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Szanowni Czytelnicy,

Sytuacja naszego wschodniego sasiada znéw znalazia sie wsréd top tematéw sceny geopolitycznej, a konflikt na
linii Rosja-Ukraina-Unia Europejska-Stany Zjednoczone stoi w obliczu eskalacji. Nadal bardzo niespokojnie jest
tez na Bliskim Wschodzie, gdzie trudno dopatrzeé¢ sie choéby zaczatkéw porozumienia i zakonczenia konfliktu
pomiedzy Izraelem i radykalnym Hamasem. Gdzie w tej rzeczywistosci szuka¢ dochodu, jak bezpiecznie przej$¢
przez zawirowania na rynkach finansowych, na jakie aktywa warto zwrdci¢ teraz uwage podpowiadajg zaproszeni

do wspoéftworzenia biezgcego wydania Biuletynu Inwestycyjnego Xelion eksperci.
Na koniec, jak co miesigc, zapraszamy na komentarz Piotra Kuczynskiego.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

w ktorym miejscu cyklu ko- sytuacje geopolityczng ko- strategie dochodowe przedsta-
niunkturalnego jestesmy mentuje Wojciech Mazurkie- wia Ed Perks z Franklin

mowi Tomasz Smolarek z wicz z TFI PZU S.A., Equity Group®,
Noble Funds TFI S.A.,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego™: Zanikfa korelacja Eu-
ropa — USA.

Przetom w optatach
na FW20

Stata optata miesieczna

Sprawdz na www.xelion.pl
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Co méwi gospodarka — w ktérym miejscu cyklu obecnie sie znajdujemy
i w co najlepiej inwestowaé?

Pierwsze kwartaly ozywienia gospodar-
czego w Polsce byly bardzo dynamiczne.
Po osiggnieciu cyklicznego dotka na
dynamice rocznej PKB w | kwartale
2013 r. na poziomie 0.5% r/r, rok pozniej
wzrost PKB wynosit juz 3.4%. Niewatpli-
wie czynnikiem sprzyjajgcym naszej go-
spodarce bylo rozpoczete réwniez rok
temu ozywienie w strefie euro i ogolnie w
catej UE, ale tez nie bez znaczenia byto
stopniowe odbudowywanie sie popytu
wewnetrznego. Teraz, po tej pierwszej
fazie dynamicznego i catkiem szerokiego
ozywienia, ostatnie miesigce przynoszag
niemate rozczarowania na wiekszosci
wskaznikow. Dotychczasowa sciezka
wzrostu PKB prawdopodobnie ulega
»wyplaszczeniu”, a nawet pewnemu
spowolnieniu, schodzac w okolice 3%
lub nieco ponizej tego poziomu. Czyn-
nikéw wptywajgcych na takg ,usterke” w
cyklu w tak wczesnej fazie ozywienia jest
kilka. Wyjatkowo tagodna zima przesu-
neta czesé aktywnosci inwestycyjnej na |
kwartat kosztem drugiego. Preferencje
podatkowe tymczasowo obowigzujace w
| kwartale na zakup aut z kratkg takze
przesunetly wydatki firm na poczatek
roku, kosztem dalszej jego czesci. Niska
inflacja wspiera nasze dochody realne,
ale jej ucigzliwe pozostawanie w okoli-
cach zera nie jest na diuzszg mete ko-
rzystne dla gospodarki. Mimo iz RPP
utrzymuje stopy procentowe na rekor-
dowo niskich poziomach, to jednak w
stosunku do poziomu inflacji, realne
stopy procentowe sg u nas wysokie.

To powoduje, ze w spoteczenstwie ro-
Snie skionnos¢ do oszczedzania, co
ogranicza wydatki biezgce. Dynamika
roczna depozytow terminowych rosnie
juz od poczatku roku mimo rekordowo
niskich i niezmiennych stop procento-
wych, podczas gdy w przesztosci lokaty
stawaly sie popularniejsze dopiero, gdy
RPP zaczynata podwyzki stép proc. Nie-
korzystnie na wydatki wplywa réwniez
wzglednie chtodna i nieprzewidywalna
pogoda w miesigcach letnich. Polacy
znacznie chetniej niz w ubiegltym roku
wybierajg wczasy za granicg niz w Pol-
sce.

Ozywienie w strefie euro po pierwszej
dynamicznej fazie takze zaczeto traci¢
impet w miesigcach wiosennych. A po-
niewaz polska gospodarka zawsze byta
silnie uzalezniona od trendéw w eurolan-
dzie, a szczegdlnie w Niemczech, to
gorsza sytuacja na Zachodzie na pewno
nam nie pomaga.

Jestesmy tez czescig globalnej gospo-
darki, a Europa Zachodnia (w konse-
kwencji i Polska), jest opézniona w tren-
dach wzgledem gospodarek USA i Azji.
Tym samym staby poczatek roku w Sta-
nach Zjednoczonych oraz w Chinach dat
sie we znaki europejskiej gospodarce z
tradycyjnym kilkumiesiecznym opdznie-
niem. Mocne ostatnie miesigce w tam-
tych regionach mogg jednak wkrétce
poprawi¢ tez obraz gospodarki UE.

Absolutnie nie bez znaczenia sg wyda-
rzenia na Ukrainie. O ile badania ko-
niunktury NBP wskazujg, ze wptyw kon-
fliktu na Wschodzie jest dotychczas nie-
wielki, to kluczowe moze by¢ oddziaty-
wanie konfliktu na same nastroje przed-
siebiorcéw oraz konsumentéw. Nie jest
wykluczone, ze - aby zazegnac¢ ten kon-
flikt - UE bedzie musiata w koricu wpro-
wadzi¢ powazniejsze sankcje sektorowe
wobec Rosji. W przypadku odciecia do-
staw gazu i ropy z Rosji do Europy go-
spodarka rosyjska zatamataby sie, ale na
braku surowcow cierpiataby tez europej-

ska. Tym samym obecne podejscie firm
niemieckich czy tez polskich jest bardziej
zachowawcze niz w sytuacji braku takich
napie¢ geopolitycznych.

Uwazam, ze przy braku negatywnych
szokow bedacych efektem kryzysu za
naszg wschodnia granica (to jest
obecnie najwieksze zagrozenie), Euro-
pa jest dobrze pozycjonowana do
kontynuacji ozywienia, ktére, cho¢
powolne, moze okaza¢ sie diuzsze niz
wielu oczekuje. To bytoby bardzo ko-
rzystne dla Polski. Gospodarka europej-
ska ma bowiem wiecej do nadrobienia
niz do stracenia. Wiele cyklicznych kate-
gorii wydatkéw mocno ucierpiato w trak-
cie ostatnich dwdch reces;ji i ich stopnio-
wa odbudowa powinna napedzac¢ ozy-
wienie. Ozywienie bedzie jednak bar-
dzo powolne, a po drodze nie zabrak-
nie ryzyk, ktore - zle zarzadzane - be-
da mogty ten trend wzrostowy wyko-
lei¢ zbyt wczesnie. Warto zwréci¢ uwa-
ge, ze ozywienie (ekspansja) w USA
rozpoczete w 2009 r. tez byto i jest bar-
dzo stabe patrzac na ,historyczne stan-
dardy”, ale jednoczesnie jest ono dos¢
dtugie: trwa juz pie¢ lat i na razie nie ma
sygnatow wskazujgcych, by miato sie
zakonczy¢ (mimo ze po drodze byto bar-
dzo wiele zagrozen, ktore to ozywienie
mogty zanegowacg).

W polskiej gospodarce wyraznie ,cos”
sie zmienito w ostatnich miesigcach, a
tylko czas pokaze, jak trwata jest to
zmiana. Uwazam, ze mamy do czynienia
z przejsciowym, ale nie gtebokim spo-
wolnieniem wzrostu. Rozpoczecie na
przetomie lat 2014/15 wiekszych inwe-
stycji infrastrukturalnych w ramach no-
wego rozdania europejskiego budzetu,
mozliwy stymulus fiskalny w roku wybor-
czym, dalsza stopniowa poprawa na
rynku pracy oraz prawdopodobnie konty-
nuacja ozywienia w UE to czynniki prze-
mawiajgce za dobrymi perspektywami
dla naszej gospodarki w kolejnym roku.
Jesli nie bedzie silnej eskalacji kryzysu
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na Wschodzie, polska gospodarka po
okresie letnim powinna znowu zaczaé
nabierac wigoru.

Historycznie dla polskiego rynku akcji
Srodowisko wyptaszczajgcej sie Sciezki
PKB nie byto zbyt korzystne. Oczywiscie
jeszcze mniej korzystne bylo gtebsze
spowolnienie, lecz nie zaktadam, Zeby
nasza gospodarka miata teraz tego do-
Swiadczyé. Uwazam, Ze ten scenariusz
.korekty” w gospodarce jest juz od dtuz-
szego czasu dyskontowany przez gietde
i stad miedzy innymi jej stabsze zacho-
wanie od listopada 2013 r. Zwracam tez
uwage, ze poprzednie epizody, kiedy
dynamika wzrostu PKB w Polsce prze-
stawata sie poprawia¢ lub zaczynata
pogarsza¢, a gielda reagowata na to
spadkami, korespondowaly z cyklem
podwyzek stép procentowych w Polsce,
czesto witasnie zakonczonym. Obecnie
mamy zupetnie odwrotng sytuacje. Pod-
wyzKi to do$¢ odlegta przysztosé, a tym-
czasem catkiem prawdopodobne jest
wrecz kolejne obnizenie stopy przez
Rade Polityki Pieniezne;.

Sytuacja techniczna na wielu indek-
sach jest z pewnoscia niepokojaca, a
sam WIG znalazt sie ostatnio bardzo
blisko przetamania w dét trendu wzro-
stowego 2012-14. Indeksy najmniej-
szych spoétek od szczytu z listopada sko-
rygowaty sie juz 0 20%. Na GPW mamy
od poczatku roku narastajgcy wszecho-
becny marazm. To stabsze zachowanie
naszych indeksoéw przyniosto jednak tez
korekte na wskaznikach wycen, ktére na
wielu spotkach zaczynajg wygladac¢ co-
raz bardziej atrakcyjnie. Jesli ozywienie
w gospodarce nie bedzie wykolejone
przez zewnetrzne szoki i pod koniec roku
znéw zacznie nabiera¢ wigoru, to zyski
spotek powinny wyrazniej zaczg¢ sie
poprawiaé. W takiej sytuacji perspektywy
dla rynku akcji pozostajg catkiem ko-
rzystne.

Cieniem na nasz parkiet kladzie sie nie-
watpliwie zmiana w systemie emerytal-
nym. Termin na wybdér OFE/ZUS czy
sam ZUS mingt z koncem lipca. Wielu
inwestorow stronito od miesiecy od rynku
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Wykres nr 1. PKB w Polsce — dynamika roczna. Konsensus prognoz Bloomberga na

okres Il kw14 - | kw'15.

Polska - PKB r/r

34

Zrédfo: Bloomberg.

akcji obawiajgc sie, ze OFE beda zro-
dtem podazy akcji w najblizszych latach.
Jednak analiza potencjalnych przepty-
wow Srodkéw w OFE wskazuje, ze tak
wcale by¢ nie musi.

Brak jakiejkolwiek presji inflacyjnej,
spowolnienie w gospodarce, dobre
wykonanie polskiego budzetu oraz
lepszy sentyment wobec rynkéw
wschodzacych, wspiera z kolei w tym
roku polskie obligacje. Rentownosci
naszych papierow skarbowych sg juz
jednak na rekordowo niskich poziomach.
Odbicie gospodarcze, jesli bedzie konty-
nuowane, jeszcze przez dluzszy czas
pozostatoby ,bezinflacyjne”, a to tez
zmniejsza ryzyko ewentualnego wiek-
szego spadku cen obligacji (czyli wzrostu
rentownosci). Jednak tez przestrzen do
dalszego wzrostu ich cen wydaje sie
przy obecnych poziomach takze juz
mocno ograniczona. Tym samym uzyski-
wanie stop zwrotu przekraczajgcych 3%
rocznie (obecne poziomy rentownos$ci na
obligacjach dtugoterminowych) na tej
klasie aktywow bedzie bardzo trudne.

Nieco nizsze obecnie stopy zwrotu,
ale przy zachowaniu wigkszego bez-
pieczenstwa, mozna uzyskac¢ na loka-
tach bankowych. Jest wiele przestanek
ku temu, by Rada Polityki Pienieznej
obnizyta obecny koszt pienigdza (gtéwna
stopa proc. wynosi 2.5%). To uczynitoby
lokaty jeszcze mniej atrakcyjnymi. Jed-

Q14 (p)
1Q'15 (p)

nak réznica w oczekiwanej stopie zwrotu
pomiedzy depozytami a obligacjami jest
juz tak minimalna, ze stosunek zysku do
ryzyka przemawia, przy zatozeniu réz-
nych scenariuszy, mimo wszystko za
depozytami. W sytuacji ewentualnej
eskalacji kryzysu na Ukrainie i jego ude-
rzenia w polskg gospodarke (bardzo
niekorzystny scenariusz dla akc;ji), depo-
zyty bylyby najbezpieczniejszg klasg
aktywow.

Przy braku eskalacji konfliktu najwiekszy
potencjat wzrostu tkwi z kolei w rynku
akcji. Jesli kryzys na Ukrainie uda sie
zatagodzi¢ bez nakfadania drastycznych
sankcji sektorowych na Rosje (gtownie
chodzi o sektor energetyczny), to polska
gospodarka bedzie dalej rozwija¢ sie w
przyzwoitym tempie, a to stworzyloby
dobre $rodowisko dla niechcianych
obecnie akcji. Jako preferowang kate-
gorie¢ aktywow na kolejne kwartaty
widze wiec rynek akcji, ale ze wzgledu
na rozmaite ryzyka podejscie nie po-
winno by¢ tu zbyt agresywne.

Tomasz Smolarek
Doradca Inwestycyjny

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.
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Sytuacja geopolityczna na swiecie i jej wplyw na wycene aktywoéw

Konflikt na linii Ukraina-Rosja i niedawne
zestrzelenie samolotu pasazerskiego
nad wschodnig Ukraing na nowo przypo-
mniato niektérym uczestnikom rynku
finansowego o istnieniu pojecia ryzyka
geopolitycznego. Przypomniato, gdyz
ekspansywna polityka gtéwnych bankéw
centralnych mogta $wiadomosé jego
wystepowania nieco zatrze€.

Jak zatem obecnie rynki finansowe wy-
ceniajg réznego rodzaju ryzyko (w tym
geopolityczne)? Przyjrzyjmy sie blizej
temu zagadnieniu i sprobujmy wyciggngé
wnioski dla polskich aktywow.

Reakcje rynkéw na wybrane konflik-

ty: réznorodne i przewaznie lokalne

Na swiecie nie brakuje ognisk zapalnych
réznorakich konfliktow. Informacje na ich
temat mozna znalez¢ chociazby na stro-
nie internetowej Rady Bezpieczenstwa
ONZ. Dla inwestoréw jednak najwieksze
znaczenie majg potencjalnie trzy z nich:
w lraku, na Bliskim Wschodzie
(pomiedzy Izraelem a Palestyng) oraz na
Ukrainie (z Rosjg w tle). W kazdym przy-
padku reakcja rynkéw finansowych byta
inna.

Przyktadowo, od czasu rozpoczecia izra-
elskiej operacji ,Protective Edge” (8 lipca
2014 r.) indeks gieldy w Tel Awiwie
wzrdst o ponad +2 proc., podrozaty izra-
elskie obligacje, jedynie nieznacznie
poszerzyt sie ,spread” kredytowy kraju
mierzony 5-letnim CDS (o +6 bp do 89
bp), a kurs szekla nie ulegt zmianie.

W Iraku, liczac od poczgtku czerwca,
indeks miejscowej gietdowy stracit -15%.
Ponownie nieznacznie zmienito sie ryzy-
ko kredytowe kraju (,z-spread” obligaciji
dolarowej 2028 wzrdst z 465 bp na 485
bp) - zachowanie dos¢ nietypowe biorgc
pod uwage skale potencjalnych skutkéw
konfliktu (rozpad kraju). Nie bez znacze-
nia jest tez fakt, ze do star¢ dochodzi

Wykres nr 1. Skumulowane naptywy do funduszy DM oraz EM od poczatku roku, z
podziatem na Fixed Income, Equities.
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m.in. w Kirkuku, gdzie zlokalizowane sg
szoste pod wzgledem wielkosci ztoza
ropy na swiecie (szacowane na ok. 45
mld barytek). W efekcie kurs czarnego
ztota wzrést o +5 proc., by za pare tygo-
dni ponownie straci¢ na wartosci (w
czym pomogty plotki o mozliwym wzno-
wieniu eksportu ropy z Libii).

Wieksze zawirowania na lokalnych ryn-
kach wywotat juz konflikt Rosji z Ukraina.
W nastepstwie aneksji Krymu, rosyjski
indeks gietdowy stracit ok. 20 proc.,
ukrainski ok. 35 proc., o 30 proc. spadia
wartos$¢ hrywny do dolara, a 5-proc. de-
precjacji ulegt koszyk rubla. Poszerzyty
sie tez ,spready” kredytowe: rosyjski o
ok. 100 bp (do 280 bp), a ukrainski blisko
dwukrotnie (do 1300 bp).

Analizujac powyzsze przyktady wida¢,
ze wplyw ryzyka geopolitycznego na
rynki jest trudny do przewidzenia.
Zastanawiajgcy jest jednak brak nega-
tywnego wptywu na aktywa krajow
osciennych (ang. spillover-effect), w tym
Polski — rentownos$é 10-letniej obligacii
spadta od poczatku roku o ponad 100 bp
(do 323 bp), a indeks WIG niemal nie
zmienit swojej wartosci.

Niskie premie za ryzyko: skutek eks-

pansywnej polityki pienieznej

Wspomniana wczesniej ekspansywna
polityka pieniezna gtéwnych bankéw
centralnych (tj. amerykanskiego FED-u,
Bank of Japan, a ostatnio EBC) wraz z
relatywnie niewielkg zmiennoscig agre-
gatow ekonomicznych w obecnym cyklu
koniunkturalnym (dodatkowo utrzymywa-
ng nisko przez nowe regulacje sektora
finansowego — ang. macroprudential
regulation) spowodowaty, ze w poszuki-
waniu dodatkowego dochodu i przy wy-
korzystaniu wysokiej dzwigni finansowej,
inwestorzy wywindowali ceny aktywow
do rekordowych poziomdéw.

Swoje historyczne maksima osiggnety
akcje i obligacje krajow rozwinietych,
kredyt korporacyjny (szczegdlnie ten o
gorszym ratingu — iTraxx XOver), ceny
obligacji krajow rozwijajgcych sie czy
ryzyko kredytowe wybranych krajéw.
Rekordowo niskie sg tez zmiennosci
implikowane (wtasciwie dla catego spek-
trum klas aktywéw: akcji, walut, stop
procentowych), a drogie ceny instrumen-
tow, ktorych ryzyka czesé inwestorow
prawdopodobnie nie do konca rozumie
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(np.: catastrophic bonds, conditional

convertibles, itd.).

Innymi stowy, na skutek nadmiernej
plynnosci, rynki wyceniajg réznego
rodzaju ryzyko bardzo nisko (premia
czasowa, premia za zmiennosg¢).

Tio gospodarcze: USA wychodzi z
cyklicznego dotka

Mimo dos¢ stabego tempa wzrostu ame-
rykanskiego PKB w | kwartale 2014 r. (-
2,9 proc. kw/kw uroczniony), na skutek
czego Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy obnizyt Swiatowg prognoze wzrostu
gospodarczego w tym roku z 3,7 do 3,4
proc., wyprzedzajgce (np.
wskaznik Global Leading Indicator publi-

wskazniki

kowany przez bank Goldman Sachs)
sugerujg, ze $Swiatowa gospodarka ro-
$nie i to coraz szybciej. Skutkiem przy-
spieszenia wzrostu bedzie zmniejszenie
akomodacji monetarnej w USA, co cete-
ris paribus oznacza, ze wrazliwos¢ cen
aktywow na ryzyko geopolityczne bedzie
wzrastata.

Nie mozna zapominagé, ze ryzyko geo-
polityczne jest mniejsze tylko od ryzy-

ka szybkiego i gwattownego podnie-
sienia stop procentowych. Przedsmak
tego, co moze sie sta¢ z cenami akty-
wow w obliczu mniejszej ptynnosci gene-
rowanej przez banki centralne, obserwo-
walismy chociazby latem zeszlego roku
(tzw. “taper tantrum”).

Ktore rodzaje aktywoéw najbardziej
narazone na korekte?

Dane o naptywach do funduszy zbiera-
nych przez EPFR (Wykres nr 1) pokazu-
ja, ze od poczatku tego roku na rynki
rozwiniete naptyneto ok. 213 mld dol., a
z rynkéw wschodzacych odptyneto 20
mld dol. Biorgc pod uwage skale wy-
przedazy, jakg obserwowaliSmy w ze-
sztym roku na emerging markets (panika
na aktywach krajéw o stabych funda-
mentach tzw. ,fragile five” tj.: Indii, Indo-
nezji, Turcji, Brazylii, Republiki Potudnio-
wej Afryki) mozna wnioskowag, ze:

a) rynki rozwiniete (szczegdlnie obliga-
cje korporacyjne) sg relatywnie bar-
dziej narazone na korekte niz rynki
rozwijajgce sie,

b) wéréd rynkdw rozwijajgcych  sie,

wigkszg wrazliwos¢ na mniej ptynng
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polityke pieniezng lub ryzyko geopoli-
tyczne beda wykazywaty rynki o sil-
nych do tej pory fundamentach, kto-
rych aktywa w zesztym roku nie ule-
gly az tak silnej wyprzedazy (Meksyk,
Korea Potudniowa ale tez Polska).

Ryzyko geopolityczne, obok innych
rodzajow ryzyka, jest obecnie przez
rynki niedoceniane. Polska na skutek
swojego pofozenia geograficznego, a
takze pozycjonowania, jest szczegdlnie
na to ryzyko narazona. W kontekscie
ekspansywnej fazy globalnego cyklu
koniunkturalnego oraz mniej akomo-
dacyjnej polityki USA, rozsadek suge-
ruje ograniczenie ekspozycji na ryzy-
kowne aktywa. Niestety, dotyczy to
takze Polski — szczegdlnie, ze jeden z
wigkszych konfliktow (tj. Rosja-Ukraina)
ma miejsce w naszym najblizszym sg-
siedztwie.

Wojciech Mazurkiewicz
Gtéwny Strateg ds. Rynkéw Globalnych

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.

Strategie dla inwestoréw poszukujacych dochodu

Inwestorzy poszukujgcy dochodu zwykle
koncentrujg sie na obligacjach rzado-
wych, czesto zapominajgc o innych kla-
sach aktywéw. Ed Perks, wiceprezes
wykonawczy i dyrektor ds. zarzgdzania
portfelami w zespole Franklin Equity
Group® uwaza, ze akcje mogg by¢ klu-
czowym elementem portfela zorientowa-
nego na generowanie dochodu, cho¢ w
tym wypadku szczegodlnie wazna jest
indywidualna selekcja, z uwagi na mozli-
wos$¢ zmian dynamiki decydujgcej o ro-
sngcych wycenach i wahaniach stép
procentowych. Autor dodaje, ze wielu
inwestorow koncentruje sie gtéwnie na
wilasnym rynku krajowym, tracac z oczu
potencjalne mozliwosci do osiggania
dochodu dostepne na catym Swiecie.

Ogolnie rzecz biorac, nasze prognozy
dla rynkoéw akcji sg obecnie optymi-
styczne. Spodziewamy sie dobrych wy-

nikébw akcji w najblizszej przyszitosci,
cho¢ nie liczymy na tak dobrg passe jak
w ostatnich latach, kiedy to rynki odczu-
waty korzysci ptyngce z kombinacji ozy-
wienia po recesji oraz ekspansji wskaz-
nikdw wyceny, takich jak ceny do zy-
skow. Wyglagda na to, ze spotki coraz
czesciej nastawiajg sie na dziatania zo-
rientowane na akcjonariuszy, co jest,
wedtug mnie, korzystne dla akcji z fun-
damentalnego punktu widzenia. W la-
tach 2010-2011, wiele przedsiebiorstw
koncentrowato sie w wiekszym stopniu
na swych bilansach, tj. redukcji zadtuze-
nia, wydtuzaniu czasu zapadalnosci zo-
bowigzan czy zmniejszaniu kosztow
zwigzanych z odsetkami. Gdy odbicie
postepowato, a kondycja bilanséw po-
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prawiata sie, firmy zaczety przywigzywaé
wigkszg wage do akcjonariuszy, co ma-
nifestowato sie poprzez podwyzki dywi-
dendy. Wzrost dywidendy jest waz-
nym trendem, jaki obserwujemy na
rynkach akcji i ktéory powinien utrzy-
mac sie takze do konca 2014 r. i w
2015 r. Dlatego spotki wyplacajace
dywidende s3a dla nas bardzo intere-
sujgce. Nadal duze znaczenie maja
takze inne komponenty majgce wptyw
na alokacje kapitatu. Wiele uwagi po-
Swiecamy wykupowi akcji, a takze mozli-
wosciom zwigzanym ze strategicznymi
fuzjami i przejeciami.

W dtuzszej perspektywie, pewne obawy
budzi potencjalne ryzyko wzrostéw stép
procentowych, wyzszej inflacji oraz moz-
liwego spowolnienia rozwoju waznych
gospodarek poza USA. Czynniki te sg
dostrzegane przez rynek, ktory dat pe-
wien przedsmak wywotywanych przez
nie wahan we wczesniejszych miesig-
cach biezgcego roku. Niepewna sytuacja
geopolityczna jest zawsze trudna do
przewidzenia, dlatego my koncentrujemy
sie na fundamentach, szczegoétowych
analizach oraz odkrywaniu indywidual-
nych mozliwosci inwestycyjnych. Stara-
my sie pozycjonowac nasze portfele pod
katem nie tylko potencjatu do generowa-
nia dochodu, ale takze atrakcyjnych per-
spektyw i dlugoterminowej wartosci.

Na inwestowanie patrzymy z globalnej
perspektywy, co znajduje odzwierciedle-
nie w posiadanych przez nas akcjach i
instrumentach o statym dochodzie. Sta-
ramy sie wykorzystywaé wyniki naszych
analiz fundamentalnych do odkrywania
indywidualnych mozliwosci w réznych
obszarach. Przyktadowo, liczne przed-
siebiorstwa energetyczne i spotki z sek-
tora ochrony zdrowia to prawdziwie mie-
dzynarodowe korporacje. W taki wtasnie
sposéb nasz zespot podchodzi do po-
szczegolnych sektoréow: staramy sie
identyfikowaé spotki, ktére majg najlep-
szg pozycje, pasujg do naszego ogodlne-
go profilu i majg potencjat do wygenero-
wania dochodu i dtugoterminowego

wzrostu wartosci kapitatu. Siedziba firmy
nie ma dla nas pierwszorzednego zna-
czenia; skupiamy sie raczej na mozliwo-
Sci wykorzystania rozbieznosci w wyce-
nie pomiedzy poszczegdlnymi rynkami.
Innymi stowy, jezeli dwie hipotetyczne
spotki dziatajg w tej samej branzy i maja
podobne perspektywy zwigzane z ren-
townoscig i wzrostem, ale jedna z nich
jest nizej wyceniana z uwagi na region,
w ktérym jest zlokalizowana, to wtasnie
te spotke postrzegamy jako potencjalnie
lepszg inwestycje.

Z doswiadczenia wiemy, ze wielu inwe-
storow preferuje spotki z sektora ustug
komunalnych, ze wzgledu na ich defen-
sywny charakter oraz potencjat do gene-
rowania dochodéw pochodzgcych z dy-
widendy. Wiele ostatnio mowi sie o
wrazliwosci sektora ustug komunalnych
na zmiany stop procentowych oraz
wzglednie wysokiej wycenie spoétek z
tego sektora. Moim zdaniem, sytuacja
wyglada nieco inaczej. Pomimo pew-
nych wahan zwigzanych ze stopami
procentowymi w ostatnim czasie, bio-
ragc pod uwage wzrost w segmencie
10-letnich papieréw skarbowych w
ubiegtym roku, uwazamy, ze sektor
ustug komunalnych nadal
duzy potencjat, w zwigzku z istotnag
zmiang dominujacego modelu bizne-
sowego na przestrzeni ostatnich dzie-
siecioleci. Obecnie, sektor ten oferuje
caly szereg réznorodnych modeli bizne-

oferuje

sowych i mozliwosci.

Koncentrujemy sie na identyfikowaniu
tych spoétek z sektora ustug komunal-
nych, kiére wyrdzniajg sie interesujgca
lub nietypowag dynamikg. Sg to, na przy-
ktad, przedsigebiorstwa powigzane z
energetyka, infrastrukturg lub budowg
nowych elektrowni.

Stopy procentowe od poczagtku roku idg
w doét, cho¢ ostatnio rentownos¢ 10-
letnich papieréw skarbowych
wzrosta do poziomu 2,6 (Dep. Skarbu
USA). Patrzgc na sytuacje z nieco szer-
szej perspektywy, 2013 r. przynidst zna-

nieco

czacy wzrost dtugoterminowych stép
procentowych z miniméw w okolicach
1,6% zanotowanych w drugim kwartale
do 3% na koniec roku (Dep. Skarbu
USA). Naszym zdaniem, taki wzrost byt
nieco przedwczesny. Na poczatku 2014
r. nasility sie obawy dotyczgce tempa
rozwoju gospodarczego na $wiecie i w
USA, gdzie wskazniki biezacej aktywno-
Sci odczuty znaczacy wptyw mroznej
zimy w duzej czesci kraju. Sadzimy, ze
te wydarzenia wywotaty umiarkowane
spadki rentownosci. W przysztosci, go-
spodarka USA powinna nadal notowaé
zrownowazony wzrost i poprawe sytua-
cji, w szczegdlnosci na rynku pracy, kto-
rej towarzyszy¢ bedzie stopniowa nor-
malizacja stép procentowych. Polityka
pieniezna zostata radykalnie rozluzniona
nie tylko w USA, ale i w innych cze-
Sciach swiata; odwracanie tego trendu w
Stanach Zjednoczonych jest na razie na
wzglednie wczesnym etapie.

Obligacje korporacyjne o wysokim do-
chodzie takze sg w kregu naszego zain-
teresowania juz od kilku lat. To obszar,
ktory niewatpliwie oferowat znakomite
mozliwosci po kryzysie kredytowym w
latach 2008-2009, nie tylko ze wzgledu
na atrakcyjne poziomy dochodu, ale
réwniez z uwagi na rabaty w stosunku
do wartosci nominalnej, ktére oferowaty
korzystny potencjat wzrostowy. Dzis
sytuacja jest nieco inna, a my przesuwa-
my srodek ciezkosci naszych inwestyc;ji
z segmentu instrumentoéw statodochodo-
wych w kierunku innych czesci rynku.
Spready zawezily sie, a potencjalne do-
chody nie sg juz tak atrakcyjne jak w
przesztosci. Nie oznacza to, ze nie da
sie wyselekcjonowaé zadnych interesu-
jacych okazji. Koncentrujemy sie na
spoétkach, ktore, wedtug nas, sg w stanie
wzglednie szybko rosnagé oraz — co waz-
niejsze — nie tylko generowaé¢ wolng
gotowke, ale takze wykorzystywac gro-
madzone srodki do poprawy wskaznikéw
zadtuzenia.
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Rosnace zainteresowanie inwestorow
obligacjami o wysokim dochodzie
dato poczatek dyskusji o ryzyku banki
cenowej. Cho¢ takie zjawisko jest trudne
do przewidzenia, nie spodziewamy sig
go obecnie z co najmniej kilku powoddw.
Uwazamy, ze choé stopy procentowe
mogg rosng¢ w diuzszej perspektywie,
raczej nie pojdg drastycznie w gére w
najblizszej przysztosci. Bedzie to oczywi-
Scie korzystne dla obligacji o wysokim
dochodzie. Pozytywnym czynnikiem sg
takze konsekwencje utrzymujgcych sie
od kilku lat warunkoéw sprzyjajgcych refi-
nansowaniu zadtuzenia przez spotki. Nie
spodziewamy sie zatem znaczgcego
refinansowania dtugéw korporacyjnych
co najmniej przez najblizsze 2 lata, co
dobrze wrézy dla tego sektora.

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzy-
kiem, wigcznie z ryzykiem utraty zainwe-

stowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji
moze rosngc¢ lub spadac i istnieje ryzyko
utraty czesci zainwestowanych Srodkdéw.
Ceny obligacji generalnie poruszajg sie
w kierunku przeciwnym do kierunku
zmian stép procentowych. Gdy zatem
rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w
portfelu bedg korygowane pod wplywem
podwyzek stop procentowych, wartosé
portfela moze poéjs¢ w dot. Wptyw na
wartos¢ papierow mogg mie¢ zmiany
kondycji finansowej ich emitentéw oraz
zmiany ratingéw kredytowych. Ryzyko
zwigzane z wysokodochodowymi obliga-
cjami o nizszym ratingu dotyczy przede
wszystkim wiekszego prawdopodobien-
stwa niewyptacalnoéci i straty zainwesto-
wanego kapitatu. Z inwestycjami w takie
papiery zwigzane jest wieksze ryzyko
kredytowe w poréwnaniu z instrumenta-
mi o ratingu inwestycyjnym. Ceny akcji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i
gwattownym) wywotywanym czynnikami

dotyczgcymi  poszczegolnych  spotek,
branz czy sektoréw lub ogdlnymi warun-
kami panujgcymi na rynkach.

Poza innymi czynnikami ryzyka, wptyw
na papiery emitowane przez spétki z
sektora ustug komunalnych maja, we-
diug danych historycznych, zmiany stép
procentowych. Gdy stopy procentowe
spadajg, kursy akcji spotek z tego sekto-
ra zwykle idg w gore, a gdy stopy rosna,
ceny akcji idg w dot.

Ed Perks
Wiceprezes wykonawczy, dyrektor ds.
zarzgdzania portfelami inwestycyjnymi,

Zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi

Franklin Equity Group®

Komentarze, opinie i analizy Eda Perksa sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmienno$¢ warunkéw rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktual-
ne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw
dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej. Przedstawione w niniejszym teks$cie analizy i opinie mogg wykazywac rozbieznosci lub byé w sprzecz-
nosci z analizami i opiniami przedstawicieli innych dziatow, innych zarzgdzajgcych portfelami inwestycyjnymi lub innych zespotéw zarzadzajgcych inwestycjami w ramach Franklin Templeton Invest-
ments.

Informacje zawarte w tym artykule nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu czy rynku. Komentarze, opinie i analizy zawarte w tym
artykule odzwierciedlajg poglady autora i sg przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych. Z uwagi na zmienne warunki rynkowe i ekonomiczne, komentarze, opinie i analizy sg aktualne wytgcz-
nie na dzien publikacji i mogg ulec zmianie bez odrgbnego powiadomienia. Stwierdzenia zawarte w tekécie majg na celu przedstawienie informacji dotyczacych kwestii makroekonomicznych, a
niniejszy komentarz w zadnym wypadku nie stanowi indywidualnej porady lub rekomendacji inwestycyjnej ani zachety do nabycia, sprzedania lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw czy stosowa-
nia jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Czytelnik moze podejmowac decyzje w oparciu o zawarte w artykule informacje wytacznie na wtasne ryzyko. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyj-
nych, zalecamy skonsultowanie ich z profesjonalnym doradca.

Wszelkie inwestycje wigzg si¢ z ryzykiem. Warto$¢ inwestycji moze rosng¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych srodkéw.

Z inwestycjami na rynkach zagranicznych zwigzane sg szczegdélne rodzaje ryzyka wynikajgcego, miedzy innymi, z wahan kurséw walut, niestabilnej sytuacji ekonomicznej czy wydarzen politycznych.
Inwestycje na rynkach wschodzgcych obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami,
mniejszg ptynnoscig i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych i spotecznych dla rynkéw akciji. Takie inwestycje zawsze mogg podlega¢ wzmozonym wahaniom wyceny rynkowe;j.

Dane pochodzace z zewnetrznych zrédet mogly zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego komentarza. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane
jakiejkolwiek kontroli przez autora ani Franklin Templeton Investments i nie gwarantujemy, ze sg one w peni precyzyjne. Franklin Templeton Investments i autor nie ponoszg zadnej odpowiedzialno-
$ci za jakiekolwiek straty wynikajgce z wykorzystania zawartych w artykule informaciji, opinii lub szacunkowych danych.

Okreslone produkty, ustugi i informacje moga nie by¢ dostepne pod niektérymi jurysdykcjami i sg oferowane przez inne podmioty powigzane z Franklin Templeton Investments i/lub przez dystrybuto-
réw w zaleznosci od lokalnie obowigzujgcych przepiséw. Aby dowiedzie¢ sie, czy dane produkty i ustugi sg dostgpne pod okreslong jurysdykcjg, nalezy skonsultowa¢ sig z profesjonalnym doradcg
finansowym. © 2014. Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Zanikta korelacja Europa — USA

raportow kwartalnych spotek indeks S&P ktérych mozna byto w lipcu solidnie zaro-
500 w ostatnich dniach lipca nieznacznie bié.

W ujeciu miesiecznym zyskiwat (rynek
jednak zdawat sie wyrazaC zmeczenie
zwyzkami i che¢ wejscia w korekte), ale
niemiecki XETRA DAX czy francuski
CAC-40 drugi miesigc z rzedu tracity.

Niestety, nie nalezaty do tego grona ak-
cje polskie. W ostatnich dniach lipca (w
ujeciu miesiecznym) indeks duzych spo-
tek WIG20 delikatnie spadat, a indeksy
mniejszych spoétek tracity mocniej. Wi-

W lipcu dodatnia korelacja miedzy
tym, co dzieje sie na Wall Street i tym,
co widzimy na gieldach europejskich
zanikla. Dzieki trwajgcemu sezonowi

Zauwazy¢ trzeba, ze doskonale zacho-
wywat sie indeks turecki, a w Chinach
indeks wybit sie z trojkata i przemierzat
do ataku na goérne ograniczenie cztero-
letniego kanatu trendu spadkowego.
Przetamanie tego ograniczenia bytoby
sygnatem rozpoczecia hossy na chin-
skich akcjach. Jak wida¢ byty rynki, na

doczny byt bardzo maty obrét, co sygna-
lizowato, ze zagranica nadal trzyma sie
od GPW z daleka wolgc nasze obligacje,
ktérych rentownos¢ spadta juz ponizej
3,2 proc. (na obligacjach dziesieciolet-
nich). Pozyczane od ECB, Fed oraz
Banku Japonii pienigdze (prawie za dar-
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mo) szukaty miejsc, w ktérych moga
bezpiecznie i bez problemow zarobic.

Dlaczego znikta dodatnia korelacja mie-
dzy Wall Street i gietdami europejskimi
(w tym polskg)? Najpewniej dlatego, ze
po zestrzeleniu malezyjskiego samolotu
pasazerskiego znacznie pogorszyla sie
sytuacja geopolityczna na styku Rosja -
Ukraina - UE - USA. To zdecydowanie
mocniej szkodzi¢ mogto gospodarce
europejskiej niz amerykanskiej. Elektora-
ty i media mocno nacisnety na politykéw,
ktérzy zmuszeni zostali w korcu lipca do
wdrozenia sankcji w stosunku do Rosji.
Sankcje byly sektorowe, ale nakierowa-
ne na zaszkodzenie finansom Rosji i jej
sifom zbrojnym (w bardzo dlugim okre-
sie).

Nic dziwnego, ze rosyjski indeks RTS,
ktéry zyskat po ,krymskim” spadku po-
nad 30% wracajgc do poziomu wyzsze-
go niz miat przed zagarnieciem Krymu
przez Rosje, spadt o ponad dziesie¢
10%. Stracit tez (4% do 5%) rosyjski
rubel, ale pamieta¢ trzeba, ze po aneksji
Krymu umacniat sig i zyskat 10% do
dolara i okoto 8% do euro. Rosja z pew-
noscig nie jest teraz dobrym miej-
scem do trwatych, diugoterminowych
inwestycji.

Wréémy jednak na chwile do sankgciji,
ktére majg by¢ natozone przez UE na

Rosje. Komisja Europejska ocenita, ze
nieznacznie (o 0,3 proc. w tym roku i 0,4
proc. w przysztym) zmniejszg PKB strefy
euro, ale za to obnizg o 1,5 procent PKB
Rosji w tym i o 4,8 proc. w przysziym
roku. Zatozeniem byto to, ze Rosja nie
odpowie asymetrycznymi sankcjami i to,
ze sytuacja nie wymknie sie z rgk. Bar-
dzo to byty optymistyczne, wedtug mnie
mato realne, zatozenia. Uwazam, ze
sankcje z pewnoscia utwardzg stano-
wisko Rosji, a ciche retorsje zaszko-
dzg wielu wybranym krajom UE.

WSs$rdd nich bedzie z pewnoscig Polska,
ktorej rzad wysunat sie na pierwszg linie
wsrod zgdajacych ostrych sankcji. Polski
eksport do Rosji to okoto 2% polskiego
PKB. W sytuacji, w ktérej polskie dane
makroekonomiczne  (kilka  miesiecy
spadku indeksu PMI, $ladowy wzrost
sprzedazy detalicznej i niewielki wzrost
produkcji) zdecydowanie sygnalizujg, ze
polska gospodarka weszta w nieoczeki-
wany okres spowolnienia, rosyjskie re-
torsje mogg wprowadzi¢ gospodarke w
faze bliskg stagnaciji.

| to jest najwiekszy problem dla inwestu-
jacych na GPW. Temat wyboru ZUS-
OFE (dla sktadki 2,92 proc.) z kofcem
lipca zostat juz zamkniety. W OFE zosta-
to wiele wiecej Polakéw niz tego oczeki-
wali skrajni pesymisci, ale zdecydowanie
mniej niz potrzeba byto do gtadkiego

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

funkcjonowania OFE. Fundusze bedag
musiaty sie konsolidowac. To juz jednak
bylo zawarte w cenach akcji i nie bedzie
miato znaczenia we wrzesniu.

Ostatnio pisatem, ze koniec problemu
OFE powinien pomaga¢ bykom i popyt
powinien zaatakowa¢ na przetomie lipca
i sierpnia. Z koncem lipca zdecydowanie
sie na to nie zanosito, bo szkodzita geo-
polityka, nieoczekiwane pogorszenie
koniunktury gospodarczej i korekta na
europejskich gietdach. To nie znaczy
jednak, ze sierpien (moze nie jego po-
czgtek) bedzie wygrang niedzwiedzi. Jak
wida¢ z zachowania gield tureckiej
czy chinskiej sa rynki, ktore wchodzg
lub kontynuuja hosse. Zaktadam, ze
dla GPW ten okres moze si¢ op6zni¢,
ale w tym roku nadejdzie.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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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 pézn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia 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 ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqgdéw autoréow wedfug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqgdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spodtka 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 wytgcznie 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 wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie bqdz 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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