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Szanowni Czytelnicy,

Sezon wakacyjny powoli ustepuje miejsca jesieni. Jest to wilasciwy czas, aby
dokonaé podsumowania tego, co dziafo sie na rynkach w miesigcach letnich i
zastanowi¢ nad tym, co czeka inwestorow w najblizszej przyszifosci. Jak co mie-

sigc cenieni eksperci postarajg sie odpowiedzie¢ na nurtujace uczestnikéw ryn-

ku pytania.

Zachecamy do lektury!

Powakacyjny przeglad sytuacji na rynkach kapitatowych

Tegoroczny sierpien wzbudzat obawy wielu
inwestorow, spodziewajacych sie powtoérze-
nia mini krachu z ubiegtego roku. Na rynkach
jednak nic nie zdarza sie dwa razy (a przy-
najmniej nie raz po razie) i sierpien okazat sie
bardzo dobry dla inwestoréow (oczywiscie
grajgcych na wzrosty).

Z poczatku troche postraszyto. Gazety rozpi-
sywaly sie w temacie probleméw kolejnych
miast/prowincji hiszpanskich. | co ciekawe,
ten sam temat powrdcit pod koniec miesigca.
Zabawne jednak, iz reakcja inwestorow na te
samg informacje, podang 20 dni pdzniej byta
catkowicie odmienna. Inwestorzy, styszac o
kolejnych problemach miast hiszpanskich,
umocnili sie w nadziei, iz EBC wspomoze
potrzebujgcych poprzez skupywanie obligacji,
a wiec dodrukowanie pustych pieniedzy.

Tak dziata psychika inwestoréw. Najpierw
obawiamy sie danego zdarzenia, potem
sie do niego przyzwyczajamy, a pod ko-
niec wierzymy, iz okaze sie ono katharsis
niezbednym ku dalszym wzrostom.

Mozna tez na ubiegty miesigc spojrze¢ troche
inaczej, wiasciwie juz czysto psychologicznie.
Z poczatku wcigz towarzyszyly inwestorom
obawy o przyszios¢. Publikowane dane ma-

kroekonomiczne Zle wrdzyly na przysziosc,
kurs EUR spadat sugerujgc dalszy spadek
cen aktywow ryzykownych. Opfacato sie jedy-
nie wyprzedawac ryzykowne aktywa. Pojawit
sie strach przed dalszymi stratami. Stabsi
psychicznie inwestorzy wyprzedali aktywa.
Doskonaty u ludzi zmyst adaptacyjny pozwolit
przyzwyczaic sie do sytuacji. Potem pojawity
sie wzrosty i... teraz juz boimy sie, ze pociag
odjedzie bez nas.

Ale spokojnie. W tym roku pociag nie ru-
szy z kopyta. Nie ma powodoéw do obaw,
iz rozpoczyna sie dtuga hossa.

Po pierwsze, wskazniki makroekonomiczne
sg bardzo stabe. Oczywiscie, to wtasnie na
dnie bessy wskazniki te wygladaja najgorzej
i poprzednia teza powinna by¢ raczej powo-
dem do optymizmu. Jednakze najgorzej wy-
gladajg wskazniki wyprzedzajace, a wskazni-
ki opdznione, takie jak zatrudnienie, dopiero
czekajg na najgorsze. Bardzo stabo wyglada
sytuacja w Chinach, ktére to dopiero zaczy-
najg sie przyznawac do przeinwestowania.

Sytuacja na wskaznikach wyprzedzajgcych
oraz opoznionych bardzo przypomina tg z
2007 roku. Wéwczas pod koniec roku rynek
ustanawiat drugi szczyt, by w kolejnym roku
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zapa$¢ sie pod ziemie. Znamienne, iz w
2007 r. w Polsce w drugiej potowie roku
mate spotki byty bardzo stabe. Podobnie
jak teraz wzrosty notowaty gtéwnie spotki
z indeksu WIG20.

| nie zapominajmy o najwazniejszym.
To nie przypadek, iz rok 2000, 2008
oraz 2012 stanowi wielokrotnos¢ 4 lat.
To po prostu koniec tzw. cyklu prezy-
denckiego w USA. A koniec obecnego
cyklu jest szczegolnie wazny. Kolejny
prezydent bedzie musiat zdecydowac,
czy kontynuuje polityke wysokich deficy-
tow budzetowych czy tez rozpoczyna
konieczny proces uzdrowienia amery-
kanskiego budzetu. Kazda z decyzji
wptynie negatywnie na rynki. Rézna be-
dzie jedynie perspektywa czasowa. Cie-
cie wydatkow doprowadzi do spadkow
na gietdach juz w tym roku i na poczatku
przysztego. Z kolei kontynuacja obecnej
polityki doprowadzi do krachu w latach
kolejnych.

Jakie decyzje zostang podjete? Kiedy
rynek zacznie je dyskontowac? Tego
nie wiemy.

Nie wiemy tez jak dtugo potrwa proces
dezintegracji unii monetarnej. Uratowac
ja moze unia fiskalna. Ale w nig chyba
nikt nie wierzy. A bez tych dziatar unia
monetarna kiedy$ sie rozpadnie. | nie
pomogg jej komentarze ani Draghiego,
ani Merkel w stylu ,zrobimy wszystko, co
mozemy by ratowa¢ Unie”.

Jak zauwazyt jeden z czionkéw FED,
lekarz ratujgcy Lincolna réwniez zrobit
wszystko, co mogt, by ratowaé prezy-
denta, ale niestety pacjent odszedt z
tego Swiata.

By troche poprawi¢ nastroje czytelni-
kom, wspomne jednak, iz scenariusz
z 2008 roku nie powinien si¢ powto6-
rzy¢. Cztery lata temu, jak domki z kart,
rozsypywaty sie pozycje zbudowane na
kredytach. Tym razem ceny sg wyzsze
dzieki zalewowi pienigdza z bankow
centralnych. | te ( w szczegoélnosci FED,
Bank Japonii oraz Anglii) bedg dziata¢ w
przypadku wzrostu awersji do ryzyka.

Reasumujac, nie mozna we wrzesniu
wykluczyé dalszych wzrostéow. Pod-
stawowym motorem wzrostow bedzie
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wcigz brak alternatywy dla akcji — obliga-
cje skarbowe krajéw rozwinietych dajg w
ujeciu realnym strate. Jest jednak zbyt
wiele nierozwigzanych problemow, by
indeksy mogty bezkarnie pig¢ sie w gére.
W okolicach wyboréw prezydenckich w
USA musi pojawi¢ sie silniejsza awersja
do ryzyka na rynkach. Im bedzie ona
silniejsza, tym wigksza bedzie to okazja
do zakupow.

A woéwczas najlepszym miejscem do
zakupéw bedzie segment matych spétek,
ktére stajg sie po prostu bardzo tanie w
poréwnaniu ze spotkami z WIG20.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB
Oddziat w Polsce

Dlaczego globalne obligacje moga by¢ atrakcyjne?

Inwestowanie na globalnym rynku
otwiera przed inwestorem zupetnie
nowe mozliwosci. O ile mozna spiera¢
sie, czy ma sens inwestowanie w dtug
skarbowy inny niz polski, to juz dla po-
waznego inwestowania w diug korpora-
cyjny trudno obejs¢ sie bez inwestowa-
nia za granicg. Polski rynek jest po pro-
stu zbyt maly, aby zbudowac¢ dobrze
zdywersyfikowany portfel obligacji korpo-
racyjnych.

Inwestujgc w obligacje inwestor na pew-
no zadaje sobie pytanie, czy obecne
rentownosci obligacji znajdujace sie na
niskich poziomach nie sg zagrozeniem
dla przysziej stopy zwrotu? Uwazam, ze
Swiat rozwiniety boryka sie z problemem
zadluzenia, a problem demografii -
szczegolnie w Europie Zachodniej - caty
czas narasta. Sg to problemy, ktére mo-

im zdaniem nie majg fatwego rozwigza-
nia i bedg rozwigzywane przez dtugi
czas. Uwazam tez, ze, o ile wladzom
monetarnym inflacja nie wymknie sie
spod kontroli, to rentownosci obligacii
rzgdowych o dobrych ratingach utrzyma-
ja sie na niskim poziomie przez dtugi
czas. Rynki finansowe oczywiscie podle-
ga¢ bedg srednio- i krétkoterminowym
wahaniom. W okresach wigkszego ape-
tytu na ryzyko popularniejsze beda bar-
dziej ryzykowne inwestycje, zas w okre-
sach rosngcej awersji do ryzyka zyski-
wac beda bezpieczne obligacje rzgdowe.

Jednak wzrost gospodarczy na swie-
cie w zwigzku z delewarowaniem oraz
spadkiem tempa przyrostu ludnosci
przez wiele lat moze pozosta¢ na niz-
szym niz poprzednio poziomie. W
takim Srodowisku rentownosci bezpiecz-

nych obligacji dalej pozostang niskie.
Chcac uzyskiwaé wyzsze stopy zwrotu
inwestorzy muszg zaakceptowacé wyzsze
ryzyko. Mozna szuka¢ go w diugu rzado-
wym krajéw emerging markets, w global-
nych obligacjach korporacyjnych
(wiaczajac w to obligacje high yield) lub
na rynku akgji.

Obligacje krajow emerging markets wy-
dajg sie by¢ na tle rynkéw rozwinietych
relatywnie bezpieczniejsze ze wzgledu
na lepsze perspektywy wzrostu gospo-
darczego oraz nizsze zadtuzenie w sto-
sunku do PKB. WyZzsze stopy procento-
we oraz rentownosci obligacji na tych
rynkach zachecajg do przygladania sie
temu segmentowi rynku.

Z kolei obligacje korporacyjne oferujg
relatywnie atrakcyjny spread kredyto-
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wy w stosunku do pozioméw histo-
rycznych, majac na uwadze obecng
sytuacje finansowg globalnych przed-
siebiorstw. Wykorzystaty one ostatnie

fundamenty przed-
siebiorstw, uwazam
ze warto podjgé w
pewnym zakresie ryzyko inwestowania w
globalne obligacje korporacyjne.

Wracajgc na chwile do obligacji rzgdo-
wych i grozby inflacji, warto wspomnie¢
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o obligacjach indeksowanych do inflacji.
Inflacja, moim zdaniem, na razie nie jest
duzym problemem, jednak w przypadku
zbyt dtugiego stymulowania gospodarki
problem inflacji moze sie w pewnym
momencie w przysziosci pojawi¢ na kto-
ryms$ z rynkéw. Warto mie¢ swiadomosé,
ze na roznych rynkach sg obecne obliga-
cje powigzane ze stopg inflacji.

Leszek Auda

CIO, Cztonek Zarzgdu AXA TFI

Gtéwny Ekonomista grupy AXA w Polsce
AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Za i przeciw inwestycji na rynku tureckim

Po silnych wzrostach, jakie miaty miej-
sce w Turcji w biezgcym roku, wielu in-
westorow zadaje sobie pytanie, czy war-
to w dalszym ciggu utrzymywac zaanga-
zowanie w tym kraju. Poréwnanie histo-
rycznych stop zwrotu z inwestycji w Tur-
cji i Polsce wyglada duzo korzystniej dla
tego pierwszego kraju.

Sytuacja na rynkach finansowych jest
niezwykle skomplikowana, miedzy inny-
mi dlatego, ze w przysziosci wiele bedzie
zaleze¢ od niestandardowych zachowan
bankéw centralnych, ktére mogg sie
zaangazowac¢ w interwencje w skali glo-
balnej. Czynnikiem negatywnie wptywa-
jacym na profil ryzyka inwestycyjnego
jest postepujgce spowolnienie gospodar-
cze, ktére stanowi coraz wiekszy pro-
blem dla poszczegdlnych panstw, jak i
przedsiebiorstw. W zwigzku z niska
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Wykres nr 1: Poréwnanie stop zwrotu ISE100 (pomaranczowa linia) oraz WIG (zielona

linia) za w latach 2010-2012.
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przejrzystoscia dotyczaca rozwoju
sytuacji na gieldach warto stawia¢ na
silne fundamentalnie rynki, w przy-
padku ktorych relacja zysku do ryzy-
ka w dalszym ciggu jest korzystna.

ALFR JUL ocT 2mz AFR JUL

Rozpatrujgc Turcje jako kraj lokowania
inwestycji warto spojrze¢ na niego pod
wieloma aspektami. Ponizej zamiescitem
gldwne argumenty przemawiajgce za-
oraz przeciw inwestycjom w Turcji.

Rozwdj krajowych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Obecnie toczg sie prace rzadu nad programem wsparcia
dla sektora emerytalnego oraz finansowego. Rozwdj krajowych instytucji powinien przyniesé zyski inwestorom bez-
posrednio (poprzez wzrost wartosci spotek zarzgdzajgcych aktywami, np. Anadolu Hayat) jak i posrednio, poprzez
pojawienie sie premii w wycenie spotek notowanych na ISE (podobna sytuacja miata miejsce w Polsce w momencie
przyspieszenia rozwoju OFE).
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Duze mozliwosci rozwojowe tureckiej gospodarki nape-
dzanej konsumpcjg wewnetrzng i rozwojem eksportu.
Jest to duza szansa dla tureckich przedsiebiorstw, ktére
majg dobre warunki, aby rozwija¢ sie zaréwno na rynku
krajowym jak i w regionie. Przykladem takich firm sa:
Arcelik, Turk Traktor, Tofas Otomobil.

Ptynny rynek kapitatowy, zmniejszajgcy ryzyko inwesty-
cyjne. Jest to istotny argument za inwestowaniem w
Turcji dla wielu inwestorow zagranicznych. W biezgcym
roku utrzymuje sie duza przewaga ptynnosciowa ISE
nad pozostatymi gietdami emerging markets (w 2012
$redni dzienny obrét na ISE wynosi 1,08 mld USD wo-
bec 230 min USD na GPW).

Relatywnie wysoki poziom wycen, szczegélnie w porow-
naniu z danymi historycznymi. Obecnie wskaznik PE dla
ISE wynosi 10,5, podczas gdy w przesziosci osiggat
wartosci jednocyfrowe. Jednak w obliczu spadajgcej
inflacji i niskich stop procentowych wyzsze wyceny sg
uzasadnione.

Aktywnosé grup terrorystycznych zwigzanych z Kurdami
moze krotkoterminowo wplywaé na zachowanie sie giet-
dy. W przesziosci ataki terrorystyczne wplywaly na
spadki indekséw. Obecnie inwestorzy nie przywiazujg
do tego uwagi. Jednak sytuacja mogtaby sie zmienic,
jesli aktywnos¢ terrorystyczna by wzrosta.

Niestabilny politycznie region Bliskiego Wschodu. Niepo-
koje w regionie wptywajg w wiekszym stopniu na senty-
ment inwestycyjny dla Turcji niz realne zagrozenia dla
tego kraju. Turcja jest niestusznie wrzucana do jednego
worka z krajami arabskimi. Wydaje sie, ze po zeszio-
rocznych zamieszkach w Egipcie i Tunezji coraz wiecej
0sOb dostrzega, ze ryzyka te nie dotyczg Turcji. Mimo
tego notowania niektorych spoétek byty w 2011 roku pod
presjg (np. Tekfen Holding, Turkish Airlines). Obecnie
najbardziej niestabilna sytuacja panuje w objetej wojng
domowag Syrii.

Obawy o przegrzanie gospodarki, ktéra bardzo dyna-
micznie rosta w ostatnich dwoch latach (wzrost PKB
wynosit 9,2% w 2010 i 8,5% w 2011). W chwili obecnej
wzrost gospodarczy znaczgco wyhamowat. Oczekuje
sie, ze PKB wzrosnie w 2012 roku o 3%.

Zdrowe finanse publiczne oraz niski dtug publiczny. Sta-
wia to Turcje w duzo lepszym $wietle niz wiekszo$¢
panstw Unii Europejskiej. Oczekuje sie, ze deficyt budze-
towy w 2012 roku w Turcji wyniesie 2,5% a dtug publicz-
ny bedzie stanowit 41% PKB. W przypadku Polski ocze-
kuje sie odpowiednio: 3,5% i 55%.

Oczekiwane nadanie ratingu inwestycyjnego dla Turcji,
ktére moze zwiekszy¢ naptyw kapitatu zagranicznego do
obligacji oraz bankéw. Agencje ratingowe podtrzymujg
pozytywne perspektywy dla Turcji, ktérej ocena znajduje
sie stopien ponizej ratingu inwestycyjnego. Realnym
terminem podniesienia ratingu jest rok 2013. Takie wyda-
rzenie powinno przyczyni¢ si¢ do obnizenia premii za
ryzyko, a tym samym wzrostu wycen spotek tureckich (w
szczegolnosci bankow).

Wykres nr 2: Poréwnanie historycznego wskaznika PE z
aktualnym (w okresie marzec-lipiec 2012) .
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Zrédfo: Renaissance Capital, Bloomberg.

Ryzyko polityczne zwigzane z partia rzadzacg. Partia
AKP poza kwestiami gospodarczymi skupia sie takze na
dogmatach religijnych (odejscie od swieckosci panstwa),
co wprowadza niepotrzebne zamieszenie. Mimo to, jest
ona bardzo pozytywnie odbierana przez inwestoréw za-
granicznych, jako gwarant stabilizacji w kraju. Popular-
nos¢ tej partii utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie
(okoto 50%).

Region wzmozonej aktywnosci tektonicznej. Nalezy mie¢
Swiadomos¢ ryzyka wystgpienia duzych klesk zywiofo-
wych. Obecnie jest to w wiekszym stopniu zagrozenie
hipotetyczne, jednak wszyscy majg w pamieci trzesienie
ziemi, ktore wystgpito w 1999 roku w okolicach Izmit i
przyczynito sie do wystgpienia kryzysu gospodarczego.



Wydaje sie, ze argumenty pozytywne
przewazaja nad negatywnymi. W
zwigzku z prawdopodobienstwem
materializacji niektorych ryzyk, nalezy
mie¢ swiadomosé, ze inwestycje w
Turcji w krétkim terminie moga wyge-
nerowac straty. Jednak diugotermino-
wy potencjal rozwojowy dla Turcji (a
takze tureckich przedsiebiorstw) po-
zostaje wysoki. W zwigzku z czym war-
to stawia¢ na ten kraj. Ekspozycja na
spotki tureckie moze zosta¢ wykorzysta-
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na w celu dywersyfikacji geograficznej
portfela. Stanowi wiec dobre uzupetnie-
nie dla inwestorow posiadajgcych zaan-
gazowanie w akcje polskich spotek.

Marek Buczak

Zarzgdzajgcy QUERCUS Batkany i Tur-
cja

QUERCUS Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

EURPLN troche w gére, troche w dét - czyli proba przepowiedzenia kursu polskiego ztote-

go na koniec 2012 roku.

Przy ustaleniu prognozy EURPLN na
koniec 2012 nalezy rozwazy¢, ktore
czynniki ostatnio najbardziej wptywa-
ja na ten kurs, tj. kryzys w strefie Eu-
ro, portfelowe inwestycje zagranicz-
nych inwestoréw w Polsce czy spo-
wolnienie globalnego wzrostu gospo-
darczego. W najblizszym czasie row-
niez znaczny wplyw moze mie¢ nad-
chodzacy budzet panstwa i decyzje
Rady Polityki Pieniezne;j.

Kwiecien i maj tego roku byt negatywny
dla ztotego i eurodolara. Bezposrednim
czynnikiem, ktéry wptynat na deprecjacje
polskiej waluty byt wzrost awersji do
ryzyka spowodowany eskalacjg kryzysu
w strefie euro (obawy o wystagpienie Gre-
cji ze strefy euro, niestabilna sytuacja
hiszpanskiego sektora finansowego).
Efekt ten zostat dodatkowo wzmocniony
przez negatywny dla kursu eurodolara
wtorny wptyw ilosciowej ekspansji ECB z

Wykres nr 1: EUR/PLN (l-0$) vs. spread oprocentowania 10-letnich obligacji polskich
wzgledem niemieckich w punktach bazowych (p-0s) .
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Zrédfo: Bloomberg.
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poprzednich kwartatéw przy réwnole-
gtym braku (QE3) ze strony Fed-u.
Wzrost premii za ryzyko w peryferyjnych
krajach strefy euro posrednio oddziaty-
wat réwniez na stosunek do walut krajow
regionu Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Relatywne zmiany oprocentowania obli-
gacji Hiszpanii i Wioch wzgledem obliga-
cji niemieckich powodowaty réwniez
zmiany analogicznego spreadu obligacji
polskich, co miato takze wptyw na kurs
ztotego (Wykres 1).

Natomiast od poczatku czerwca nastgpi-
fo umocnienie ztotego, gtownie spowo-
dowane poprzez portfelowe inwestycje
zagranicznych inwestorow w polskie
obligacje. Obnizka stop ECB oraz ja-
strzebie podejscie RPP zachecity za-
granicznych inwestoréw do grania na
réznicach stép procentowych, zwiek-
szajgc popyt na ztotowke. W tym sa-
mym czasie kolejne negatywne zasko-
czenia danymi wzrostowymi z USA i Azji
rozpoczeto rewidowanie w dot prognoz
globalnego wzrostu, co réwniez nasilito
zainteresowanie inwestoréow zagranicz-
nych obligacjami oferujgcymi wysokie
rentownosci i niskie ryzyko fiskalne, a
takimi sg polskie obligacje. Dodatkowym
czynnikiem na umocnienie ztotéwki byta
réwniez wypowiedz Mario Draghi pod
koniec lipca, kiedy oswiadczyt ze ECB
gotéw jest zrobi¢ wszystko, co niezbed-
ne, aby zachowacé euro.



W najblizszym czasie na kurs ziotego
mogg znacznie wptyng¢ decyzje bankéw
centralnych oraz zaproponowane roz-
wigzania na kryzys zadtuzenia w Euro-
landzie. Obecnie bardzo wyczekiwanym
rozwigzaniem przez inwestorow jest
potencjalne rozpoczecie nielimitowanego
skupu obligacji - dalsze informacje na
ten temat sg oczekiwane przez rynek
podczas posiedzenia ECB 6 wrzesnia.
Wazng datg takze pozostaje 12 wrze-
$nia, kiedy niemiecki Trybunat Konstytu-
cyjny ma wypowiedzie¢ sie, czy przystg-
pienie do ESM jest zgodne z niemieckag
konstytucja.
rynku pod tym wzgledem moze wptyngc
na bardziej gwaltowne ostabienie sie
ztotowki. Dodatkowy wptyw bedzie mia-
to posiedzenie Fed-u 13 wrzesnia. Po
opublikowanych Fed ,minutes” z ostat-
niego posiedzenia FOMC wynika, ze
rosnie prawdopodobienstwo na luzowa-

Negatywne zaskoczenie

nie ilosciowe (QE3) w USA juz w tym
roku, jesli tylko dane z gospodarki nie
ulegng widoczniej poprawie.

Istotne znaczenie bedg réwniez miaty
decyzje RPP i budzet Panstwa na
2013 rok. Na majowym posiedzeniu
RPP referencyjna stopa procentowa
zostata nieoczekiwanie podniesiona z
4.5% do 4.75%. Jednak przy spowalnia-
jacej gospodarce zwieksza sie prawdo-
podobienstwo obnizek stép procento-
wych jeszcze w tym roku. Duzym wy-
zwaniem jest tez budzet Panstwa, a tak-
ze to czy rynki pozytywnie przyjmg fakt,
ze rzad pozwoli na wzrost deficytu w
2013 roku w zamian za ochrone wzrostu
gospodarczego. Aby tak sie stato, ko-
nieczne bedzie przedstawienie dziatan
uwiarygodniajgcych $ciezke schodzenia
z deficytem poza rokiem 2013.

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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Moim zdaniem przed koncem roku na
kurs zlotdwki mogg znacznie wptyngé
dane pokazujgce spowolnienie gospo-
darcze w Polsce i z tym zwigzana mozli-
wo$¢ obnizek stop procentowych. Nega-
tywne zaskoczenia rynku odno$nie roz-
wigzan kryzysu zadtuzenia w strefie euro
moga wplyngé na bardziej gwattowne
ostabienie sie zlotowki. Biorgc pod uwa-
ge powyzsze okolicznosci oczekuje, ze
EURPLN powinien utrzymac sie na po-
ziomie 4.30 pod koniec roku 2012.

Grzegorz Prazmo
Analityk Akcji z Zespotu Zarzadzajacych
Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Sierpien przedsionkiem do waznych decyzji

Kon -
cowka
pierw-
szego
tygo-
dnia
sierp-
n i a
byta zdecydowanie zwariowana. Gieldy
(szczegolnie europejskie) zareagowaty 2
sierpnia na wyniki posiedzen FOMC i
ECB ostrg wyprzedaza. Jednak juz na-
stepnego dnia indeksy wzrosty po trzy,
cztery procent. Wyjasnienia wymaga
powod takiej zmiennosci.

Euforia wynikata z reinterpretacji te-
go, co na swoich posiedzeniach po-
stanowity FOMC, a przede wszystkim
ECB. Ben Bernanke, szef Fed, nie uru-
chomit co prawda kolejnego skupu obli-
gacji (QE3), ale komunikat po posiedze-
niu sygnalizowat, ze bankowcy sg zdecy-
dowanie blizsi podjecia decyzji o urucho-

mieniu tego programu. Bernanke wyraz-
nie powiedziat, ze jesli sytuacja na rynku
pracy sie nie poprawi, to Fed bedzie
musiat program uruchomi¢. Jak widac,
nie dostarczyt tego, czego rynki zadaty,
ale dat nadzieje na podjecie dziatan we
wrzesniu.

Mario Draghi, szef ECB pozornie rozcza-
rowat, bo przeciez 26 lipca obiecywat, ze
uczyni wszystko, co moze zrobi¢ ECB,
zeby obroni¢ strefe euro. Teoretycznie 2.
sierpnia nie zrobit nic, ale przeciez zapo-
wiedziat uruchomienie programu ograni-
czonego skupu obligacji. Draghi stwier-
dzit tez, ze jesli jakis kraj zgtosi sie o
pomoc do funduszu pomocowego, to
ECB bedzie wspomagat jego wysitki
kupujgc obligacje. W ten sposéb réwniez
szef ECB dat rynkom nadzieje

Pojawito sie tez wiele komentarzy chwa-
lacych decyzje ECB. Byly tez takie, w
ktérych méwiono wiasnie o uzyciu pra-

wie bazooki (nielimitowanego skupu
obligacji). W tej sytuacji reakcja rynkow
mogta by¢ tylko jedna. Czekajgca w
ukryciu masa pienigdza (przypominam,
ze stopa depozytowa w ECB wynosi od
miesigca zero, a 1 bilion euro z dwodch
pozyczek LTRO parzy rece bankowcow)
ruszyta na rynki.

Czekamy teraz na wrzesien z kolejnymi
posiedzeniami FOMC i ECB i z nadzieja-
mi na podjecie zapowiadanych przez
banki dziatan. Wida¢ to bardzo doktadnie
na wszystkich rynkach — od rynku dtugu,
gdzie rentowno$¢ obligacji wioskich i
hiszpanskich spada, do surowcowego,
gdzie ropa pokonata 50-procentowe
zniesienie Fibonacciego. Indeksy gietdo-
we tez szybko rosng podagzajgc w kie-
runku maksimow z tego roku.

Co moze te wzrosty zatrzymac? Pocza-
tek wrzesnia bedzie miat najprawdo-
podobniej bardzo duzy wptyw na poz-



niejsze zachowanie rynkéw. 30 sierp-
nia rozpoczyna sie bowiem sympozjum
Fed w Jackson Hole, a dzieh potem po-
jawi sie tam z wystgpieniem Ben Ber-
nanke, szef Fed. Pdzniej zbiera sie ECB
(6 wrzesnia) i FOMC (12-13 wrzesnia).
Rynki bedg czekaty na wyniki obrad ban-
kéw z nadzieja, a potem ich decyzje
wydiuzg hosse albo jg zatamiag. Proble-
mem moze by¢é 12 wrzesnia, kiedy to
Trybunat Konstytucyjny Niemiec ma wy-

da¢ orzeczenie w sprawie legalno$ci
dziatan funduszu pomocowego ESM i
innych decyzji Bundestagu majgcych na
celu pomoc krajom strefy euro.

Zaktadam jednak, ze Trybunat nie be-
dzie chciat doprowadzi¢ do krachu na
rynkach i jego decyzje bykom pomoga.
Gdybym sie jednak mylit, to przecena,
ktéra nastgpitaby po ogtoszeniu nieko-
rzystnych dla bykéw decyzji, powinna
by¢ wykorzystana do kupna aktywow.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Pozostajg bowiem ciggle Fed i ECB,
ktére w tak ztej sytuacji po prostu bedg
zmuszone podjgé decyzje, ktérych przez
dtugi juz czas staraty sie nie podjaé.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Niebezpieczne obligacje? Nie do konca...

Ostatnie miesigce na pewno nie byty
najszczesliwsze dla inwestoréow lokujg-
cych swoje srodki w obligacjach korpora-
cyjnych. Upadtos¢ DSS, Sky Club czy
PBG mocno nadwyrezyly zaufanie inwe-
storbw do sektora obligacji przedsie-
biorstw, sektora, ktory w ostatnich cza-
sach Swiecit prawdziwe chwile chwaty.
Informacje o kolejnych upadiosciach
firm czy problemach z wyptata nalez-
nych odsetek przyczynity sie do pew-
nego zwrotu inwestoréow z obligacji
korporacyjnych do bezpiecznych obli-
gacji skarbowych.

Znany z ksigzek podziat obligacji na bez-
pieczne rzgdowe papiery i ryzykowne
obligacje przedsiebiorstw jest powszech-
nie stosowany i nie budzi wiekszych
zastrzezen. Papiery dluzne emitowane
przez panstwa sg bardzo bezpieczne, a
czesto okreslane rowniez jako pozbawio-
ne ryzyka, gdyz sg gwarantowane catym
majatkiem skarbu panstwa. W historii
znany jest tylko jeden przypadek, kiedy
panstwo znikneto z mapy swiata z powo-
du diugéw. Wyjatkiem tym byt przypadek
Nowej Funlandii, ktéra w 1934 r. jako
panstwo demokratyczne majgce status
dominium w ramach Imperium Brytyj-
skiego nie byto w stanie obstugiwa¢ swo-
ich dlugéw i oddato realng wiladze do
Londynu, ktéry podzniej zdecydowat o
przytgczeniu Nowej Funlandii do Kana-
dy. Niepodwazalng zaletg obligacji skar-
bowych jest réwniez duza ptynnos¢, kto-
ra powoduje, ze niemal w kazdym mo-

mencie mozemy sie z danej inwestycji
wycofaé. Staboscig dluznych papierow
emitowanych przez rzady na pewno jest
mato sprecyzowany cel emisji oraz do-
chodowos¢ zblizona do lokat banko-
wych.

Warto jednak spojrze¢ na rynek obili-
gacji skarbowych i korporacyjnych z
lekkim przymruzeniem oka. Okazuje
sie wowczas, ze obligacje skarbowe
wcale nie sa takie bezpieczne, a kor-
poracyjne az tak ryzykowne. Bez-
sprzecznie najwiekszym atutem obligac;ji
skarbowych jest bezpieczenstwo. Inwe-
storzy skionni sg zaakceptowac niewielki
zysk, wtasnie z uwagi na gwarantowany
zwrot z inwestycji. Spogladajac jednak
na przypadki Argentyny, Grecji, a nawet
Polski (przedwojenne obligacie do dzis$
mozna kupi¢ na portalach aukcyjnych),
mozna doj$s¢ do wniosku, ze gwarancje
panstwowe nie do konca sg warte swojej
ceny. Panstwa nie sg bowiem sktonne
do wyprzedazy posiadanego majatku,
aby sptaci¢ wierzycieli, a jedynym wyj-
Sciem jest restrukturyzacja zadtuzenia,
czyli pogodzenie sie inwestora ze strata-
mi. W przypadku obligacji korporacyj-
nych sytuacja ta wyglada inaczej. W
przypadku upaditosci przedsiebiorstwa
majgtek firmy podlega licytacji, aby tylko
sptaci¢ powstate diugi. Dodatkowo, jesli
obligacje byly zabezpieczone (np. na
nieruchomosci), sprzedaz tej czesci ma-
jatku wylgczona jest z masy upadtoscio-

wej, a srodki te majg zaspokoi¢ roszcze-
nia tylko zabezpieczonych wierzycieli.

Przewaga obligacji skarbowych nad
korporacyjnymi w kontekscie ptynno-
sci jest niepodwazalna. Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie uru-
chomita co prawda w 2009 r. rynek obli-
gacji korporacyjnych Catalyst, ale wcigz
niewielka ptynnos¢ obrotu sprawia, ze
niektorych serii obligacji sprzeda¢ badz
kupi¢ nie sposéb. Dodatkowo nie
wszystkie serie dostepne sg na rynku
detalicznym, co mocno ogranicza dostep
mniej zamoznych inwestorow.

Wiegkszg uwage warto jednak zwrdci¢ na
dochodowos¢ obu zestawianych obliga-
cji. Papiery skarbowe zapewniajg
$rednig rentownos$¢ na poziomie nie-
catych 5,4 proc., podczas gdy obliga-
cje korporacyjne odznaczaja sie sred-
nim oprocentowaniem (po wytaczeniu
BGK i EBI) na poziomie 10,98 proc., a
tylko dla obligacji ze stalym oprocen-
towaniem az 11,37 proc. Oczywiscie
problemem moze by¢ ich zakup, gdyz na
rynku Catalyst notowane sg zaledwie 33



serie statokuponowych obligacji, co przy
niewielkiej ptynnosci moze rodzi¢ proble-
my z zawarciem transakcji.

Nie wszystko zloto co sie Swieci. Tym

Nie mozna tez jednak wszystkich trakto-
wac jedna miarg i zrownywac¢ obligacje
panstw dbajgcych o swoje finanse z ty-
mi, ktére do polityki fiskalnej podchodzg
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zatem z wielkg skrupulatnoscia pod-
chodzi¢ do analizowania kazdej inwe-
stycji i stara¢ sie odcina¢ od panujg-
cej w danym czasie mody na rynku.

w sposob mniej odpowiedzialny. Ta sa-
ma zasad odnosi sig rowniez do obligacji
korporacyjnych. Na rynku Catalyst kwo-
towane sg bowiem obok siebie zaréwno
obligacje bezpiecznych bankéw jak i
mniej znanych firm, ktérych wiarygod-

przystowiem mozna trafnie podsumowac
to krotkie zestawienie obligacji korpora-
cyjnych i skarbowych. Nie wszystkie
obligacije skarbowe nalezy traktowac
jako inwestycje pozbawione ryzyka, co
najlepigj ilustruje dzi$ przykiad Grecji.

Pawet Mielcarek
Analityk
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nos¢ jest mocno ograniczona. Nalezy

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 péZn. zm., dalej jako ,,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,Spétka”), za
ktdére Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow auto réw wedtug stanu na dzien spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdiny i nie moze stanowic wytgcznej 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 wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdfce 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¢ wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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



