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Szanowni Czytelnicy,

W najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion nie odejdziemy od wszechobecnego aktualnie tematu
konfliktu na linii Rosja-Ukraina. Tym razem jednak zastanowimy sie, jak ta sytuacja wplynie na gospodarke ener-
getyczng Swiata i czy mozna upatrywaé¢ w niej szansy dla rozwoju ,,branzy tupkowej”? Ponadto, zajmiemy sie
réwniez reformami na rynku kapitalowym w jednym z krajow BRIC - jak chinskie poczynania wplyna na postrzega-

nie tego rynku przez inwestorow?

A Piotr Kuczynski przedstawi wplyw ostatnich wydarzen w geopolityce na rynki finansowe i postara sie odpowie-

dzie¢ na pytanie, czy powszechnie uwazany za najgorszy dla akcji wrzesien rzeczywiscie taki bedzie.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

rynek kapitatowy w Chinach

jakie zmiany czekajg sektor
energetyczny w obliczu kon-
fliktu Rosja-Ukraina opowie
Grzegorz Prazmo z TFI Al-
lianz Polska S.A.,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Wrzesien nie musi
by¢ ztym miesigcem.

sposOb na zostanie rentierem
przedstawi Grzegorz Pietru-
cha ze Skarbiec Holding sp. z
0.0.,

scharakteryzuje Eddie Chow z
Templeton Emerging Markets
Group,

Przetom w optatach

na FW20

Stata optata miesieczna

Sprawdz na www.xelion.pl
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Czy konflikt na linii Ukraina-Rosja zmienia sytuacje energetyczng swiata?
Jak potencjalna wojna wplynie na wycene branzy tupkowej?

Trwajgce napiecie polityczne pomiedzy
Rosjg i Ukraing spowodowato wzrost
zagrozenia eskalacjg konfliktu w tym
regionie. Biorgc pod uwage to zwigkszo-
ne ryzyko i kluczowg pozycje Ukrainy
stanowigcej jeden z korytarzy transporto-
wych dla rosyjskiego gazu i ropy, moze-
my analizowa¢ wplyw potencjalnego
rozszerzenia konfliktu Ukraina-Rosja na
rynki energii oraz na spotki z tej branzy.

Europa jest istotnie uzalezniona od rosyj-
skiego gazu. Pomimo checi ograniczenia
zaleznosci od importu rosyjskiego gazu
ziemnego, W zesztym roku, rosyjski gaz
stanowit okoto 34% zapotrzebowania
europejskiego. W 2013 roku Rosja do-
starczyta europejskim konsumentom
okofo 167 mld m?® gazu (czyli okoto 16,2
mld stép szesciennych dziennie [Bcf/d]),
z czego okoto potowa byta dostarczona
przez terytorium Ukrainy (Wykres mr 1).
Europa jest zalezna nie tylko od im-
portu gazu z Rosji, ale tez od tranzytu
tego gazu przez Ukraine - jesli prze-
plyw ten zostatby wstrzymany, miato-
by to istotny wplyw na dostawy su-
rowca nie tylko w krajach, ktére grani-
cza z Ukraing, ale deficyt ten bylby
odczuwalny w catej europejskiej sieci
gazociagow.

Transport ropy réwniez odbywa sie
przez terytorium Ukrainy, aczkolwiek
wstrzymanie tego tranzytu miatoby
ograniczone skutki. llos¢ ropy przepty-
wajgcej przez Ukraine nie jest zbyt duza
w stosunku do rynku Swiatowego, wiec
jest mate prawdopodobienstwo, aby mia-
fo to istotny wptyw na globalny rynek
ropy naftowej. Jednakze potencjalne
sankcje przeciwko Rosji w dalszej ewen-
tualnej eskalacji konfliktu na Ukrainie
prawdopodobnie bedg mialy wigkszy
wplyw na ceny energii, biorgc pod uwage
skale produkcji i eksportu energii z tego
kraju.

W przypadku eskalacji konfliktu, Rosja
moze oczywiscie rozwazy¢ zaprzestanie
eksportu gazu do Europy. Takie wyda-

Wykres nr 1. Import rosyjskiego gazu do Unii Europejskiej.
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Wykres nr 2. Europejskie zapasy gazu ziemnego.
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rzenie miatoby znacznie gorsze skutki
dla naszego kontynentu. Obecne pozio-
my zapaséw gazu ziemnego w Europie
sg wyzsze od norm historycznych
(Wykres nr 2), co w pewnym stopniu
ogranicza zagrozenie deficytem. Mniej-

sze zuzycie gazu w produkcji przemysto-
wej i wyjgtkowo tagodna zima spowodo-
waly, ze rezerwy gazu ziemnego sg po-
wyzej norm sezonowych. Komfortowy
poziom zapasow bedzie moégt ztagodzi¢
potencjalne zaktécenia w krotkim okre-
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sie, ale nie bedzie w stanie zrekompen-
sowa¢ strat w dostawach w razie kom-
pletnego i rozszerzonego odciecia rosyj-
skiego gazu przez Ukraine lub tranzytu
przez inne kraje.

Warto zauwazy¢ jednak, ze tranzyt gazu
z Rosji przez Ukraine do tej pory nie byt
czescig retoryki i eksport trwa nieprze-
rwanie. Z uwagi na to, ze Europa jest
zalezna od rosyjskiego gazu na ponad
30% zapotrzebowania, Ukraina réwniez
zaspokaja nim czes¢ swoich potrzeb, a
Rosja liczy na jego eksport jako gtéwne-
go zrodta dochodow, wszystkie trzy stro-
ny poniostyby konsekwencje ekonomicz-
ne potencjalnych zakiécen. Chociaz
uzaleznienie Europy stawia Rosje w
silniejszej pozycji w krétkim okresie
czasowym, Rosja potrzebuje takze
Europy jako rynku zbytu i zrédfa docho-
du.

Rentierem byé¢, czyli jak zy¢ z odsetek?

Obecna sytuacja na Ukrainie stanowi
impuls dla Unii Europejskiej, aby zmniej-
szy¢ zalezno$¢ od gazu z Rosji. Skad
mozna czerpa¢ wiecej gazu? Najwiek-
sze mozliwosci wigza sie ze wzrostem
importu przez terminale przyjmujace
skroplony gaz (LNG). Obecne terminale
w Europie dysponujg istotnymi wolnymi
mocami, a kolejne sg w budowie. Poten-
cjalny wzrost popytu na skroplony gaz w
Europie ma istotne znaczenie dla eks-
porteréow LNG, do ktérych wkrotce dota-
czy USA.

W tym roku jedng z najlepszych inwesty-
cji w tej branzy okazaty sie akcje spofki
Cheniere Energy specjalizujgcej sie w
transporcie LNG. Spotka rozbudowuje
terminal, dzieki ktéremu gaz bedzie mogt
by¢ réwniez transportowany poza grani-
ce USA. W okresie styczen-sierpien
2014 r. notowania akcji tej spotki wzrosty
o ponad 80%.
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Potencjalny eksport gazu z USA bedzie
korzystny dla spotek, ktére zajmujg sie
wydobyciem gazu fupkowego. Ten do-
datkowy popyt moze spowodowaé, ze
ceny gazu w USA ustabilizujg sie stop-
niowo na wyzszych poziomach i bedag
miaty korzystny wptyw na wyniki spétek
zwigzanych z branzg tupkowg w dtuz-
szym horyzoncie czasowym.

Grzegorz Prazmo
Zarzgdzajgcy Funduszami Allianz Ener-
getyczny i Allianz Nowa Energia FIZ

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Rentier to osoba utrzymujgca sie z do-
chodoéw ptyngcych od posiadanego kapi-
tatu, nieruchomosci, odsetek od papie-
réw wartosciowych (akgji, obligacji itp.)
lub wkiadéw bankowych. Taki opis moz-
na znalez¢ w popularnej skarbnicy wie-
dzy dzisiejszego uzytkownika Internetu.
W szerokim rozumieniu rentier to oso-
ba, ktéra nie musi pracowaé¢, gdyz
zyje ze zgromadzonych oszczednosci.

Osoby, ktére uzbieraty kapitat dajacy im
status rentiera jednak oszczednosci
uszczuplaé nie lubig. Uwielbiajg za to
inwestycje, ktdre - przy ochronie kapitatu
- beda regularnie wyptaca¢ im odsetki.
Kupony odsetkowe powinny zapewnié¢
staly (miesieczny, kwartalnym, pdtrocz-
ny) dochéd zaspokajajgcy codzienne
wydatki. Rentier jednak musi zadbaé
réwniez o to, by kapitat co najmniej
utrzymywat realng warto$¢ w czasie, a
najlepiej gdyby dalej byt pomnazany. Jak
to wszystko potgczy¢?

Rozwigzaniem mogg by¢ produkty inwe-
stycyjne spetniajgce ponizsze warunki:

Wykres nr 1.
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- wyptacajg staty kupon odsetkowy,

- inwestujg w klasy aktywéw cechujgce

sie niewielkim ryzykiem utraty kapita-
fu,

- zarzgdzane sg przez doswiadczone

zespoty,

- posiadajg mechanizmy zabezpiecza-
jgce przed utratg wartosci pienigdza w
czasie.

Do takich rozwigzan nalezg np. niektére
fundusze inwestycyjne aktywdw niepu-
blicznych, wyptacajgce kupony odsetko-
we, ktorych wysoko$¢ jest atrakcyjna
wzgledem oprocentowania depozytéw, a

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny




skfadniki lokat nie sg skorelowane z po-
pularnymi klasami aktywow takimi jak
akcje czy obligacije. Wazne jest, aby
przedmiot inwestycji funduszu wybierany
byt przez zespoly o bogatym i popartym
sukcesami doswiadczeniu. W zamian za
ponoszong optate za zarzadzanie fundu-
szem inwestor nie musi martwi¢ sie o
wybor odpowiednich lokat dla swoich
Srodkow.

Rentier, bez wzgledu na to, jakie wy-
bierze rozwigzanie, powinien sie li-

czy¢ z dtugim terminem inwestycji (co
najmniej 5 lat) oraz z ograniczong
ptynnoscia. Zainwestowany kapitat po-
winien stanowi¢ jedynie czes$¢ posiada-
nego majatku, a decyzja o rozpoczeciu
inwestycji powinna by¢ przemy$lana i
przeliczona, najlepiej w asyscie profesjo-
nalisty. Warto zauwazy¢, ze im wiecej
zainwestujemy, tym wiekszy kapitat dla
nas pracuje i tym wieksze zyski bedzie
mogt wygenerowac.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Niemniej, kazdy rentier powinien posia-
da¢ przemyslang strategie zarzgdzania
swoim majatkiem, bo z pustego to i Salo-
mon nie naleje...

Grzegorz Pietrucha
Dyrektor Departamentu Sprzedazy Deta-
licznej

Skarbiec Holding sp. z o0.0.

Reforma rynku kapitatowego w Chinach nabiera tempa

Dazenia reformatorskie w Chinach wyda-
ja sie nabiera¢ tempa, jednak wszyscy
zastanawiajg sie czy reformy rzeczywi-
Scie poprawig nastroje inwestoréw i
przetozg sie na wzrosty na chinskim ryn-
ku akcji klasy A. W listopadzie 2013 r.,
podczas trzeciego plenum Komitetu
Centralnego Komunistycznej Partii Chin,
przedstawiono ogdlny plan dziatan na
rzecz krajowego rozwoju oficjalnie zaty-
tutowany ,Decyzja dotyczaca najwazniej-
szych kwestii zwigzanych z komplekso-
wymi reformami”. W ,Decyzji” poruszono
wiele réznych tematow, takich jak refor-
my fiskalne, walka z korupcjg czy zinte-
growany rozwdj obszaréw wiejskich i
miejskich. Od tamtej pory chifski rzad
przedstawit kilka kolejnych, bardziej
szczegotowych programoéw, wsrdd kto-
rych najbardziej interesujg nas (jako in-
westoréw) te zwigzane z rynkami kapita-
fowymi.

Chinski rzad opracowat szczegdtowy
plan reformy rynku kapitatowego, przed-
stawiony zaréwno w komunikatach pre-
zentowanych podczas marcowego Naro-
dowego Kongresu Ludowego, jak i w
opublikowanych przez Rade Panstwa
~Wytycznych dotyczacych zréwnowazo-
nego rozwoju rynkéw kapitatowych”.
Plan reform jest kompleksowy, a
wiekszos¢ proponowanych zmian
jest, naszym zdaniem, istotha z punk-

tu widzenia inwestoréw. Niektore z

nich mogg przynies¢ natychmiastowe
efekty, a inne majg charakter bardziej
strukturalny i moga mie¢ wptyw na rynek
w diuzszej perspektywie. Przykiadowo,
jezeli chodzi o otwarcie rynkéw kapitato-
wych, plan integracji gietd papieréw war-
tosciowych w Szanghaju i Hongkongu,
zwigkszajgcy dopuszczalne przeptywy
inwestycji w obydwu kierunkach oraz
rozluzniajgcy limity udziatu akcjonariuszy
zagranicznych w spotkach akcyjnych,
powinien bardzo szybko zaowocowac
zastrzykiem nowej ptynnosci na chinskim
rynku akgji klasy A. W Sredniej i diuzszej
perspektywie, wigksze zaangazowanie
zagranicznych inwestorow moze zmieni¢
nie tylko powszechne zachowania i dy-
namike rynkowa, ale nawet jako$¢ zarzg-
dzania na poziomie pojedynczych spo-

tek. W celu poprawy struktury rynkow
kapitatowych, poza rozwojem rynku obli-
gacji (niezbednym do okreslenia kosztow
kapitatu w Chinach), system emisji akcji
klasy A oparty na zatwierdzeniach be-
dzie zamieniony na system oparty na
rejestracji. Chinski regulator wprowadza
takze nowe zasady przeprowadzania
pierwszych ofert publicznych (IPO) i za-
mierza pracowa¢ nad zwalczaniem
transakcji przeprowadzanych z uzyciem
nieuczciwie  pozyskanych informaciji,
zwigkszaniem dostepu do informaciji,
poprawg zasad wycofywania spotek z
gietdy oraz wspieraniem dziatalnosci
funduszy emerytalnych. Uwazamy, po-
nadto, ze wszystkie wspomniane re-
formatorskie inicjatywy beda przekia-

Reformy ogloszone podczas 3. Plenum Komunistycznej Partii Chin
il Deregulacja— dopuszczenie prywatnego sektora do wiekszos¢ branz dotychczas

zarezerwowanych dlarzgdu.

7 Otwarcie rynku —Zwiekszenie dostepu do rynkow ustug dla spotek zagranicznych.

3. Liberalizacja finansowa—Zachecanie prywatnego sektora do tworzenia instytucji finansowych,
przyspieszenie deregulacji stop procentowych oraz bardziej intensywne dziatania w kierunku

wymienialnosci aktywoéw finansowych.

4. Reformy polityki gruntowej i meldunkowej (Hukou) —tytuty prawne do gruntéw i prawa do ich
przenoszenia. Poprawa swiadczen spotecznych na rzecz migrujgcych pracownikow.

5 Reforma polityki w zakresie cen surowcow — lepsza alokacja ropy, gazu, wody i innych surowcow.

Reforma spotek paristwowych - wieksza wydajnosc, lepsza alokacja zasobow.

7 Reforma budzetowa— podatek od nieruchomosci majgcy zapewnic bardziej stabilne przychody

do budzetu.

8. Reforma systemu swiadczen spotecznych —konsolidacja systemu emerytalnego i przeniesienie
akcji spotek skarbu paristwa do systemu emerytalnego >promocja prywatnej opieki medycznej.

9. Rozwaj rynku obligacji—mozliwosc niezaleznej emisji obligacji przez lokalne wtadze; trafniejsza

wycena ryzyka.

10. RozluZnienie polityki jednego dziecka - wzmocnienie diugoterminowego potencjatu
wzrostowego i stymulowanie konsumpcjiw sredniej perspektywie.
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daly sie na stopniowy wzrost zainte-
resowania chinskimi akcjami klasy A.

Ich celem jest sprawienie, ze chinskie
rynki kapitatowe bedag znacznie bardziej
réznorodne, pouktadane i transparentne.
To bardzo wazne, bioragc pod uwage
duze iloSci prywatnych oszczednosci
Chinczykéw, ktére mogtyby zostac zain-
westowane. Zasadniczg czes$¢ pracy w
tym obszarze wykonuje jak dotagd zdomi-
nowany przez podmioty panstwowe sek-
tor bankowy, ktéry ma spore ogranicze-
nia.

W pierwszej potowie 2014 r., chifski
rynek akcji miat dos¢ stabg kondycje z
co najmniej kilku powodoéw. Niekorzystny
wplyw na rynek miaty stabe dane makro-
ekonomiczne, niepokdj wywotany przy-
padkami niewyptacalnosci emitentéw
obligacji oraz rosngca podaz nowych
akcji. Cho¢ ekscytacja wywotana refor-
mami poprawita dtugoterminowe per-
spektywy rysujgce sie przed gospodarkg
i rynkiem pod koniec ubiegtego roku, po
zakonczeniu Trzeciego Plenum na chin-
skim rynku akcji klasy A nastgpita korek-
ta. Coraz wigcej uwagi zaczeto poswie-
cac¢ rzeczywistemu obrazowi sytuacji w
obszarze reform.

Uwazamy, ponadto, ze gospodarka musi
by¢ w stanie znies¢ wolniejszy wzrost,
aby mogta zredukowaé swg ogromng
zaleznos¢ od inwestycji. W naszej oce-
nie, polityka pieniezna i wzrost akcji kre-
dytowej nie moze przejs¢ w kierunku
rozluznienia, jezeli rzad zamierza wyeli-
minowac¢ problem nadmiernego lewaro-
wania gospodarki. Mozna spodziewac
sie kolejnych przypadkow niewyptacal-
nosci emitentow obligacji, a ceny nieru-
chomosci bedg musiaty spasc¢, by mozli-
we bylo ograniczenie aktywnosci w sek-
torze pozabankowym. Pojawiajg sie sy-
gnaly swiadczgce o korekcie na rynku
nieruchomosci. Spadek cen nie bytby dla
nas zbyt wielkim zmartwieniem, ponie-
waz mogitby okazac¢ sie korzystny dla
dtugofalowego rozwoju rynku nierucho-
mosci, dzieki wyeliminowaniu nadmier-

nych inwestycji i przekierowaniu czesci
kapitatu do innych sektoréw. Prasa cze-
sto przedstawia sektor pozabankowy ({j.
posrednikow finansowych dziatajgcych w
duzej mierze poza nadzorem krajowych
instytucji regulacyjnych) w niekorzyst-
nym Swietle, jednak mozna go takze
postrzegac jako forme liberalizacji stop
procentowych oraz uzupetnienie sektora
bankowego. Spdiki, ktére nie sg w stanie
pozyczac¢ pieniedzy po niskich bazowych
stopach procentowych, majg mozliwosé
zaciggania wyzej oprocentowanych kre-
dytéw, natomiast inwestorzy, dla ktérych
oprocentowanie lokat bankowych jest
zbyt niskie, mogg kupowac aktywa obar-
czone wyzszym ryzykiem. Najwazniej-
sze, by ryzyko bylo odpowiednio
uwzglednione w cenie i znane posiada-
czom aktywéw. W stosunku do rozmia-
row calej gospodarki, chinski sektor
pozabankowy nie jest, wedtug nas,
przerosniety. Problemem moze by¢
natomiast tempo jego rozwoju i jego
wplyw na sektory nieruchomosci,
gornictwa i metalurgii, ktére zmagaja
sie z powaznymi problemami natury
cyklicznej. Stopniowo wprowadzane sg
coraz ostrzejsze regulacje i wymogi do-
tyczace ujawniania danych, zatem nie
uwazamy, by sektor pozabankowy sta-
nowit powazniejsze zagrozenie dla chin-
skiego systemu bankowego.

Rynki w Japonii i Indiach zanotowaty
ostre wzrosty u progu witasnych reform,
ale w Chinach jak dotad nie zaobserwo-
waliSmy podobnego entuzjazmu. Nie-
mniej jednak sadzimy, ze warunki na
tych rynkach oraz rodzaje reform wdra-
zanych w Japonii i Indiach sg catkowicie
odmienne w poréwnaniu z sytuacjg w
Chinach. Najwigkszym problemem ja-
ponskiej gospodarki byta deflacja, a wiec
gdy japonski premier Shinzo Abe zapo-
wiadat ,trzy wektory” reform ekonomicz-
nych (stymulacje budzetows, rozluznia-
nie polityki pienieznej i reformy struktu-
ralne), rynek najmocniej zareagowat na
drugi wektor, tj. perspektywe luzniejszej
polityki pienieznej. Dziatania podejmo-
wane w Japonii, z celem inflacyjnym
ustalonym na poziomie 2%, sg bezpre-
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cedensowe, a proporcjonalnie do roz-
miaréw gospodarki sg zakrojone na
wiekszg skale niz luzowanie ilosciowe
realizowane przez Rezerwe Federalng w
USA. W Chinach niewiele sie dzieje w
obszarze polityki pieniezne;.

W Indiach, wyborcze zwycigstwo i uzy-
skanie wiekszosci w parlamencie przez
sojusz pod przewodnictwem BJP byto
przetomowym wydarzeniem w historii
kraju. Indie powinny mie¢ teraz silny
rzad bedacy w stanie przeforsowac usta-
wy dotyczgce reform, ktdre nie byty reali-
zowane w tym kraju praktycznie od kilku
ostatnich dziesigcioleci. Rynek oczekuje,
ze nowy rzad rozwigze strukturalne pro-
blemy, takie jak staba dyscyplina budze-
towa, nadmierna ilo§¢ dotacji na rzecz
obszaréw wiejskich oraz niedostateczne
wydatki na infrastrukture. W poréwnaniu
z Chinami, Indie majg wzglednie lepsza
sytuacje demograficzng, mniejszg party-
cypacje globalng oraz lepsze warunki
cykliczne, z nadwyzkami ograniczonymi
przez wyzsze stopy procentowe oraz
mniejszym deficytem na rachunku obro-
téw biezgcych dzieki korektom na rynku
walutowym. Zwycigstwo BJP zapewnito
rynkowi i gospodarce sporo przestrzeni
do dalszego wzrostu.

W Chinach, cho¢ prezydent Xi i premier
Li starajg sie walczy¢é z problemami
strukturalnymi wynikajgcymi z nadmier-
nej podazy kredytéw dla sektora pan-
stwowego po globalnym kryzysie finan-
sowym, reformy wydajg sie znacznie
mniej radykalne niz w Indiach, w kontek-
Scie rzeczywistych zmian kierunku poli-
tyki.

Aby odbudowac¢ zaufanie inwestorow lub
doprowadzi¢ do strukturalnego wzrostu
wskaznikéw wyceny rynkowej, rynek
musiatby skutecznie odgrywaé swa role
W procesie przekazywania kapitatu.
Uwazamy, ze nastroje w stosunku do
chinskiego rynku poprawig sie, gdy in-
westorzy zauwazg, ze:
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Chinski sektor pozabankowych ustug finansowych jest wzglednie maty

Szacunki oscylujg od 5% do 25% (%PKB)

B \NNNNN\\\E £

Chiny Japonia

zdaniem, wieksza liczba przypadkéw
niewyptfacalnosci, ktéra zmusitaby rynek
do uwzglednienia ryzyka w wycenie,
paradoksalnie moze przekierowac czesé
kapitatu z powrotem na gietdy, z korzy-
$cig dla chinskiego rynku akcji A.

USA Strefaeuro

Zrédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych oraz Rada Stabilnoéci Finansowej. Globalny raport dot. pozabankowych
ustugfinansowych, 2012r. 18 listopada 2012 r. 25% szacowane przez HSBC. Wykres pokazuje przedziat szacunkéw dot.
rozmiarow chinskiego sektora pozabankowych ustug finansowych. Wykresy maja charakter wytacznie ilustracyjny

i pogladowy. Realizacjajakichkolviek prognoz lubszacunkdéw nie jest w 2zaden sposdb gwarantowana.

- spotki wchodzg na gietde i groma-
dzg dodatkowy kapitat bez ograni-
czen ze strony nadmiernej biurokra-
Cji;

- stabo zarzadzane spotki mogg byc¢
usuwane z rynku lub przejmowane
przez lepsze przedsiebiorstwa,
zgodnie z odpowiednimi regutami

rynkowymi;
- prawa udzialowcéw mniejszo$cio-
wych s3 skutecznie chronione;

- zarzady i akcjonariusze wigkszo-
Sciowi sg pod odpowiednim nadzo-
rem.

Sadzimy, ze kompleksowy plan zre-
formowania chinskiego rynku kapita-
lowego to wiasciwy krok rzadu, ale
rynek nie ma jeszcze pewnosci, czy

wiladze s3 gotowe na tymczasowe
bolesne skutki faktycznego wdroze-
nia reform. Przyktadowo, niektére spotki
czekajg cate lata na swoj debiut na giet-
dzie, ale proces zatwierdzania pierw-
szych emisji publicznych (IPO) przez
chinskg Komisje Regulacyjng ds. Papie-
row Wartosciowych (CSRC) nadal jest
dtugotrwaty, z uwagi na obawy, ze nad-
mierna podaz moze mie¢ negatywny
wptyw na rynek. Naszym zdaniem, ryzy-
ka dotyczgce obligacji korporacyjnych i
trustow nie sg odpowiednio uwzglednio-
ne w wycenie. Wielu posiadaczy obliga-
cji caly czas wyznaje poglad, ze zapada-
jace obligacje moga by¢ w prosty spo-
séb refinansowane, a emitent na pewno
bedzie wyptacalny, niezaleznie od jego
faktycznej kondycji finansowej. Naszym

Chiny na tle krajéw rozwijajgcych sig i rozwinigtych
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Chiny sg nie tylko jedng z najwiekszych
gospodarek na swiecie, ale takze typo-
wym rynkiem wschodzacym, w ktérym
zaangazowanie inwestorow instytucjo-
nalnych i zagranicznych nadal jest
wzglednie mate. Dla inwestoréw koncen-
trujgcych sie na wartoéci, taka sytuacja
stanowi zrédto mozliwosci, biorgc pod
uwage zanizone pod wptywem stabych
nastrojéw rynkowych wyceny. Uwazamy,
ze brak zaufania do tego rynku jest
przejsciowy, a reformy rynku kapitatowe-
go pokazujg, ze rzad chce stawia¢ czota
problemom.

Duze pokiady wartosci dostrzegamy
w sektorze bankowym, a w szczegol-
nosci wsréod duzych bankéw z rozwi-
nieta dziatalnoscia depozytowa, jak
réwniez wsréd innych spétek finanso-
wych majacych potencjat do korzy-
stania na rozwoju rynkow kapitato-
wych. Widzimy takze dlugofalowy
potencjat w sektorze materiatéw bu-
dowlanych, ktéry przechodzi potezna
konsolidacje i racjonalizacje wykorzy-
stywania zasobow. Korzystnie wygla-
da réwniez sytuacja branzy farmaceu-
tycznej oraz wybranych spoétek z sek-
tora débr konsumenckich w Chinach,
ze wzgledu na strukturalny wzrost

popytu.

Eddie Chow
Starszy wiceprezes wykonawczy i dyrek-

tor zarzadzajacy

Templeton Emeging Markets Group

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa i Eddiego Chow sg przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania
w jakiekolwiek papiery warto$ciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmienno$¢ warunkéw rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg
w pefni aktualne wytgcznie w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istot-
nych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjne;j.
Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, wigcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w instrumenty zagraniczne wigze sig¢ ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym
wahan kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktdrych nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wigkszym
ryzykiem wynikajacym z powyzszych czynnikéw, oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycz-
nych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw akcji. Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a
wystepuja takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizmoéw kontroli gietd, ryzyka zwigza-
ne z rynkami wschodzgcymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzgcych. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczacymi poszcze-
golnych spotek, branz czy sektoréw lub ogélnymi warunkami panujgcymi na rynkach.
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Wrzesien nie musi by¢ ztym miesigcem

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Sierpien i poczatek wrzesnia byt bardzo
korzystny dla obozu bykéw na rynkach
akcji zarowno w Europie jak i w USA
oraz w Polsce. Teraz rozpoczat sie
wrzesien, ktéry w USA uznawany jest
za miesigc najgorszy dla akcji, ale nie
radzitbym sie tym przejmowa¢ — pod-
czas ostatnich pieciu lat cztery razy
wrzesien przynosit wzrosty indeksow.

Najwigcej wydarzyto sie jednak nie w
sierpniu, ale na poczgtku wrzes$nia.
Przede wszystkim zaskoczyt - i to potez-
nie - Europejski Bank Centralny (EBC),
przez co kurs EUR/USD ulegt poteznej
przecenie. Jesli kto$ nie widziat po cichu
prowadzonej wojny walutowej (Chiny —
Japonia - USA, a teraz Euroland), to
teraz musi jg zobaczy¢. Stabe euro po-
moze gospodarce europejskiej i za-
szkodzi amerykanskiej.

Co takiego zrobit EBC? Twierdzono do-
tychczas, ze do konca 2015 roku stopy
sie nie zmienig, a tymczasem bank ob-
cigt gléwng stope procentowg z 0,15 do
0,05 proc., a stope depozytowg obnizyt z
minus 0,1 do minus 0,2 proc. Zostata tez
podjeta decyzja o skupie aktywow
(ABS). Obnizenie stopy gtéwnej to tylko
symbol, ale obnizenie stopy depozytowej
zmusi banki do szukania miejsca na
lokowanie pieniedzy i napedzi hosse na
rynkach finansowych.

Oczywiscie nie o to chodzito EBC — cho-
dzito o zniechecenia bankéw do prze-
chowywania gotéwki w EBC i doprowa-
dzenie do zwiekszenia akcji kredytowej.
Problem w tym, ze che¢ do brania kredy-
téw nie zalezy (a moze raczej mato zale-
zy) od dostepnosci kredytéw, a bardziej
od koniunktury gospodarczej i nastrojow,
a z tym w Europie nie jest najlepiej.

Kolejnym tematem byto oczywiscie nadal
to, co dziato sie w geopolityce. Na po-
czgtku wrzesnia z pewnoscig informacja
0 podpisania porozumienia rzgdu Ukrai-
ny z ,separatystami” o zawieszeniu broni
nie mogta bykom zaszkodzi¢. Dziwne
byto to, ze w ten sposéb Ukraina sank-
cjonowata przedstawicielstwo
LSeparatystow” zgadzajgc sie z tym, ze
to oni, a nie Rosja sg wtasciwym pod-
miotem do podejmowania decyzji. Dziw-
ne, ale z pewnos$cig korzystne dla ryn-
kow.

Rowniez na poczatku tygodnia ambasa-
dorowie krajéow UE przyjeli nowy pakiet
antyrosyjskich sankcji. Maoéwiono, ze
sankcje mogg zosta¢ uchylone, jesli
zawieszenie broni bedzie przestrzegane.
Rosja natychmiast oswiadczyta, ze przy-
jecie nowych sankcji po ogtoszeniu za-
wieszenia broni jest kuriozalna i ze ona
z calg pewnoscig odpowie swoimi sank-
cjami. Sankcje i kontr-sankcje bardzo by
sie rynkom nie spodobaty. Zobaczymy,
jak sie to we wrzesniu rozwinie. Nie da
sie przewidzie¢ rozwoju sytuacji i nadal
jest to dla gietd europejskich powazny
czynnik ryzyka.

Sporo moze zaleze¢ tez od tego, jakim
wynikiem skonczy sie 18 wrzesnia
referendum niepodlegtosciowe w
Szkocji. W ostatnim sondazu niewielka
przewage zyskali zwolennicy oddzielania
sie od Wielkiej Brytanii, ale ja mysle, ze
Szkotom w ostatniej chwili drgng rece i
wystraszg sie skutkéw odtgczenia od
Zjednoczonego Krélestwa.

Dla Polski w sierpniu wazne byto to, ze
odbyt sie szczyt Unii Europejskiej, pod-
czas ktérego Donald Tusk zostat wybra-
ny przewodniczgcym Rady Europejskiej
(niecficjalny prezydent UE). To olbrzymi
osobisty sukces tego polityka — mozna
tylko pogratulowa¢. Ta decyzja stawia w
Polsce liczne pytania, z ktérych czesc
dotyczy rynkéw finansowych.

Przede wszystkim nalezy zwalcza¢ mit,
zgodnie z ktérym to w czymkolwiek mo-
ze pomoc Polsce. Nie pomoze, tak jak
wybor van Rompuya nie pomaogt Belgii, a
wybo6r Barroso nie pomogt Portugalii.
Czy moze zaszkodzi¢ rynkom? Jest oba-
wa o batagan w PO, czyli w partii koali-

cyjnej oraz o to, kto zostanie premierem i
jak to wszystko wptynie na sondaze (juz
wiemy, ze pozytywnie dla PO). Jednak w
dtuzszym terminie decyzja dla rynkéw
jest neutralna.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢,
ze WIG20 jest na najlepszej drodze do
wybicia sie z obowigzujagcego w tym
roku kanatu trendu bocznego 2.300 —
2.500 + pkt. Ten plus dlatego, ze chodzi
0 poziom nieco wyzszy od 2.500 pkt.
Dotychczasowe (podczas pisania ko-
mentarza, czyli 8 wrzesnia) wybicie byto
za mate, zeby mowi¢ o sredniotermino-
wym sygnale kupna.

Mocne wybicie z tego kanatu datoby juz
nie krétkoterminowy, ale Sredniotermino-
wy sygnat kupna. Potwierdzeniem byto-
by przetamanie 2.630 pkt, ktorych indeks
nie jest w stanie przebi¢ od 3 lat. Wtedy
mozna by moéwi¢ nawet o wzroscie
WIG20 o kolejne 20 procent. Bardzo
duzo zalezy jednak od tego, co bedzie
sie dziato w geopolityce.

Piotr Kuczynski
Gléwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spdtke zostato sporzgdzone z rzetelnoscig i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spéfce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spétke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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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