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Szanowni Czytelnicy,

Cho¢ moze wydac sie to stwierdzeniem niepowaznym, na rynkach finansowych mozemy réwniez zauwazy¢ prawi-

dfowosci rzadzace Swiatem mody: kolejne trendy przychodzga, zastepujac dotychczasowe. W dobie spadajgcych

stop procentowych i niskich rentownosci obligacji skarbowych i inwestorzy poszukuja nowych kierunkéw, by w

miejsce mafto atrakcyjnych waloréw wprowadzi¢ nowe. Czy nowe trendy w postaci obligacji korporacyjnych badz

akcje spotek dywidendowych przyjma sie wsréd graczy? Na te i inne pytania probuja odpowiedzie¢ eksperci w

biezgcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.

I jak co miesiac, ostatnie wydarzenia komentuje Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!
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Inercja - czyli to pies kreci ogonem, a nie odwrotnie

Tak zwane ,,luzowanie ilosciowe”, od
angielskiego ,,quantitative easing”, to
ogdélna nazwa dla niestandardowych,
nieortodoksyjnych narzedzi polityki
pienieznej. Nieortodoksyjnych, dodajmy,
dla wspotczesnej doktryny bankowosci
centralnej opartej o bezposredni cel infla-
cyjny. Opiera sie ona na zatozeniu, iz za
pomocg stopy procentowej mozna regu-
lowa¢ popyt na pienigdz i tym samym
wptywac na ogolny poziom cen w gospo-
darce. Luzowanie ilosciowe to reakcja
na wyczerpanie sie¢ mozliwosci kla-
sycznych instrumentéw polityki pie-
nieznej w momencie, kiedy stopy pro-
centowe osiggnety poziom zerowy.
Trzeba zaznaczyé, iz prawdopodobnie
jeszcze wieksze znaczenie dla zaniku
skutecznosci stosowanych do tamtego
czasu metod miato wytaczenie sie me-
chanizméw transmisji polityki pienieznej
spowodowane dezintegracjg miedzyban-
kowego rynku pienieznego.

Dlatego pierwszym celem Fed, jeszcze
w 2008 roku, byto przywrdcenie prawi-
dtowego funkcjonowania tego waznego
segmentu systemu finansowego. Ponie-
waz banki nie chciaty nawzajem pozy-
czac¢ sobie pieniedzy, amerykanski bank
centralny musiat zapewni¢ ptynno$¢ na
takim poziomie, ktéra przywréci normal-
ne funkcjonowanie systemu bankowego.
Wybrat sposéb, ktoéry jednoczesnie po-
zwalat na redukcje ryzyka bilansowego
samych bankéw, tj. odkup zagrozonych
aktywow. Stad wzieta sie nazwa pierw-

szego z programow luzowania ilosciowe-
go: TARP (Troubled Asset Relief Pro-
gram). Nastepnym etapem byto odkupy-
wanie szerszego spektrum instrumen-
téw, ktdére przybierato posta¢ QE2 i trwa-
jacego obecnie QE3. Inng droge obrat
Europejski Bank Centralny, ktory zakupy
ograniczyt do relatywnie niewielkiej ak-
tywnosci w ramach SMP (Securities Mar-
ket Repurchase), kiedy skupowat obliga-
cje krajow zagrozonych, a nastepnie
przeprowadzit dwie tury operacji pozycz-
kowych LTRO. Ogtoszony w lipcu ubie-
gtego roku program OMT nie zostat w
praktyce wdrozony. | znowu, jego celem
nie jest zasilenie rynkéw finansowych a
przywrocenie zaufania do dtugu rzado-
wego.

Ostatnie kilka tygodni uptyneto pod zna-
kiem obaw rynkéw o zakonczenie pro-
gramu luzowania ilosciowego w Stanach.
Na moment pisania tego tekstu, obawy
te znalazty swojg kulminacje 20 czerwca,
gdy po wypowiedzi Bena Bernanke na
temat mozliwego konca QE (potowa
2014 pod warunkiem poprawy na rynku
pracy w USA) nastgpit globalny krach na
wszystkich rynkach. Krach gteboko nie-
racjonalny dodajmy. Co bowiem tak
naprawde oznacza koniec QE? Na
pewno nie bedzie mial on charakteru
jednorazowego zdarzenia, a raczej
stopniowego ,zakrecania kurka” z
gotowka. Kiedy juz kurek zostanie za-
krecony, wszystkie pienigdze, ktére Fed
wpompowat w system finansowy POZO-
STANA w nim. Ani jeden dolar nie wréci
do kasy banku centralnego, chyba ze
banki same zechcg odkupi¢ od niego
sprzedane wczesniej aktywa.

Cate zamieszanie z koncem luzowania
ilosciowego trzeba tez wpisa¢ w kontekst
sytuacji gospodarczej. Mamy taki etap
cyklu koniunkturalnego, kiedy widac
pierwsze oznaki ozywienia. W takich
warunkach naturalnym procesem jest
wzrost rentownosci obligacji, wyzsze
stopy procentowe sg bowiem wymusza-
ne przez wyzszy popyt na kapitat. Z dru-

giej strony rosng zyski przedsigbiorstw,
co podnosi ich wyceny. Zjawiska te mo-
zemy obserwowaé na rynkach rozwinie-
tych od dtuzszego czasu. Jak jednak
pokazuje reakcja rynkéw po komunikacie
Fed, panuje powszechne mniemanie, iz
wzrost cen akcji jest efektem pompowa-
nia gotowki w ramach QE. Jednak ta
teza zupetnie nie ttumaczy spadku cen
obligacji. Thumaczy go natomiast teoria
Lwielkiej rotacji’, czyli przesuwania kapi-
tatu do bardziej ryzykownych aktywow.

Mogtoby sie wydawaé, ze po 2008 roku
rynki wyciggnety lekcje o umiarkowanej
skutecznosci polityki pienieznej w wygta-
dzaniu cyklu koniunkturalnego. Jednak
ich obecne zachowanie pokazuje, ze tak
sie nie stato. Luzowanie ilo$ciowe ma tak
naprawde jeszcze mniejszy wptyw na
realng gospodarke, wiekszos¢ pieniedzy
pozostata bowiem w systemie finanso-
wym. Dowodem na to jest bardzo niska
inflacja. Z tego wzgledu zakonczenie QE
takze nie wplynie na realng gospodarke
w sposob bezposredni. Miatoby wptyw,
gdyby banki ograniczyty finansowanie.
Jesli jednak majg generowacé zyski ocze-
kiwane przez akcjonariuszy, muszg w
cos$ inwestowa¢. W warunkach niskich
stop procentowych, a takie otoczenie
jaki$ czas jeszcze sie utrzyma, zostang
zmuszone do akceptowania wyzszego
ryzyka. To samo zjawisko bedzie miato
miejsce w funduszach i wsréd inwesto-
réw indywidualnych.

Koniec QE nie odbedzie sie bez wstrza-
séw i turbulencji. Jednak zasadnicze
znaczenie ma realna sfera gospodar-
ki, ktéra pelni role stabilizatora. Tak
jak w 2008 roku wydarzenia na amery-
kanskim rynku nieruchomosci zatrzymaty
szalenczy ped rynkéw finansowych, tak
teraz inercja rozpedzajgcej sie gospodar-
ki nie pozwoli im upas¢.

Grzegorz Zatryb
Gtéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Oszczedzanie w czasach niskich stép procentowych,
czyli gdzie szukaé wyzszej stopy zwrotu...

Temat inwestycyjny ,poszukiwanie stop
zwrotu” to nowos¢ dla Polakéw, ktorzy
dopiero budzg sie w realiach niskich stop
procentowych. Na rynkach rozwinietych
inwestorzy zmierzyli si¢ z nim w latach
2009-2013, kiedy stopy procentowe i
rentowno$ci dtugu skarbowego osiggne-
ty dno wszechczasow.

By glebiej przeanalizowag¢, co sie kry-
je za terminem ,poszukiwanie stopy
zwrotu”, trzeba siegna¢ do demogra-
fii. Tradycyjnie, gdy kto$ poszukiwat
zyskéw, musiat inwestowaé we wiasny
biznes czy akcje. Starzejgce sie w tem-
pie 2 lata na dekade od czaséw Il Wojny
Swiatowej spoteczenstwo Europy Za-
chodniej, USA i Japonii ma jednak coraz
mniejszy apetyt na ryzyko. Z drugiej
strony peczniejg zobowigzania wszelkie-
go typu oszczednosci emerytalnych,
ktore, chocby z racji ograniczen ustawo-
wych, muszg (ale tez i chcg) inwestowac
konserwatywnie. Mamy wiec zestawie-
nie trzech czynnikéw - awersji do
ryzyka, niskich stop procentowych i
checi na umiarkowane zyski. Poszuki-
wanie stép zwrotu objeto 3 klasy akty-
wow, ktére cieszyly sie duzg popularno-
$cig inwestorow. Staty sie nimi dtug emi-
towany przez korporacje, diug emitowa-
ny przez kraje zaliczane do rynkéw

wschodzgcych i akcje spotek dywidendo-
wych. Kazdy z nich, o poziomie ryzyka
(zwtaszcza kredytowego) wyzszego od
dtugu skarbowego, oferowat znacznie
wyzszy dochdd. Tani pienigdz z bankow
centralnych, ktére stymulowaty gospo-
darki dolarami, euro i jenami wspierat
ceny tych aktywéw. Dodatkowo, po
wpadkach z obligacjami skarbowymi
krajow strefy euro okazato sie, ze te trzy
klasy aktywow catkiem nieZle radzg so-
bie w czasach stresu na rynkach kapita-
towych. Restrukturyzacja diugu Grecji,
Irlandii, Islandii pokazata, ze ryzyko nie-
wyptacalnosci rzadow jest istotne i nale-
zy je dywersyfikowac.

W powyzszym opisie celowo uzytem
czasu przesztego, poniewaz najwyraz-
niej czas bardzo niskich stép procento-
wych w USA dobiega konca. Przy obec-
nych kosztach obstugi dtugu publicznego
na rynkach rozwinietych i wcigz wattego
globalnego wzrostu gospodarczego sto-
py nie powinny wzrosngé do poziomoéw z
lat 90-tych. Dochdd nadal bedzie miat
znaczenie, zwtaszcza, ze z drukowania
pieniedzy nie wycofata sie Japonia, kt6-
rej jeny wcigz zalewajg rynki tanim kapi-
tatem. Jego poszukiwanie przesuwa sie
jednak z dtugu do akcji spotek dywiden-
dowych.

Wykres nr 1: Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA i Niemczech w

ostatnich 30 latach.
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Gdzie stéop zwrotu powinni szukaé
polscy inwestorzy? Przez analogie do
inwestoréw zagranicznych — réwniez
w diugu korporacyjnym i akcjach sp6-
tek dywidendowych. Zainteresowanie
papierami nieskarbowymi wida¢ byto juz
przy ostatniej emisji obligacji detalicz-
nych Orlenu. Naszym zdaniem, z punktu
widzenia krajowych TFI, obecny poziom
rozwoju naszego rynku nie pozwala na
zbudowanie zdywersyfikowanego portfe-
la krajowych emisji. Pozostaje inwesto-
wanie na rynkach globalnych, gdzie ren-
townosci sg nadal atrakcyjne, a zarza-
dzajgcy majg mozliwos¢ wyboru sposrod
kilku tysiecy emisji dostepnych przede
wszystkim w USA i Europie Zachodnie;.

Inng sprawg s3a spoétki dywidendowe.
Trudno tutaj méwié¢ o statym docho-
dzie, poniewaz dywidenda nie jest
zobowigzaniem spo6tki. Niemniej jed-
nak stopy dywidend, tj. dywidenda
przypadajgca na 1 zt ceny akgcji, to
temat inwestycyjny, ktory wciaz nie
jest zbyt mocno wyeksploatowany.
Stopy dywidend dla WIG-u to 1,86%,
natomiast dla MSCI Europe 3,5%, dla
S&P500 2,0%. Na rynkach rozwinigtych
to wielkosci znacznie wyzsze od rentow-
nosci obligacji skarbowych. Dodatkowo,
nawet w czasach stagnacji zyskéw spo-
ek, firmy znacznie chetniej rezygnujg z
kosztow czy inwestycji niz wyptat dywi-
dend. W czasach niskiego wzrostu go-
spodarczego, niskich stop procentowych
to zrédto zyskéw, ktére ma istotne zna-
czenie.

Adam taganowski
CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.
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Fundusze obligacji korporacyjnych jako alternatywa dla funduszy obligacji skarbowych
czy podobienstwo wytacznie z nazwy?

Fundusze obligacji korporacyjnych na
dobre zadomowity sie na rynku instru-
mentoéw dtuznych. Cho¢ produkty tego
typu sg obecne w ofercie towarzystw
funduszy inwestycyjnych od przeszio
dekady, prawdziwg popularnos¢ zyskaty
one w roku 2009, po upadku banku Leh-
man Brothers. W wyniku zaostrzenia
kryzysu finansowego, banki drastycznie
ograniczyly akcje kredytowg, odcinajac
od finansowania catg rzesze przedsie-
biorstw. Wiele z nich, czesto preznych
podmiotéw o niezagrozonej pozycji, nie
mogta funkcjonowaé bez kapitatu obce-
go. Brak dostepu do kredytow sktonit ich
do wyjscia na rynek obligacji korporacyj-
nych, pomimo wyzszego kosztu pozyski-
wania Srodkoéw. Pojawienie sie ciekawej
alternatywy inwestycyjnej zachecito TFI
do tworzenia dedykowanych funduszy
jako uzupetnienia palety funduszy dtuz-
nych. Obecnie fundusze obligacji ko-
mercyjnych  zarzadzajg aktywami
przekraczajacymi 5,3 mid PLN.

Polskie obligacje korporacyjne sg dosc¢
nietypowe na tle swoich zagranicznych
odpowiednikéw. Zdecydowana wigk-
szos¢ zostala oparta o zmienng stope
procentowa (z reguly 3-miesieczny
lub 6-miesieczny WIBOR) powigkszo-
na o marze. Konstrukcja ta jest kalkg
kredytéw bankowych, do ktérych przywy-
kli przedsiebiorcy. Marza ptacona przez
podmiot zalezy przede wszystkim od
terminu zapadalnosci obligacji oraz oce-
ny jakosci kredytowej emitenta. W mniej-
szym stopniu odzwierciedla ona réwniez
specyfike danej emisji, konwenanty, kt6-
rych zobowigzuje sie przestrzega¢ emi-
tent oraz ptynnos¢ instrumentéw. Na
Swiecie wiekszos¢ obligacji komercyj-
nych oparta jest o statg stope procento-
wa. Jej wysokos¢ zalezy od wielu para-
metréw, przy czym decydujacy jest po-
ziom stopy procentowej obligacji skarbo-
wych kraju emisji o takiej samej dacie
zapadalnosci. Marza ponad stope pro-
centowg obligacji skarbowych odzwier-
ciedla w gtéwnej mierze ryzyko kredyto-

Wykres nr 1: Warto$¢ aktywéw netto zgromadzonych w funduszach obligacji korpo-
racyjnych.
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Wykres nr 2: Indeks IBOXX $ Liquid Investment Grade od poczgtku roku.
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Whykres nr 3: Indeks IBOXX $ Liquid High Yield od poczatku roku.
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we emitenta oraz ryzyko specyficzne
emisji. Wynikiem tych réznic jest zdecy-
dowanie mniejsza wrazliwos¢ polskich
obligacji korporacyjnych na zmiany ryn-
kowych stop procentowych niz w przy-
padku ich zagranicznych odpowiedni-
kéw. Modified Duration (wskaznik stoso-
wany przy analizie instrumentéow dtuz-
nych, obrazujgcy zmiane ceny w przy-
padku zmiany rynkowych stép procento-
wych) dla wiekszosci polskich obligaciji
nie przekracza 0,5, podczas gdy np. dla
obligacji denominowanych w dolarach
amerykanskich wynosi s$rednio 7,6 dla
emisji o] ryzyku inwestycyjnym
(investment grade) oraz 4,3 dla emisji o
ryzyku nie inwestycyjnym (high yield).
Oznacza to, iz zawirowania rynkowe
wyjatkowo silnie wplywajg na zmiany
cen obligacji zagranicznych, podczas
gdy nasze obligacje zachowujg sie
zdecydowanie bardziej stabilnie. W
sytuacji, gdy rynkowe stopy procentowe
spadajg, podwyzszona wrazliwos¢ jest

dodatkowym zrédtem wzrostu cen instru-
mentéw dtuznych, jednakze gdy stopy
rosng, obligacje o wigkszej wrazliwosci
tracg zdecydowanie mocniej. Najlepiej
obrazujg to wydarzenia ostatnich dwdch
tygodni czerwca. Nagte zatamanie cen
obligacji amerykanskich spowodowane
zapowiedziami przewodniczgcego Zarzg-
du Rezerwy Federalnej (FED), Bena
Bernanke, dotyczacymi mozliwo$ci ogra-
niczania programu QE (Quantitative Ea-
sing) przetozyto sie nie tylko na spadki
cen obligacji skarbowych, ale w znacz-
nym stopniu przyczynito sie do istotnej
przeceny obligacji korporacyjnych.

Fundusze polskich obligacji korporacyj-
nych sg ciekawg alternatywg inwestycyj-
ng w ramach bezpiecznych strategii in-
westycyjnych. Oparcie obligacji o stawki
WIBOR w znacznym stopniu eliminuje
ryzyko stopy procentowej, co ma szcze-
golne znaczenie w sytuacji, kiedy na
rynku panuje podwyzszona niepewnos$c
a wiekszos¢ ekspertow prognozuje dal-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

sze wzrosty rentownosci obligaciji skar-
bowych. Co prawda, inwestorzy narazeni
sg na wyzsze ryzyko kredytowe zwigza-
ne z potencjalnym bankructwem emiten-
tow i czesciowag lub catkowitg utratg
srodkoéw z danej emisji, jednakze ofero-
wane na rynku marze, przy odpowiedniej
dywersyfikacji portfela, z nawigzkg re-
kompensujg potencjalne straty. W miare
rozwoju rynku, mozliwe bedzie two-
rzenie bardziej rozbudowanych strate-
gii inwestycyjnych opartych o dtug
korporacyjny, jednakze juz teraz wy-
bor jest catkiem spory.

Marek Kuczalski
Zastepca Dyrektora Departamentu Za-
rzadzania Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Letnia hossa czy bessa?

Pierwsze potrocze 2013 r. przyniosto
spore wahania koniunktury na rynkach
finansowych. Wiasciwie trudno o przy-
klady klas aktywoéw, czy tez indeksow
krajowych, czy sektorowych, ktére
wyszly z opresji obronna reka.

Na pewno nie byly to rynki surowcowe,
ktére m.in. w zwigzku z obawami o spo-
wolnienie gospodarcze w Chinach podle-
galy presji przez cate potrocze. Surowce
przemystowe znizkowaty przez wiekszg
czes¢ potrocza, ceny ziota wrecz zata-
maty sie i zblizajg sie do poziomu 1200
dolaréw za uncje, a w $lad za cenami
surowcéw spadaty (i to w zwielokrotnio-
nym tempie) akcje spotek surowcowych.

Obserwowalismy tez odwrét od rynkéow
obligacji, zaréwno na rynkach rozwinie-
tych (w USA rentownos¢é
.dziesieciolatek”  szturmuje  poziom
2,5%), jak i rozwijajgcych sie, gdzie —
odwrotnie niz w roku ubiegtym — obser-

wujemy odplyw inwestoréw zagranicz-
nych i ostabienie lokalnych walut. W
Polsce w btyskawicznym tempie rentow-
nos¢ papieréw 10-letnich wzrosta z poni-
zej 3% do ponad 4% (co oznacza spa-
dek ceny o ponad 10%). Klienci wptaca-
jacy w | kwartale br. $rodki do funduszy
obligacyjnych majg pewnie nieciekawe
miny.

Na poszczegdlnych rynkach akcji ko-
niunktura byta zréznicowana. Indeks
japonski, gwiazda pierwszych czterech
miesiecy, skorygowat potowe wzrostow,
a i tak konczy potrocze wyzej o 25% w
stosunku do punktu startu. Akcje w USA
rosty napedzane nie najgorszg koniunk-
turg gospodarczg za oceanem. Niektére
indeksy Europy Zachodniej tez walczyty
o choc¢by lekki plusik przy podsumowa-
niu poétrocza. Zdecydowanie najgorzej
sytuacja wygladata na rynkach emerging
markets, gdzie znizki przekraczaty nawet

20% (Rosja, Brazylia). Nawet ulubiona
przez polskich inwestorow gietda turecka
stracita rezon i poddata sie korekcie,
ktorej przyczyn mozna doszukiwac sie w
zaognieniu sytuacji politycznej. Na tym
tle wynik polskiego rynku, zwtaszcza w
segmencie matych i Srednich spétek jest
catkiem niezty, zwtaszcza, ze nastepuje
bezposrednio po bardzo dobrym prze-
ciez roku 2012.

Co dalej? Wiosenno-letnia korekta jest
juz faktem. Zwolennicy gietdowych
powiedzonek (,,sell in May..”) moga
sie czué moralnymi zwyciezcami, ale
czy caly okres wakacji bedzie straco-
ny i z powrotem na rynek trzeba cze-
ka¢ do jesieni? Niekoniecznie — pamie-
tajmy, ze w dwdch minionych latach
istotne dotki rynku ksztattowane byty juz
w sierpniu.

Nie da sie ukry¢, ze jednym z najwaz-
niejszych czynnikéw ksztattujgcych ko-
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niunkture na rynkach finansowych w
ostatnich latach jest polityka pienigzna
Fed-u i innych bankéw centralnych
(podobnie zresztg bylo dawniej, choc¢
wtedy proces transmisyjny miat nieco
bardziej wysublimowany charakter).
Obawy o wycofywanie sie z programu
zakupéw aktywow na rynku z pewnos$cig
miaty wptyw na korekte obserwowang w
ostatnich tygodniach. Szczegdlnie dotkli-
wa ta korekta jest na rynkach krajow
rozwijajagcych sie, ktore tradycyjnie sg
beneficientem nadmiernej ilosci zbyt
taniego pienigdza generowanego przez
system finansowy w takich okresach jak
obecnie.

~Stymulowania” rynkéw finansowych nie
mozna jednak prowadzi¢ w nieskonczo-
nos¢. W tym kontekscie zaczyna poja-
wia¢ sie magiczne stowo tapering, ktore
odnosi sie¢ do wycofywania ptynnosci z
rynkow finansowych. Jak taka operacja
przetozy¢ sie moze na wyceny aktywoéw,
wida¢ byto wyraznie w potowie roku
2006, gdy swoj poprzedni program sku-

pu aktywéw (i dostarczania na rynek
taniego pienigdza) konczyt Bank of Ja-
pan. Co byto potem? Inwestorzy opamie-
tali sie, zobaczyli, ze Swiat jakos kreci sie
bez taniego pienigdza i wygenerowali
kolejna, trwajacg 12 miesiecy fale wzro-
stowg, zakonczong w Polsce stynng hos-
sg ,misiow”. Rzeczywiscie, ostatnie — tak
Zle przyjete — stowa pana Bernanke
wspierajg taki scenariusz! Wydaje sie,
ze gospodarka amerykanska jest w
lepszym stanie i dalsze wspomaganie
w dotychczasowym tempie nie jest
potrzebne. Jest wiec szansa na to, ze
inwestorzy zajma si¢ wyszukiwaniem
wzrostowych sektorow rynku, zamiast
spekulacja tanim pienigdzem.

W odniesieniu do polskiego rynku jestem
optymistg. Ceny akcji musialy odreago-
wac fantastyczny rok 2012 (+42% w
dolarach), ale teraz bardziej atrakcyjne
wyceny, oczekiwane odbicie koniunktury
gospodarczej, coraz gorsza atrakcyjnosé
innych form oszczedzania powinny
wspiera¢ kursy na GPW. Tym bardziej,

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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ze analitycy stali sie pesymistami i chyba
zeszli ze swoimi prognozami zbyt nisko
(spodziewam sie, ze w najblizszych tygo-
dniach analitycy bedg czesciej podnosic,
niz obniza¢ prognozy wynikéw spotek).

Dla tego scenariusza jest (jak zawsze)
wiele ryzyk, z ktérych najpowazniejsze
moze zmaterializowaé sie dzieki... rza-
dowi liberalnemu. A jak pisat Tocqueville,
snie ma takiego okrucienstwa ani takiej
niegodziwosci, ktérej nie popetnitby ska-
dingd tagodny i liberalny rzad, kiedy za-
braknie mu pieniedzy”.

Pawet Hominski
Cztonek Zarzadu

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Czerwiec nie byt taskawy dla posiadaczy akcji

Rozpoczeta 22 maja korekta na rykach
rozwinietych byta w czerwcu kontynuo-
wana. Indeksy na Wall Street zakonczyty
miesigc niewielkimi znizkami. Obawiano
sie o0 losy chinskiego rynku miedzyban-
kowego (sytuacje tam dos$¢ szybko uspo-
koit Ludowy Bank Chin). Ciggle utrzymy-
wat sie strach przed zmniejszeniem
przez Komitet Otwartego Rynku (FOMC)
skupu aktywow (poluzowanie ilosciowe —

QE). Nie zmniejszytlo tej obawy posie-
dzenie FOMC.

Decyzja Komitetu byta taka, jakiej ocze-
kiwano: zadnych zmian. Prognozy dla
gospodarki USA zwiekszaty prawdopo-
dobienstwo szybszego niz dotad oczeki-
wano zaostrzenia polityki monetarnej.
Nadal jednak zostat podtrzymany bardzo
.gotebi” ton komunikatu. Komitet jest
gotowy zaréwno do rozszerzenia jak i
do ograniczenia wartosci kupowa-
nych aktywow.

Po posiedzeniu odbywata sie tez konfe-
rencja prasowa Bena Bernanke, szefa
Fed. Bernanke powiedziat, ze spadek
stopy bezrobocia do 6,5 procent nie
oznacza automatycznej podwyzki stop, a
poza tym uptynie duzo czasu pomiedzy
zakonczeniem skupu aktywow, a pod-
wyzkg stop procentowych. Dodat jednak

tez, ze ograniczenie skupu moze nastg-
pi¢ jeszcze w tym roku i zakonczyc¢ sie w
potowie 2014 roku. | to chyba byto naj-
wazniejsze w tej wypowiedzi — to dopro-
wadzito do przeceny na Wall Street.

Pod koniec czerwca sytuacja zaczeta sie
jednak poprawia¢. Wielu czionkéw Fed
przekonywato, ze nie bedzie gwattowne-
go ciecia skupu aktywdéw, co graczy
uspokajato. Nie jest wykluczone, ze
jesli zawirowania w Portugalii i Grecji
(te problemy pojawity sie na poczatku
lipca) nie przeszkodzg, to Wall Street
znowu wykorzysta sezon publikacji
raportow kwartalnych spoétek (od 8
lipca) do wykreowania letniej hossy.

Bardzo dziwne rzeczy dziaty sie w War-
Szczegdlne dewastujgcy byt
tydzien z wygasaniem czerwcowych
kontraktéw w tle (wygasaty 22 czerwca).

szawie.

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Juz w $rode WIG20 stracit 1,7 proc. Nie-
dzwiedziom bardzo pomdgt siedmiopro-
centowy spadek ceny akcji KGHM. Po-
wodem byt rozczarowujgcy wniosek
Skarbu Panstwa o podniesienie dywi-
dendy jedynie do 9,80 z. Kolejne dwa
dni drastycznie przecene pogtebity. Te
trzy dni cofnety WIG20 do poczgtku maja
i wymazaly z nadwyzkg catg zwyzke
rozpoczetg w kwietniu. Mato tego — anu-
lowaty piekng formacje ORGR, czyli
mocny sygnat kupna.

Potem pojawit sie problem OFE. Publika-
cje raportu i konferencje prasowg mini-
strow finanséw i pracy gietda przyjeta

du nizszych naptywéw srodkow i poten-
cjalnie wymuszonej sprzedazy akcji, a
takze mogtoby zmniejszy¢ ptynnos¢ ryn-
ku obligacji skarbowych, jednoczesnie
zwiekszajgc zaleznos¢ od zagranicznych
inwestorow". GS mowit tez o mozliwym
obnizeniu ratingu Polski.

To byta bardzo niesprawiedliwa i opinia,
wiec niespecjalnie dziwito to, ze juz na-
stepnego dnia WIG20 straty odrobit, ale
to nie zmienito fatalnego obrazu rynku
duzych spotek. Na mniejszych spoétkach
trwata normalna, niewielka korekta. Tam
zachowanie indekséw bylo zgodne z
oczekiwaniami i bardzo racjonalne.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

celem, bo kazda wypowiedz polityka
(na przykiad o mozliwosci zmiany
lub agencji
spotkaé sie moze z kolejnymi, gwat-

wariantéow) ratingowej
townymi ruchami cen akcji (w gore
lub w dot). Trwaly powr6t do wzrostéw
wymagatby albo pojawienia sie nowych,
bardziej obiektywnych opinii agencji ra-
tingowych, albo zmiany propozycji rzgdo-
wych.

Piotr Kuczynski
Gltéwny Analityk
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spokojnie. Jednak juz nastepnego dnia
WIG20 stracit kolejne trzy procent. Przy-
stuzyt sie niedzwiedziom Goldman
Sachs twierdzac, ze propozycje rzadowe
sg ,negatywne dla rynkéw akcji z powo-

Wiemy juz teraz, ze trzeba bedzie na
wybdr wariantu (niekoniecznie jeden z
raportu) poczeka¢ do wrzesnia. W tej
sytuacji stawianie prognoz mija sie z

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 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-
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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