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Szanowni Czytelnicy,

Cho¢ jesien petng para, na rynkach finansowych nie mozna odczué pazdzierni-
kowego marazmu. Wrecz przeciwnie, trzecia runda luzowania ilosciowego w
USA daje pole do popisu ekonomistom, analitykom i inwestorom. | wiasnie dlate-
go QE3 stat sie motywem przewodnim najnowszego wydania Biuletynu Inwesty-

cyjnego Xelion.

Zachecamy do lektury!

Mate i sSrednie czy najwieksze blue chipy?

Ktore spotki wydaja sie by¢ atrakcyjniejsze w perspektywie naj-
blizszych 6 miesigecy?

Polska gospodarka spowalnia, podobnie jak
europejska i, jak sie ostatnio okazato, takze
amerykanska. W kontekscie rewizji dynamik
amerykanskiego PKB z 1,7% do 1,3%
(kwartat do kwartatu, dane urocznione), decy-
zja Rezerwy Federalnej o uruchomieniu pro-
gramu skupu obligacji hipotecznych jest jak
najbardziej trafiona. Dobdr aktywoéw, ktore
beda skupowane wskazuje, ze nadal bardzo
wazny dla Fed'u jest rynek mieszkaniowy.
Odbarczenie bilanséw instytucji finansowych
z papierow stuzgcych jego finansowaniu po-
zwoli im podnies¢ aktywnos¢ w tym obsza-
rze. Dziatania te sg dodatkowo wspierane
kontynuowaniem ,Operacji Twist”, ktorej ce-
lem jest obnizenie kluczowych dla rynku kre-
dytéw hipotecznych rentownosci diugotermi-
nowych obligacji. Poniewaz horyzont czaso-
wy nie zostat okreslony, wladze monetarne
USA majg dos$¢ duzg swobode w dziataniu.
Co prawda, jako kryterium zakonczenia QE3
okreslono spadek bezrobocia, nadal jednak
bez konkretnych liczb.

Jest jeden bardzo wazny czynnik, ktéry musi
by¢ wziety pod uwage podczas analizowania
wptywu QES3 na globalne rynki finansowe. W

odréznieniu od poprzednich dwoéch faz, tg
poprzedzito diugotrwate wyczekiwanie. Trze-
ci etap luzowania ilosciowego urést do
rangi symbolu wszechmocy bankéw cen-
tralnych w ratowaniu rynkéw finanso-
wych. W rezultacie, im wigksza byta szansa
na ogtoszenie QE3, tym lepsza byta koniunk-
tura na gietdach. Pytanie, czy przypadkiem
caty wplyw luzowania iloSciowego nie zostat
juz zdyskontowany, nasuwa sie samo.

Polski rynek akcji jest tradycyjnie juz niedo-
wazany w portfelach inwestoréw zagranicz-
nych w stosunku do benchmarkéw. Na przy-
ktad waga Polski w indeksie MSCI EMEA to
8,2%, zas udziat w portfelach funduszy EM to
6,5%. Jest to w znacznym stopniu rezultat
dojrzatosci polskiej gospodarki, co stawia jg
blizej rynkéw rozwinietych niz rozwijajacych
sie. W efekcie w portfelach, ktére maja
wykorzysta¢ potencjal wzrostowy wscho-
dzacych rynkéw, polskie akcje musza
ustapi¢ miejsca tureckim. W takiej sytuacji
warszawska gietda nie moze liczy¢ na po-
wazny naptyw S$rodkdw w zwigzku z QES3,
cho¢ z drugiej strony ustanie tego impulsu nie
grozi nam gwattowng ucieczkg kapitatu.
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Rozpatrujgc strategie inwestowania na
GPW trzeba wigc wzig¢ pod uwage
przede wszystkim to, co dzieje sie w
polskiej gospodarce. To co zwraca
ostatnio uwage, to wzrost znaczenia
eksportu. Wedtug danych za Il kwartat,
tylko dzieki dodatniej kontrybucji ekspor-
tu netto, dynamika PKB byta wyzsza od
zera. Comiesieczne informacje o saldzie
rachunku obrotéw biezgcych potwierdza-
ja to zjawisko. Bilans ten jest systema-
tycznie lepszy od oczekiwan i potwierdza
dobre dynamiki eksportu i stabngcy im-
port. Z punktu widzenia inwestora
gieldowego jest to wskazowka, iz na-
lezy zwroci¢ uwage przede wszystkim
na spotki — eksporteréow. W 2009 roku
mogliSmy obserwowac podobny scena-

riusz. Wydaje sie, ze teraz sytuacja jest
lepsza, gdyz istnieje jeszcze miejsce na
korzystne dla eksporterow ostabienie
ztotego, za$ nasz gtéwny partner handlo-
wy (27% eksportu), Niemcy, znajduje sie
w lepszej kondycji niz 4 lata temu.

Nizszy wzrost gospodarczy to wyzwanie
dla firm. Okres gorszej koniunktury sta-
nowi naturalny element cyklu koniunktu-
ralnego, w ktérym stabsi wypadajg z gry.
Dlatego tez poszukujac ciekawych
inwestycji nalezy wyszukiwac¢ spoétki o
silnych fundamentach, nie wystawio-
nych na takie ryzyka jak problemy z
uzyskaniem finansowania.

Bioragc powyzsze pod uwage, w kaz-
dej grupie spétek, czy to matych, czy
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blue chipéw mozna znalez¢ ciekawe
pomysty na ciezkie czasy. Na pewno
jednak w przypadku WIG20 trudniej be-
dzie popemi¢ powazng inwestycyjng
pomyike. Duze spodtki majg swoje zalety
podczas spowolnienia. Jak moéwi przy-
stowie, ,nim gruby schudnie, chudego
diabli wezmg”.

Grzegorz Zatryb
Gtéwny Strateg

SKARBIEC Holding Sp. z o.0.

Co dla globalnych inwestorow rzeczywiscie oznacza trzecia runda luzowania iloSciowego

w USA?

Odpowiadajgc na tak postawione pyta-
nie, trzeba zastanowi¢ sie, dlaczego
luzowanie ilosciowe jest przeprowadza-
ne. Tradycyjny Srodek polityki pienieznej,
jakim sg stopy procentowe, jest juz na
poziomie zerowym i trudno go obnizy¢
jeszcze bardziej. FED, ale tez inne banki
centralne, stara sie nie dopusci¢ do po-
wstania deflacji oraz spadku cen akty-
wow, gdyz podniostoby to realne stopy
procentowe. Deflacja i rosngce realne
stopy procentowe sprawityby, ze konsu-
menci mogliby wstrzymywac sie z zaku-
pami, a zadtuzenie w kategoriach real-
nych rostoby. Programy luzowania ilo-
sciowego stuzg temu, aby zwiekszaé
utrzymywac
ceny aktywow oraz produktéow na od-

ptynnos¢ w systemie,

powiednim poziomie, tzn. nie dopusz-
czac¢ do gwaltownych spadkow.

Co wiec oznacza trzecia runda luzowa-
nia ilosciowego? Ten program, inaczej
niz poprzednie, bedzie skoncentrowa-
ny w segmencie papieréw hipotecz-
nych. Nowoscig jest tez to, ze FED nie
dat jasnego przedziatu czasowego dzia-
tania programu, a zapowiedziat jedynie,
ze bedzie on prowadzony do czasu po-

prawy na amerykanskim rynku pracy.
Jakie bedg efekty programu? Mysle ze
najbardziej mogg one by¢ widoczne w
segmencie  papieréw hipotecznych,
ewentualnie korporacyjnych. Spready

kredytowe mogg dalej spadac. Kilkadzie-

miato przetozenie na rynek pracy? Na
pewno nie bezposrednie i nie w oczywi-
sty sposéb. Segment nieruchomosci w
USA, a szczegodlnie rynek nieruchomosci
mieszkaniowych, najgorsze ma chyba za
sobg. Wida¢, ze pojawiajg sie tam pie-
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sigt miliardow dolaréw nowych Srodkéw
plus poczucie innych inwestorow, ze
,kto$ duzy” tez kupuje na tym rynku,
moze podziata¢. Czy jednak bedzie to

nigdze prywatnych inwestoréw, aktyw-
nos¢ sie zwieksza, a ceny zaczynajg
rosngé. Mam wrazenie, ze FED chce
przyspieszy¢ to  ozywienie  albo



spodtaczy¢ sie” do trendu, ktéry sie roz-
poczyna. Rosngca aktywnos$¢ w budow-
nictwie moze mieé spory wptyw na ame-
rykanski rynek pracy.

Myslgc o wptywie luzowania ilosciowego
trzeba jeszcze zastanowi¢ sie nad wpty-
wem na inne instrumenty finansowe oraz
dolara. Duza ptynnos¢ przy niskiej
aktywnosci gospodarczej moim zda-
niem doprowadzi do tego, ze male
iskierki w postaci pozytywnych infor-
macji beda w stanie wprowadzi¢ jakis
lokalny rynek w stan bliski babla spe-
kulacyjnego. Pienigdze caty czas szu-
kaja mozliwosci inwestycyjnych i jesli
akurat gdzie$ takowe sie pojawig, beda

sie tam pojawiac¢ lokalne hossy. Moze to
by¢ ropa, pszenica, akcje Apple, a moze
znaczki pocztowe albo samochody Fer-
rari z 1958 roku. Do hossy na catym
rynku akcji brakuje jednak wzrostu w
gospodarce.

Jest jeszcze jeden efekt — kursy waluto-
we. Tu wiekszos¢ bankéw centralnych z
krajéw rozwinietych przeprowadza jakie$
programy luzowania ilosciowego badz je
zapowiada. Trudno wiec wyrokowac,
jakie efekty bedg mie¢ te programy na
wzajemne relacje walut. Najbardziej
oczywisty wniosek jest taki, ze umacniaé
sie powinny waluty tych krajéw emerging
markets, ktére majg ptynne kursy waluto-
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we i dobre fundamenty gospodarcze. Z
jednej strony to elastyczne, konkurencyj-
ne gospodarki, a z drugiej dodatnie real-
ne stopy procentowe, ktére bedzie moz-
na obnizyé¢, jesli wzrost zaczyna hamo-
wac.

Leszek Auda
CIO, Cztonek Zarzadu AXA TFI
Gtéwny Ekonomista grupy AXA w Polsce

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Jak historycznie programy ,luzowania ilosciowego” (QE)

wptywaty na wyceny ryzykownych aktywow.
Czy jest to dobry czas na zwiekszanie pozycji w akcjach?

W potowie zeszlego miesigca prezes
FED ogtosit dtugo oczekiwang decyzje
odnosnie przeprowadzanie trzeciej rundy
programu ,ilosciowego luzowania” polity-
ki pienieznej (tzw. QE3). Program ten
bedzie polegal na skupowaniu przez
FED z rynku instrumentéw MBS za 40
mld dolaréw miesiecznie. Dotychczas
FED skupit 13% z wartego 5,1 biliona
rynku MBS. Obecny program przyniesie
wzrost interwencji FED na rynku MBS,
ktéorego miesieczne emisje wynoszg
okoto 115 mid dolaréw. Skupowanie
instrumentéw MBS ma wiekszy bezpo-
Sredni wptyw na koszt kredytéw hipo-
tecznych w USA niz skupowanie obliga-
cji skarbowych. MBSy bedg kupowane
do momentu, az FED bedzie usatysfak-
cjonowany sytuacjg na amerykanskim
rynku pracy. Mozna wiec zatozy¢, ze
program ten bedzie miat dtugi horyzont
czasowy. Federalny Komitet Otwartego
Rynku (FOMC) jednoczes$nie utrzymat w
mocy operacje twist, ktéra bedzie konty-
nuowana do konca 2012 roku. W ra-
mach operaciji twist FED kupi dtugotermi-
nowe obligacje (od 6 do 30 lat), jedno-
czesnie

sprzedajgc  krétkoterminowe

obligacje (ponizej 3 lat). Poprzednie

Wykres nr 1: Wptyw programéw QE1 i QE2 na indeks WIG.
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dwa programy (QE1 i QE2) pozytyw-
nie wptynety na stopy zwrotu na ryn-
kach akcji. W trakcie trwania pierwszej
rundy ,luzowania ilosciowego”, podczas
ktérej FED kupit papiery o wartosci 1,8
biliona dolaréw, WIG wzrést o prawie 60
procent. Drugi program ,uzowania ilo-
Sciowego” o wartosci 600 mid dolaréw,
przyniost jednak wzrost wartosci WIG
tylko 0 4%.
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Wptyw programow QE1 i QE2 na rynek
akcji w USA réwniez byt pozytywny. W
trakcie trwania pierwszej rundy luzowa-
nia ilosciowego w USA indeks S&P500
wzrost o prawie 40%. Podczas drugiej
rundy luzowania ilosciowego, S&P 500
wzrost zaledwie o 10%.

Programy
przyczynity sie réwniez do hossy na
rynkach surowcéw, czego najlep-

»luzowania ilosciowego”



szym przykladem jest wykres cen
miedzi, ktéra podczas trwania pro-
gramu QE1 wzrosta o ponad
100%. Podczas programu QE2
ceny miedzi wzrosly zaledwie o
13%.

Decyzja FED o uruchomieniu trze-
ciej rundy programu ,uzowania ilo-
sciowego” nie byta zaskoczeniem
dla rynkéw finansowych, poniewaz
wiekszos¢ ankietowanych przez Blo-
omberga analitykow prognozowata,
ze FED we wrzesniu ogtosi program
QE3. Pomimo braku zaskoczenia
rynki akcji zareagowaty jednak pozy-
tywnie na ogtoszenie przez FED pro-
gramu QE3. Zapowiedz programu
QE3 w potowie wrzesnia sprawita,
ze WIG wybit sie z rocznej konsoli-
dacji osiggajac najwyzszy poziom od
sierpnia zesztego roku. Z punktu
widzenia analizy technicznej dalsze
wzrosty na GPW beda stanowi¢ po-
twierdzenie, ze mamy do czynienia
ze zmiang trendu z bocznego na
wzrostowy na polskim rynku akciji.
Luzowanie polityki pienieznej
przez banki centralne jest dziata-
niem, ktére poprawia sentyment
na rynkach akcji. Naszym zdaniem
program QE3 nie bedzie miat jednak
tak duzego wptywu na stopy zwrotu
na rynkach akcji jak program QE1,
poniewaz wielkos¢ tego programu
bedzie najprawdopodobniej znacz-
nie mniejsza. Dodatkowo, rynki akcji
sg obecnie na duzo wyzszym pozio-
mie niz w 2009 roku. Indeks WIG
wzrost od marca 2009 roku o 100%,
a amerykanska gietda odrobita stra-
ty po krachu z lat 2007-2009. Pro-
gram QE3 jest juz naszym zdaniem
czesciowo zdyskontowany przez
indeksy gietdowe, ktére od czerwca
biezgcego roku zanotowaty dwucy-
frowe stopy zwrotu. Krétkotermino-
WO uwazamy wiec, ze przy obec-
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Wykres nr 2: Wptyw programéw QE1 i QE2 na indeks S&P 500.
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Wykres nr 2: Wplyw programéw QE1 i QE2 na ceny miedzi (w USD).
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nych poziomach potencjal wzro-
stowy dla rynkéw akcji jest ogra-
niczony. Watpliwosci rzadu hiszpan-
skiego, czy wystgpi¢ o pomoc finan-
sowg do Unii Europejskiej, niepewna
przysztosci Grecji w strefie euro oraz
pogtebiajgca sie recesja w niekto-
rych krajach strefy euro moze na-
szym zdaniem negatywnie wptywaé
na sentyment na rynkach akcji w
najblizszych tygodniach. Pomimo
wymienionych wczesniej czynnikdw
ryzyka, inwestorom posiadajgcym
diuzszy niz potroczny horyzont cza-
sowy rekomendujemy jednak zwigk-

szenie ekspozycji na rynki akcji po-
przez zakup funduszy akcyjnych.
Fundusze te naszym zdaniem po-
winny przynies¢ wysokie stopy zwro-
tu w horyzoncie kilku kwartatéw, po-
niewaz spotki notowane na GPW
majg obecnie atrakcyjne poziomy
wycen.

Wojciech Wasilewski
Zarzgdzajgcy funduszami

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Ztoto a QE3, czyli czy zloty kruszec ponownie moze swiecié triumfy?

Zioto jest
i najpewniejszych sposoboéw ochrony i

jednym z najstarszych

mnozenia majatku, co szczegdlnego
znaczenia nabiera w niepewnych cza-
sach. Kiedy upadajg rzady, zmieniajg sie
ustroje, ceny walut wykazujg duzg
zmienno$¢ - zioto jest wieczne.

Jest poszukiwanym surowcem o wielu
zastosowaniach w branzy jubilerskiej,
przemysle, ostatnio wrécito réwniez do
task jako lokata kapitatu, stajac sie hitem
inwestycyjnym ostatnich lat. Gorgczka

zlota w zasadzie trwa do dzis, chociaz
byly okresy, kiedy nie cieszylo si¢
ono specjalnym zainteresowaniem.

Lata 80. i 90. - to w zasadzie catkowite
odwrdcenie od kruszcu. Hossa na tym
metalu rozpoczeta sie w 2001 roku i trwa
w najlepsze do dzi§. Argumentéw za
kontynuacjg nie brakuje: od niepewnej
sytuacji na rynkach finansowych do
obaw o kondycje Swiatowej gospodarki i
oczekiwan na inflacie. Banki centralne
na Swiecie przescigajg sie w drukowaniu

Wykres nr 1: Cena zilota (I-08) vs. zapasy ztota w funduszach ETF mierzone w tonach (p

-08).
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Wykres nr 2: S&P 500 (I-0$) vs. cena ztota (p-0$)
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pienigdza, co jak do tej pory stabo prze-
ktada sie na poprawe na rynku pracy i
koniunktury gospodarczej. Za to rynki
finansowe majg paliwo do wzrostu na
rynkach, gdzie o bazowe aktywa oparte
sg kontrakty terminowe.

Ponadto, modne ostatnio ETF-y generu-
ja dodatkowy popyt na ztoto, wychodzgc
naprzeciw klientom, ktérzy kupujg ich
jednostki (Wykres nr 1). Najwiekszy
wzrost zapasow ztota w funduszach ETF
miat miejsce w 2009 r. (o 650 ton), kiedy
FED ogtosit pierwszy program QE. Ko-
lejne dwa lata rowniez cechowaly sie
wzrostami, a zainteresowanie inwesto-
rbw ponownie przyspieszylo podczas
oczekiwan na dziatania bankéw central-
nych w sierpniu i wrzesniu 2012.

Obawy o sytuacje w Europie i diugo-
letnia hossa na rynku ztota oraz mno-
stwo rekomendacji, ktére sugeruja
dalsze wzrosty na tym rynku powodu-
je, ze np. w Niemczech wartos¢ ziota
w posiadaniu obywateli ma wigksza
wartos¢ niz wartos¢ zgromadzona w
funduszach akcyjnych. Zasoby oséb
fizycznych, wedlug ostatnich badan, to
ponad dwa razy wiecej niz Bundesbank.

Rynki akcji po pieciu latach wrécity w
poblize swoich maksiméw, natomiast
wartos¢ ziota wzrosta o 145% (Wykres
nr2).

Szczegodlne znaczenie w tym czasie miat
2008 rok, kiedy warto$¢ indeksu S&P500
spadia o 38,5%, podczas gdy cena ztota
wzrosta o 5%. Jesli ceny utrzymaja sie
na obecnych poziomach, to pod ko-
niec 2012 roku zitoto odnotuje dwana-
scie lat nieprzerwanych zyskoéw.

Ztoto a inflacja

Powszechnie uwaza sie, ze zloto jest
antidotum na inflacje. Jak wida¢, w
ostatnich dziesieciu latach wzrost jego
ceny ma mato wspdlnego z inflacjg, kto-
ra jest pod kontrolg. Co prawda, ma
zabezpiecza¢ przed jej skutkami, ale jak
na razie, w latach 80. i 90. inflacja byta



na wyzszym poziomie, a zitoto nie byto
w kregu zainteresowan inwestorow.
Jednak z uwagi na olbrzymie operacje
bankéw centralnych w Japonii, Chinach,
USA czy krajach Eurolandu inflacja mo-
ze by¢ duzym problemem w niedalekiej
przysztosci.

Z drugiej strony, te kilkanascie lat
nieprzerwanych wzrostow powinno
zastanowi¢ nad fair value ceny ztota -
byé moze ten poziom to juz duze
przewartosciowanie. A co do inflacji -
jej pojawienie moze byc¢ tez skutkiem
poprawy ekonomicznej. Wowczas inwe-
storzy mogg skierowa¢ swg uwage na
rynki akcji, poniewaz udziaty w spotkach
tez moga by¢ pewng forma zabezpiecze-
nia przed inflacjg. Potencjat wzrostowy,
poréwnujgc ostatnie dziesie¢ lat, prze-
mawia raczej na korzys¢ rynkéw akcji.
Oczywiscie pod warunkiem poprawy w
gospodarce $wiatowe;.

Jakie sg mozliwosci, aby osoba fizyczna
mogta korzysta¢ na wzroscie cen ztota?

Jest kilka sposobéw - najprostsza to
kupno ziota w formie fizycznej. Ztote

monety lub sztabki mozna naby¢ w kan-
torze, od drugiej osoby, w Mennicy Pol-

Formy inwestycji w ztoto

skiej lub NBP.

Innym sposobem inwestycji w zioto,
obarczonym jednakze wiekszym ryzy-
kiem, jest nabycie akcji kopalni ztota.
Waznym elementem takiej inwestyciji jest
analiza kondycji firmy, ktora jest zalezna
od wielu czynnikéw niezwigzanych bez-
posrednio z samym surowcem...

Trzeci sposoéb to kupno ETFu, ktéry
jest powigzany ze ztotem, lub kupno
funduszu, ktorego polityka inwesty-
cyjna zaklada inwestycje na rynku
ztota. W tym wypadku istotne jest to, czy
fundusz spekuluje na rynku ztota nieko-
niecznie obstawiajgc tylko zwyzki, czy w
zatozeniu ma posiada¢ ekspozycje na
wzrosty.

Kazda z tych form inwestycji ma swoje
wady i zalety. Kupno sztabek czy bizute-
rii wigze sie z problemem przechowania.
Poza tym kupno fizycznego zlota to ra-

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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czej inwestycja dtugoterminowa ze
wzgledu na bardzo duze koszty transak-
cyjne.

Kupno jednostek uczestnictwa odpo-
wiedniego ETFu ma duzg przewage,
jezeli chodzi o ptynnos¢, tatwo otworzy¢
i zamkng¢ takg inwestycje, dos¢ istot-
nym kosztem jest jednak prowizja przy
nabyciu funduszu.

Jezeli
wzrostu cen ztota, a ma diugi horyzont
inwestycji, to rozsgdng wydaje sie dy-
wersyfikacja zaktadajgca zaréwno inwe-
stycje bezposrednio w kruszec, kupno
ETFu i nabycie jednostek funduszy, kto-
re majg dtugg pozycje na ztocie.

inwestor oczekuje kontynuaciji

Leszek Milczarek
Zarzgdzajgcy funduszami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Banki centralne wspomagaja ob6z bykéw

Pierw-
sze
dwa
tygo-
dnie
wrze-
snia
mogty
by¢ dla rynkéw finansowych i loséw
euro krytyczne. Odbywato sie bowiem
bardzo istotne sympozjum Fed w Jack-
son Hole, posiedzenie zakonczyt ECB,
orzeczenie wydat Trybunat Konstytucyj-
ny Niemiec (TKN) i zakonczyto sie posie-
dzenie amerykanskiego Komitetu Otwar-
tego Rynku (FOMC). W zasadzie
wszystkie te wydarzenia pomagaty by-
kom.

Jako pierwszy pojawit sie Ben Bernanke,
szef Fed. W swoim wystgpieniu podczas
sympozjum potwierdzit, ze Rezerwa Fe-
deralne zrobi wszystko, co bedzie ko-
nieczne dla ratowania gospodarki. Wszy-
scy czekali potem na wynik posiedzenia
ECB. Okazato sie by¢é w pewnym sensie
przetomowe. DowiedzieliSmy sie od Ma-
rio Draghiego, prezesa ECB, ze powstat
plan skupu obligacji na rynku wtérnym
(OMT). Uwarunkowany bedzie przez
jego potgczenie z dziataniem funduszy
EFSF/ESM oraz z wypetnieniem przez
kraje korzystajgce z tych funduszy bar-
dzo surowych warunkéw. Transakcje
bedg dotyczy¢ obligacji o zapadalnosci
od 1 do 3 lat i bedg sterylizowane. Bank
nie podat, jaki bedzie limit tego skupu.

Nic dziwnego, ze pojawil sie opty-
mizm, bo taki program moze na pe-
wien czas pomoéc krajom takim jak
Wiochy czy Hiszpania. Nie jest to bazo-
oka, czyli nieograniczone kupowanie
obligacji bez sterylizacji, ale emitujgc
krotkoterminowy dtug odsung od siebie
zagrozenia niewyptacalnosci i dadzg
sobie czas na reformy. Jednak, po
pierwsze zwiekszg proporcje dtugu krot-
koterminowego do dtugu ogdétem, co
zawsze jest bardzo niebezpieczne. Po
drugie za$ z pewnoscig rynki sprobujg
jeszcze dtugoterminowe
obligacje.

zaatakowaé

12 wrzesnia odbylto sie posiedzenie Try-
bunatu Konstytucyjnego Niemiec (TKN)
w sprawie funduszu ESM. Trybunat wy-



dat orzeczenie wystarczajgce do uznania
ratyfikacji paktu fiskalnego. W tej sytuacji
to co 13 wrzesnia zrobit amerykanski
Komitet Otwartego Rynku (FOMC) miato
decydujgce znaczenie. Na pozor wydaje
sie, ze zapowiedz skupu 40 mld USD
miesiecznie aktywoéw bazujgcych na
rynku kredytéw hipotecznych z przedtu-
zeniem programu TWIST i przedtuzenie
czasu, do ktérego stopy pozostang na
niskim poziomie (z 2014 na 2015 rok)
nie byto niczym nadzwyczajnym, skoro
QE1 i QE2 daty w sumie 2.300 mid USD.
FOMC postanowit tez jednak, ze nie
ograniczy QE3 ani czasem ani warto-
$cig. Komunikat stwierdzat, ze program

bedzie kontynuowany do momentu uzy-
skania trwatej poprawy na rynku pracy i
tak diugo jak dtugo inflacja bedzie pod
kontrola.

Jak wida¢, banki centralne doprowa-
dzaly do sytuacji, z ktorej ob6z bykow
moze sie tylko cieszy¢. Nic dziwnego,
ze amerykanskie indeksy szturmowaty
piecioletnie szczyty, a europejskie poda-
zaty za nimi. To jednak juz przesztosé.
Co nas teraz czeka? W pazdzierniku
rozpoczyna sie sezon raportéw kwartal-
nych amerykanskich spétek, a to od wie-
lu kwartatow doprowadzato do wzrostu
indekséw. Potem obawa przed przepa-
Scig fiskalng w USA (w koncu roku wy-
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gasajg zwolnienie podatkowe ery Busha
i wchodzg automatyczne ciecia wydat-
kéw budzetowych) oraz przed atakiem
Izraela na Iran (w 2013 roku) powinny
doprowadzi¢ do powazniejszej korekty.
Bytaby to jednak okazjg do kupna akcji,
bo banki centralne i rzady nie sg jeszcze
pozbawione amuniciji.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Przeglad sytuacji na rynku ztota

Wraz z ogtoszeniem trzeciego programu
skupu aktywoéw w Stanach Zjednoczo-
nych (QE3) na rynkach kapitatlowych
zapanowata konsternacja. Jedni mowili,
ze kolejne drukowanie dolaréow bedzie
napedza¢ dalszy wzrost cen aktywow,
wskazujac, ze najbardziej skorzystajg na
tym surowce, z kolei inny zwracali uwa-
ge na fakt, ze kazda kolejna runda luzo-
wania ma coraz mniejsze znaczenie i nie
bedzie juz tak silnym stymulantem do
dalszych wzrostéw. W takich okolicz-
nosciach szczegodlnie uwaznie warto

przyjrzec¢ sie ztotu, ktore jako aktywo
uznawane za najlepiej chronigce
przed inflacja powinno w warunkach
kolejnej rundy quantitative easing
zyskiwa¢ najbardziej.

Zanim zaczniemy analizowaé wptyw
luzowania iloSciowego na wycene ziote-
go kruszcu, warto przyjrze¢ sie kilku
fundamentalnym parametrom. Analizujac
strukture popytu, szczegbélng uwage
nalezy zwréci¢ na popyt ze strony prze-
mystu jubilerskiego oraz bankéw central-
nych. Dwie pozostate gatezie wydajg sie

Wykres nr 1: Struktura popytu na ztoto wg kategorii.
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mie¢ mniejsze znaczenie. Ztoto wykorzy-
stywane w przemysle stanowi zaledwie
ok. 10% popytu i na przestrzeni ostat-
nich pieciu lat zachowywato si¢ bardzo
stabilnie, nawet pomimo obaw o stan
globalnej gospodarki. Podobnie wyglada
sytuacja popytu inwestycyjnego. Pomi-
mo docierajgcych gtoséw o bance spe-
kulacyjnej na ztocie, inwestorzy w dal-
szym ciggu chetnie kupujg sztaby, mo-
nety czy inwestujg w fundusze ETF.

Spogladajac na wykres nr 1 pewien nie-
pokdj moze budzi¢ dosé mocny spadek
popytu jubilerskiego w 2011 r., ktory
jeszcze w 2010 r. odpowiadat za blisko
potowe globalnego popytu, a w 2011 r.
juz tylko za 43 proc. Za te sytuacje odpo-
wiedzialne sg gtdwnie Indie, kidre gene-
rujg ponad 40 proc. catego popytu jubi-
lerskiego, a w 2011 r. odnotowano w tym
kraju blisko 15-proc. spadek zapotrzebo-
wania na zitoto jubilerskie. Za taki stan
rzeczy odpowiada jednak wytgcznie ce-
na. Podczas gdy inwestorzy w Europie
czy USA postrzegali sytuacje na zilocie
tak jak na wykresie nr 2, czyli obserwo-
wali pewnego rodzaju konsolidacje pod
historycznymi szczytami, to w Indiach
cena ztota za 10 g przekroczyta 30 tys.
rupii i osiggneta najwyzszg cene w histo-
rii (wykres nr 3). Sytuacja ta spowodo-
wana byta bardzo duzg przeceng walut



Wykres nr 2: Gold spot price in US dollars, London PMfix.
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krajow emerging market, ktére w okresie
niepewnej sytuacji gospodarczej na
Swiecie ulegty ogromnej deprecjacji
(rupia w pierwszym pétroczu 2012 r.
stracita do dolara ponad 18 proc.). Pomi-
mo tej nie najlepszej sytuacji przysztosé
popytu w Indiach rysuje sie w znacznie
jasniejszych barwach. W drugim potro-
czu w Indiach rozpoczyna sie sezon
Slubow, a na przetomie pazdziernika i
listopada trwaé bedzie festiwal Diwali,
czyli jednym stowem rozpoczyna sig
tradycyjny okres, w ktéorym Hindusi ob-
darowywujg sie ziotem. Dodatkowo, z
czasem powinni si¢ oni przyzwyczai¢ do
wysokich cen zilota, a zatem czynnik
psychologiczny powinien zanikac.

Zdecydowanie wiecej dzieje sie wsrod
bankéw centralnych, ktére dopiero od
niedawna zalicza¢é mozna do zrédet
popytu na zioto (w 2010 r., po raz
pierwszy od 21 lat, banki centralne
staly sie kupcami netto zilota). Ale

2011
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Wykres nr 3: Gold spot price in Indian rupees.
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prawdziwy rekord osiggniety zostat w
2011 r., banki kupity wowczas blisko 460
ton ztota (+490% r/r), czyli najwiecej od
1964 r. Wczesniej, w latach 1989 — 2007
banki centralne sprzedawaty $rednio od
400 do 500 ton ztota rocznie.

Mozna sobie zada¢ pytanie, po co tak
wiasciwie banki kupujg zloto, skoro
wczesniej masowo sie go pozbywaty.
Ws$réd najwazniejszych powoddéw  wy-
mieni¢ nalezy che¢ zdywersyfikowania
rezerw walutowych, zabezpieczenia sie
przed ujemnymi realnymi stopami pro-
centowymi, czy che¢ uzyskania odpo-
wiedniego balansu pomiedzy walutami a
ztotem w swoich rezerwach walutowych.
Ten ostatni argument przyswieca przede
wszystkim bankom centralnym mniej-
szych krajow, ktére posiadajg niewiele
ztota w swoich rezerwach (mniej niz 10
proc.), a chcg dazy¢ do Sredniej krajow
wysoko rozwinietych ($redni udziat ztota
w rezerwach na poziomie 40 proc). Spo-

Wykres nr 4: Official sektor net gold sales Since 2000 (in tonnes).

Chart 2: Official sector net gold sales since 2000 (in tonnes)

Tonnes
200

100

0

2100 oo

T T T T
2000 2001 2002 2003 2004
Net sales

Source: GFMS

M Net purchases

Zrédfo: World Gold Council.

T T T T T T
2008 2008 2007 2008 2009 2010E

2008 2009 2010 2011 2012

Zrédfo: Reuters Datastream, LBMA, World Gold Council .

gladajgc na ostatnie raportowane przez
banki zakupy, od razu mozna zauwazy¢,
ze to wtasnie one generujg zwiekszony
popyt. Ws$rdd krajow tych wymieni¢ moz-
na chociazby Kazachstan, Ukraine, Ser-
bie czy Gwatemale. Wydaje sie wiec, ze
popyt na ztoto ze strony bankéw central-
nych nie jest jednorazowym czynnikiem,
a mniejsze kraje swiata bedg chciaty na
trwate uniezalezni¢ sie od amerykanskie-
go dolara.

Wracajgc do tematu przewodniego, czyli
wplywu zapowiedzianej trzeciej rundy
luzowania ilosciowego w USA na ceny
ztota, warto przyjrze¢ sie, jak zachowy-
waly sie rozne aktywa w czasie wcze-
$niejszych rund ,drukowania” (wykres nr
5).

Mozna zauwazy¢, ze kazda kolejna
operacja otwartego rynku rzeczywi-
$cie ma mniejszy wplyw na wycene
akcji i zlota, ale co ciekawe spadek
dynamiki w przypadku kruszcu jest
zdecydowanie wolniejszy niz w po-
réownaniu z amerykanskim indeksem
S&P500. Najgorzej w tym zestawieniu
wypada rodzimy WIG20, ktéry zachowy-
wat sie niemal catkowicie obojetnie w
stosunku do prowadzonej przez banki
centralne polityki.

Ta jednak w przysziosci bedzie miec
bardzo duze przetozenie na poziom in-
flacji, a co za tym idzie ochrona wartosci
zgromadzonego kapitatu bedzie wow-
czas zadaniem podstawowym. Zmiany
cen jak na razie pozostaja na stabil-
nych poziomach, jednak jesli ekspan-
sywna polityka bedzie dalej prowa-



Wykres nr 5: Wplyw luzowania ilosciowego na wycene aktywow.

Wptyw luzowania ilosciowego na wycene aktywow
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szych kwartatach nalezy sie spodziewaé
swoistej ,pogoni” ceny uncji ztota.
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dzona inflacja w koncu wybuchnie. To
czy bedzie ona bardzo wysoka czy zale-
dwie podwyzszona nie jest az tak istot-
ne, gdyz cena ztota w ostatnich latach

mi przysztej inflacji niz ja sama. Po zapo-
wiedzi przez szefa Fed skupu aktywéw
w ramach QE3 oczekiwania te bardzo
dynamicznie wzrosty, przez w najbliz-

cyjnym.

Pawet Mielcarek
Analityk
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bardziej skorelowana jest z oczekiwania-
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