéry tych akty-
wow ma 2 mld zt. Nie inaczej byto tez w
rzeczywistosci, gdyz najlepszy z fundu-
szy DFE w 2012 r. osiggnat stope zwrotu
na poziomie 49 proc., przy aktywach
funduszu nie przekraczajacych 4 min zt.
W dluzszym terminie tak rewelacyjna
stopa zwrotu wydaje sie by¢ nie do po-
wtdrzenia, tym bardziej, ze aktywa caty
czas bedg rosty, a tym samym wyniki
DFE powinny by¢ zblizone do wynikéw
OFE. Nie zmienia to jednak faktu, ze w
diugim horyzoncie osoby odktadajgce
choc¢by niewielkie nadwyzki na przy-
szlg emeryture beda w znacznie lep-
szej sytuacji niz osoby uzaleznionych
tylko i wylacznie od panstwowych
swiadczen z ZUS.

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

74 Xelion 10

Dom Inwestycyjny



