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Szanowni Czytelnicy,

»W poszukiwaniu motoréw wzrostéw w 2012 roku. Rynki i regiony.”. Wtasnie takie

motto przyswiecato uczestnikom i prelegentom jednego z najciekawszych wydarzen

ekonomicznych stolicy, Kongresu Inwestycyjnego Xelion, ktéry odbyt sie 8 listopada.

Juz po raz piaty, najbardziej cenieni polscy i europejscy ekonomisci spotkali sie, aby

wymieni¢ sie pogladami na temat sytuacji na rynkach finansowych i przedstawic

aktualne trendy rynkowe oraz przewidywania na przyszto$¢. W tym wydaniu Biule-

tynu Inwestycyjnego Xelion zapraszamy Panstwa do zapoznania sie z wybranymi

zagadnieniami poruszanymi w trakcie Kongresu.

Zapraszamy do lektury.

Konstruujac portfel inwestycyjny, wez pod uwage...

Atrakcyjnos¢ inwestycji w rynek akcji wyni-

ka w pierwszej mierze ze stabosci alternatyw
inwestycyjnych.

Od kulminacji poprzedniej fali kryzysu mi-
nety zaledwie trzy lata i oto doswiadczamy
przystowiowego déja vu, gdzie problem
nadmiernego zadtuzenia znowu stanowi
zagrozenie dla swiatowych rynkéw akcji.
Inwestorzy w sierpniu pokazali, jak powaznie
traktujg obecne ryzyko nawrotu kryzysu i
zareagowali w sposob znany nam od lat —
wyprzedazg akcji i zamiang na obligacje rza-
dowe waskiej grupy krajow wcigz uznawa-
nych za bezpiecznych emitentéw (grono to
systematycznie maleje).

Moim zdaniem, w zwigzku ze skalg proble-
mow i przede wszystkim rodzajem zaapliko-
wanej ,kuracji” przez banki centralne, po-
wielanie tego schematu moze doprowadzié
do powaznego rozczarowania z osigganego
wyniku inwestycyjnego. Mozliwos¢ popet-
nienia btedu nie wynika tylko z tego, ze, jak
to juz nieraz bywato, akcje wyprzedzajg zda-
rzenia zachodzgce w sferze realnej i moga
po prostu wycenia¢ juz zbyt czarny scena-
riusz; moj olbrzymi sceptycyzm w kresleniu

pesymistycznych scenariuszy wynika jednak
tym razem z blizszego przyjrzenia sie alter-
natywom inwestycyjnym, ktére wecale juz
nie gwarantujg przetrwania sztormu bez
uszczerbku dla wartosci portfela, a moga
nawet stanowi¢ zréodto wielokrotnie wyi-
szych strat, zamieniajgc strategie ogranicza-
nia ryzyka na strategie ,,wpadania z deszczu
pod rynne”.

W ,,normalnych czasach”, antycypujgc nad-
chodzaca recesje, sprawny inwestor przesu-
wat srodki z rynkéw akcji na obligacje i jezeli
zrobit to z odpowiednim wyprzedzeniem
czasowym, nie dos$¢, ze nie tracit wraz ze
spadkiem kurséw akcji, to jeszcze moégt od-
notowac wysoka stope zwrotu na dtugoter-
minowych obligacjach, ktérych ceny w tym
czasie zazwyczaj ostro szty do goéry. Spdjrz-
my, jak sytuacja wyglada teraz. W elitarnym
gronie krajow-emitentéw uznawanych wciaz
za bezpiecznych (czasami chyba juz tylko z
tytutu wieloletnich zasztosci i przyzwyczaje-
nia), do ktérych zaliczamy jeszcze miedzy
innymi USA, Niemcy, Szwajcarie, Japonie i
Wielkg Brytanie, na 10-letnich obligacjach
mozemy otrzymaé ponizej lub okoto 2-
procentowg rentownos¢. O zyskach w przy-
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Sita nabywcza ztota w kontekscie globalnego rynku akcji w latach 1970-2010.
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padku dalszego spadku rentownosci
mozemy juz sobie raczej pomarzy¢, bo
te z definicji ponizej zera nie spadng. To
na co mozemy liczy¢ w najlepszym wy-
padku, to wycofanie sie z takiej inwe-
stycji bez strat, jezeli zrobimy to zanim
rentownosci zaczng ponownie rosngc,
co akurat jestem Panistwu w stanie za-
gwarantowac — pytanie tylko kiedy ten
proces sie rozpocznie.

Wazrost stép procentowych to nie jedy-
ne zagrozenie, o czym przekonali sie
ostatnio posiadacze obligacji greckich.
Ryzyko niewyptacalnosci krajow rosnie
wraz z wielkoscig zadtuzenia i kosztami
obstugi dtugu. W przypadku krajéw,
ktdre zostaty powyzej wymienione jako
bezpieczna przystan, poziom dtugu li-
czony do PKB jest rekordowo wysoki i

Roczna podaz netto jako % klasy aktywow.
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wcigz rosnie, a tymczasem inwestorzy
przy rosngcym ryzyku godzg sie na co-
raz nizsze rentownosci. Przychylam sie
do opinii czedci analitykéow twierdza-
cych, ze najwiekszy babel spekulacyjny
napompowany przez ostatnie inter-
wencje bankéw centralnych ma w
obecnej chwili miejsce na rynku obli-
gacji i, jak wszystkie poprzednie, w
spektakularny sposéb pewnego dnia
peknie.

Najciekawszg alternatywg w Swiecie
rosnacej awersji do ryzyka pozostaje
gotowka, cho¢ depozyty w wiekszosci
krajow nadal s3 nieoprocentowane i
nie dajg nadziei na ochrone przed in-
flacjg. Pozostaje jeszcze kwestia bez-
piecznego przechowania wolnych srod-
kow, co jest mozliwe jeszcze tylko i wy-

T
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tacznie dzieki interwencjom bankdéw
centralnych (miejmy nadzieje, ze bedg
one w stanie zapewni¢ ptynnos¢ syste-
mu finansowego w nadchodzacych la-
tach).

Po okresie 10 lat trendu wzrostowego
jako jeden z kandydatéw na idealne
antidotum na nadchodzgce turbulen-
cje wskazywane jest ztoto. Najwieksza
jego zaleta, czyli pozostawanie w moc-
nym trendzie wzrostowym przez tak
dtugi okres czasu, jest réwnoczesnie
najwiekszym zagrozeniem. Tak dtugi
okres wzrostu kursu tego kruszcu wy-
windowat jego cene dos$¢ wysoko w
relacji do innych aktywow, a przede
wszystkim akcji.

Na powyzszym wykresie widzimy, jak
duzo zysku w globalnym rynku akcji
mozemy kupi¢ za jedng uncje ztota.
Przecietnie, za ostatnie 40 lat za jedna
uncje mozna byto kupié¢ 25 USD zyskow.
Dzieki ostatnim wzrostom cen ztota
mozemy juz kupi¢ 100 USD — najwiecej
w historii i o 20 USD wiecej niz przy
ostatnim szczycie rynku byka na poczat-
ku lat 80-tych.

Najwiekszg zaletg ztota pozostaje jego
»rzadkos¢” — nie mozna go dodruko-
wac¢, a poziom wydobycia zwieksza jego
ilos¢ jedynie 0 1,5% rocznie.

Okazuje sie jednak, ze istnieje jeszcze
jedna klasa aktywow, ktéra jest w
ostatnich latach dobrem réwnie rzad-
kim — sg to akcje. Po odjeciu od no-
wych emisji wartosci przeprowadza-
nych buy-backéw okazuje sie, ze przy-
bywa ich réwnie mato w skali roku.
Zdecydowanie wiecej na rynek trafia
obligacji rzadowych, nie mdéwiac juz o
masowej produkcji pienigdza przez
banki centralne, w ktérym mierzymy

wartos¢ pozostatych klas aktywow.

Na pewno nadchodzgce lata przyniosa
ze sobg duzg zmiennos¢ na rynkach
kapitatowych, ktére nie zawsze efek-



tywnie wyceniajg aktywa, a dodatkowo
interwencje rzadow i bankéw central-
nych zaburzajg ten proces. Budujac
portfel przy spodziewanej zmiennosci i
niepewnosci powinno sie go oprze¢ na
bardzo szerokiej dywersyfikacji pomie-
dzy réine klasy aktywow. Przy budowie
portfela akcje powinny by¢ jego podsta-

Przed odpowiedzig na tak postawione

pytanie warto zastanowi¢ sie: czy na-
prawde mieliémy krach w 2011 roku?

W ciggu ostatnich 3 miesiecy polski ry-
nek kapitatowy przeszedt finansowe
zatamanie, rynek akcji spadt o ponad
25%, ztotdwka stracita ponad 10% w
stosunku do dolara i euro. Przyczyn tego
zatamania nalezy szuka¢ poza naszym
krajem. Brak rozwigzania problemu za-
dtuzenia krajéw peryferyjnych Europy,
zwolnienie wzrostu gospodarczego w
USA i Europie oraz obawy o spowolnie-
nie wzrostu gospodarczego Chin powo-
dujg pozbywanie sie ryzykownych akty-
wow przez inwestordw na swiecie.

Pierwsze oznaki problemow pojawity sie
juz ponad rok temu, w maju 2010 r.,
kiedy Grecja ogtosita, ze moze miec¢ pro-
blem ze sptatg zapadajacych zobowia-
zan. Spietrzenie problemoéw nastgpito
jednak ponad rok pdzniej: oprécz pro-
blemu zadtuzenia rzadow Grecji, Irlan-
dii, Portugalii, Hiszpanii i Wtoch — poja-
wity sie oznaki istotnego spowolnienia
w USA, potgczone z nadmierng inflacja
w Chinach. Sugerowato to, ie gospo-
darka swiatowa ponownie pograzy sie
w recesji, a rynki wschodzace nie stang
sie buforem bezpieczenstwa, gdyz sa-
me muszg walczy¢ z nadmierng kreacja
pienigdza. Spowodowato to ostatnie
zatamanie na prawie wszystkich giet-
dach i spadki o 20%-30% od lokalnych
szczytow. Oprocz indekséw gietdowych

W3, a ze znacznie wiekszg ostroznoscia
powinnismy podchodzi¢ do rynku dtugu
rzgdowego i pienieznego, ktére utracity
przypisywany im charakter bezpiecz-
nych lokat. Przy wyborze alternatyw-
nych inwestycji, a zwtaszcza tych pozo-
stajacych od dtuzszego czasu w modzie,
powinnismy tez zachowaé ostroznosc i

W co inwestowac po krachu 2011 r.?

znaczne ruchy obser-
wujemy réwniez na
walutach czy rentow-

Markit Eurozone PMI
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traktowac je jedynie jako uzupetnienie
portfela, a nie jego fundament.

Mariusz Btachut
Wiceprezes Zarzadu
Noble Funds

Towarzystwo Funduszy

Inwestycyjnych S.A.

Indeks PMI oraz PKB dla strefy euro w latach 1999 - 2011 r.
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wyiszg niz przed 2007
rokiem. Wartos¢
wskaznika VIX sugeru-
je podwyzszony stres inwestoréw, a taki
poprzedzat panike na jesieni 2008, kiedy
wskaznik VIX wzrést do 80 pkt. Progno-
zy makroekonomiczne z poczatku roku,
przewidujgce dalszy szybki wzrost go-
spodarki Swiatowej w tempie 4%, oka-
zaty sie nadmiernie optymistyczne. Ob-
serwujgc gorsze dane, pojawiajace sie w
drugiej potowie roku, zmodyfikowali$my
nasze prognozy ekonomiczne i reko-
mendacje inwestycyjne.

Obecnie nasze rekomendacje inwesty-
cyjne bazujg na nastepujacych zatoze-
niach:

e gospodarka Swiatowa zwalnia i w
najblizszych kwartatach bedzie rosta
wyraznie wolniej niz w roku 2010 i w
pierwszej potowie 2011,

e gospodarka USA ociera sie o recesje,

e kraje strefy euro w 4. kwartale 2011
r. weszty w stan recesji ktéra potrwa

‘99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 '10 11
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do 1. potowy 2012,

e Witochy sg postrzegane przez inwe-
storéow jako bardziej ryzykowny emi-
tent obligacji niz Hiszpania.

Pomimo tych negatywnych uwarunko-
wan zewnetrznych, gospodarka polska
nadal rozwija sie w tempie okoto 4% w
pierwszych trzech kwartatach 2011 r.,
tj. w tempie, ktore na tle krajow strefy
euro mozna uznaé za imponujgce. Mo-
torem napedowym wzrostu pozostaje
konsumpcja wewnetrzna, a nie eksport
do strefy euro, a to pozwala formuto-
waé optymistyczne prognozy co do
utrzymania dodatniego tempa rozwoju
gospodarczego w przysztym roku, na-
wet gdy nasi sgsiedzi bedg w stanie
recesji.

Pozostajac optymistg co do S$rednio i
dtugoterminowych dobrych perspektyw
wzrostu wartosci akcji polskich spoétek,



uwazam, ze niepewnos$¢ w kwestii sku-

teczno$ci rozwigzywania probleméw
strefy euro powoduje, ze w krotkim
terminie zalecam ochrone kapitatu, a
nie inwestycje w ryzykowne aktywa -
przynajmniej do czasu, kiedy zadtuzenie
Grecji wobec sektora prywatnego nie
zostanie zredukowane, a wioski rzad
profesora M. Monti podejmie dziatania,
ktére zwiekszg zaufanie inwestoréw do

obligacji tego kraju.

Aktualnie z naszej oferty polecam Sub-
fundusz Amplico Obligacji Swiatowych,
Amplico Obligacji lub Amplico Pieniez-
ny. W biezgcym roku Amplico Obligacji i
Amplico Pieniezny notujg atrakcyjne
stopy zwrotu i spodziewam sie, ze ten
trend bedzie kontynuowany.

Fundamenty polskiej gospodarki i pol-
skich firm pozostaja mocne, chociaz

ten rok dla rynku akcji jest juz prak-
tycznie stracony. Ktos, kto zainwesto-
wat na poczatku roku z pewnoscig za-
koniczy go strata. Jednak istotne jest to,
co moze sie pojawi¢ w latach nastep-
nych. Istnieje bowiem sporo przesta-
nek, aby twierdzi¢, ze w 2012 czeka nas
powtorka z 2009 r., a to oznacza mozli-
wos¢ dwucyfrowych zyskéw na ak-
cjach przez przynajmniej kilka kwarta-
fow.

Podstawg do tych wzrostow bedg na-
stepujace czynniki:
e niskie stopy procentowe w USA i w

strefie euro,

e przyspieszenie wzrostu gospodarki
Swiatowej i wyjscie strefy euro z
recesji,

e wzrost zaufania do europejskiego
systemu bankowego po kontrolowa-
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nym bankructwie Grecji,

e atrakcyjna wycena akcji, znacznie
ponizej dtugoletnich srednich.

Katalizatorem wzrostu cen akcji, w spo-
sob podobny, jak to byto w 2009 i 2010
roku, bedzie polityczne rozstrzygniecie
w strefie euro, ktére odwrdci narastajg-
cy kryzys zaufania inwestoréw do zdol-
nosci lideréw Unii Europejskiej wyjscia z
obecnego kryzysu zadtuzenia. Rozstrzy-
gniecia polityczne w strefie euro s3
nadal przed nami, a termin realizacji
kluczowych decyzji pozostaje nieznany.

Nalezy zachowac ostroznosé.

Krzysztof Stupnicki
Prezes Zarzadu
Amplico Towarzystwo Funduszy Inwesty-

cyjnych S.A.

Rosja, Turcja , Polska - nadal top tematami

Budujac portfel inwestycyjny na na-
stepny rok nalezy zwrdci¢ szczegdlng
uwage na czynniki fundamentalne.
Wynika to z faktu, iz wszystkie rynki
beda poddawane silnym wstrzgsom pod
wptywem wydarzen makroekonomicz-
nych i politycznych, zwtaszcza zwigza-
nych z sytuacjg w strefie euro. Po obni-
zeniu ratingu Stanom Zjednoczonym
kapitat szuka przede wszystkim prawdzi-
wej jakosci, w mniejszym stopniu kieru-
jac sie utartymi stereotypami. Rynki o
silnych fundamentach beda miaty wiec
znacznie wiekszy potencjat wzrostowy.
Proponujemy zwrdci¢ uwage na rynki
akcji trzech krajow z naszego regionu.

Rosja to rynek funkcjonujacy pod de-
terminujagcym wpltywem ceny ropy
naftowej. Posiadanie najwiekszych na
Swiecie zasobdw tego surowca stato sie

btogostawienstwem w sytuacji braku
odpowiednich przemian systemowych i
politycznych. Mozna wskaza¢ na Biato-
rus, jako potencjalny przypadek tego, co
statoby sie z Rosjg bez ogromnych zaso-
bow naturalnych.

Rosja, jako powaziny eksporter wielu
surowcow, stata sie klasyczng gospodar-
kg uzalezniong od koniunktury na rynku
kopalin. Sektor wydobywczy, zwtaszcza
naftowy, ma wiec ogromne znaczenie
dla gospodarki i jest w odpowiednim
stopniu reprezentowany na gietdzie.
Mozna, nie popetniajgc wielkiego btedu,
wskaza¢ na cene ropy naftowej jako
parametr kluczowy dla rozwoju sytuacji
na rosyjskim rynku akcji.

Starajac sie przewidzieé przysztg sytu-
acje na rosyjskim rynku nalezy wzigc
pod uwage cene ropy naftowej. Wiek-
szo$¢ dostepnych szacunkow wskazuje,
iz nie nalezy spodziewad sie istotnego

wzrostu jej ceny, za$ przedziat 100-110
USD za barytke ropy Brent stanowi kon-
sensus prognoz. Odpowiada to obecne-
mu poziomowi ceny tego surowca.
Skad wiec gietda w Moskwie miataby
wzigé potencjat do wzrostéw ? Odpo-
wiedZ lezy w wycenach spétek notowa-
nych na tym parkiecie. Aktualnie wskaz-
nik ceny do zysku, P/E, ksztattuje sie na
poziomie zaledwie 5x w poréwnaniu do
przecietnego 8x w okresie ostatnich 5
lat. Jest to efekt gtebokiej przeceny,
jaka dotkneta rynek rosyjski w sierpniu i
wrzesniu. Obecne wyceny spotek nafto-
wych implikujg cene ropy naftowej w
okolicach 65 USD za barytke.

Gospodarka Turecka nalezy do najszyb-
ciej rozwijajacych sie w naszym regio-
nie. W 2010 r. tempo wzrostu PKB wy-
niosto 8,9%, w tym bedzie to zapewne



okoto 7,5%. Ma to miejsce przy bezro-
bociu ponizej 9%, deficycie budzeto-
wym na poziomie 1% PKB i inflacji zbli-
zonej do 6%. Perspektywy wzrostu go-
spodarczego na przyszty rok sg stabsze,
wigze sie to jednak z wptywem otocze-
nia: spadkiem popytu zewnetrznego i
potencjalnym problemem z finansowa-
niem zagranicznym. Jezeli jednak popa-
trzymy na wyliczany przez EBRD wskaz-
nik wrazliwosci na problemy strefy eu-
ro, to okaze sie, ze nalezy on do najniz-
szych w naszym regionie i wynosi 25.
Dla poréwnania, ten sam wskaznik dla
Polski wynosi 57, zas dla Wegier 117.
Jednak to, co zwraca uwage na rynek
Turecki, to duzy potencjat zwigzany ze
wzrostem poziomu zycia. Nakazuje to
potozy¢ nacisk na sektory z tym zwigza-
ne, czyli spétki operujgce w sektorze
konsumenta czy ustug finansowych.
Jezeli poddamy analizie takie wskazniki
jak liczba metréw kwadratowych wiel-
kopowierzchniowych sklepdéw, czy pe-
netracja produktami bankowymi, to
nalezg one do najnizszych (notabene
podobna sytuacja jest w Rosji).

Obecnie strefa euro znajduje sie w

btednym kole. Z jednej strony niepoko-
jace doniesienia ze Swiata polityki za-
czety wptywac na rynki i na rzeczywistg
gospodarke, a z drugiej strony znaczne
pogorszenie perspektyw gospodarczych
wzmaga zamieszanie na rynkach i wy-
wiera coraz wieksza presje na polity-
kéw. Oznacza to, ze Euroland prawdo-

Polska gospodarka podczas wybuchu
kryzysu na przetomie 2008/2009 wyka-
zata sie ponadprzecietng odpornoscia
na wpltyw szokéw zewnetrznych. Ztozyt
sie na to relatywnie mniejszy udziat eks-
portu w PKB niz w krajach regionu, sta-
bilny i silny popyt wewnetrzny oraz
ostabienie ztotego, ktdre pozwolito za-
mortyzowac spadek popytu zewnetrz-
nego. Co wazne, przedsiebiorstwa wy-
ciggnety nauke z tamtego kryzysu. Wiele
z nich dokonato gruntownej restruktury-
zacji i optymalizacji kosztéw. Wzrosty
takze rezerwy gotéwki. Saldo depozy-
téw przedsiebiorstw zwiekszyto sie w
stosunku do wrzesnia 2008 o 28%. Po-
zwala to zaktadaé, iz kryzys w strefie
euro odbije sie na polskiej gospodarce
W znacznie mniejszym stopniu niz na
Wegrzech czy w Czechach. Przy utrzy-
maniu sie tempa wzrostu popytu we-
wnetrznego na dobrym poziomie, ryzy-
ko recesji czy istotnego spowolnienia
jest mate. Ostatnie dni przyniosty takze

Rynki wschodzace po kryzysie

podobnie wkroczyt juz w etap recesji, a
oprocentowanie obligacji osiggneto taki
poziom, ze w niektdrych krajach zaczeto
kwestionowaé mozliwos$¢ utrzymywania
dtugu publicznego.

Uspokojenie rynkow bedzie zapewne
wymagato stabilnosci politycznej oraz
determinacji, a takze tego, by wskazniki
ekonomiczne siegnety dna. Uwazam, ze
moze to nastgpi¢ w pierwszej potowie
przysztego roku, czesciowo dlatego, ze
teraz nie chodzi juz o Grecje, ale o Wto-
chy. Wtochy sg duzo wiekszym i waz-
niejszym dla strefy euro krajem —
prawdopodobnie sg zbyt duze, by je
ratowad. To z kolei oznacza, ze sytuacja
polityczna we Wtoszech bedzie musiata
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dobre informacje na temat polityki bu-
dzetowej. Podczas expose premiera
przedstawione zostaty planowane zmia-
ny w zakresie systemu emerytalnego
oraz podatkowego, ktére powinny przy-
czyni¢ sie do stabilizacji finanséw pu-
blicznych. Wszystko to pozwala dos¢
optymistycznie podchodzi¢ do kondycji
polskich spotek, zwtaszcza ze od poczat-
ku tego roku ich wyceny rynkowe zosta-

ty poddane powaznej korekcie.

Podsumowujac, rynek polski i turecki
sg bardzo silne fundamentalnie, szcze-
golnie w przypadku tego drugiego dtu-
goterminowe perspektywy sg znakomi-
te. Rosja moze by¢ pozycja o charakte-
rze krotkoterminowym, zwigzanym z
niskg wyceng spétek naftowych. Kazdy
jednak z tych rynkéw wydaje sie by¢
godny polecenia.

Grzegorz Zatryb
Dyrektor Departamentu Analiz
Skarbiec TFI S.A.

sie ustabilizowac znacznie szybciej niz w
przypadku Grecji. Ponadto, przewiduje-
my, ze pierwszy kwartat przysztego roku
bedzie najgorszy pod wzgledem wskaz-
nikéw aktywnosci.

Giéwne kwestie na rok 2012 i dalej

Sadze, ze w najblizszych latach najwaz-
niejsze beda dwie kwestie: delewaro-
wanie i regulacja. Obydwa mechanizmy
sprzyjajg bardziej rynkom wschodzacym
niz gospodarkom rozwinietym; obydwa
przyspieszg tez zmiane uktadu sit na
korzys¢ rynkéw wschodzacych. Delewa-
rowanie — poniewaz to zaawansowane
gospodarki, a nie te rozwijajgce sie, ma-
ja zbyt wysokie zadtuzenie, przez co



beda sie wolniej rozwija¢. Z kolei bar-
dziej surowe regulacje bedg oznaczaty,
ze pogtebi sie przepas¢ miedzy liderami
i resztg wyscigu. Stanie sie tak w przy-
padku bankéw — najlepsze z nich uzy-
skaja najtansze finansowanie, dzieki
czemu beda najbardziej konkurencyjne
— ale takze panstw i korporacji. Rynki
wschodzgce zapewnig sobie wzrost i
najnizsze zadtuzenie.

Inwestowanie w waluty rynkéw

wschodzacych

Waluty rynkéw wschodzgcych umozli-
wiajg dokonanie inwestycji w owg glo-
balng zmiane uktadu sit na korzys¢ go-
spodarek rozwijajgcych sie — w niekto-
rych przypadkach z ograniczonym ryzy-
kiem. Inwestorzy powinni jednak zdaé
sobie sprawe z tego, ze rynki wscho-
dzace znacznie réiniag sie miedzy soba.

To, co dziato
sie w listopa-
dzie na amery-
kanskich ryn-
kach finanso-

wych nadal

zalezato od
dziatan politykéw w strefie euro, a wta-
sciwie od tego, co dzieje sie na euro-
pejskim rynku dtugu. Przypomnijmy, ze
26 pazdziernika odbyly sie szczyty UE/
strefa euro. Zakonczyty sie zbudowa-
niem koséca (planu obrony strefy euro)
bez miesa (szczegdtdw). Tuz po ustale-
niach szczytu grecki premier Jeorjos
Papandreu zapowiedziat zorganizowa-
nie referendum na temat uzgodnionego
tam pakietu pomocy. Nic dziwnego, ze
rynki wpadty w panike. Pod naciskiem
swoich kolegéw z rzadzacej partii PA-
SOK, Papandreu zaczat sie wycofywac,
az w koncu podat sie do dymisji, a jego

Waluty, ktére wydajg nam sie atrakcyj-
ne to CNY, RUB i TRY.

Uwazamy, ze inwestorzy powinni przyj-
rze¢ sie chinskiej walucie, juanowi
(CNY). Nawet w czasach Lehmana chin-
skie wtadze nie pozwolity na ostabienie
waluty w stosunku do dolara. | o ile glo-
balna gospodarka i Swiatowy system
finansowy nie zmierzajg w kierunku
czarnej dziury, oznacza to ograniczone
ryzyko. Nasz obecny scenariusz przewi-
duje, ze w 2012 r. juan wzmocni sie w
stosunku do dolara o ok. 5%.

Ciekawie wyglada réwniez rosyjski ru-
bel. Dzieje sie tak czesciowo za sprawa
wysokich cen towardéw, czesciowo dzie-
ki temu, ze wybdér Wtadimira Putina na
prezydenta w marcu obnizy stopien
niepewnosci politycznej, a czesciowo
poniewaz bank centralny nie toleruje

Okiem Piotra Kuczynskiego...
Rynkami rzadza politycy

miejsce zajat Lucas Papademos.

Nieco inaczej wygladata wtoska epope-
ja. Tam premier Silvio Berlusconi bar-
dzo dtugo sie opierat. Pogtoski o jego
odejsciu lub pozostaniu bujaty rynka-
mi, niedwuznacznie pokazujac, czego
chca gietdowi gracze. Udato sie. Silvio
Berlusconi zrezygnowat, a fotel po nim
przejat technokrata, znany ekonomista,
Mario Monti. To doprowadzito do eufo-
rii, po czym bardzo szybko wszystko
wrécito do normy. Do normy, w ktérej
rynki atakujg rynki dtugu krajow strefy
euro, ostabiajg euro oraz indeksy giet-
dowe i szkodzg gospodarkom.

Teraz mozliwe sg dwa scenariusze.
Pierwszy, ktory datby uspokojenie na
czas dtuzszy, i drugi, ktéry doprowadzi
do rozpadu albo do znacznego ograni-
czenia strefy euro. Pierwszy jest bardzo
prosty: nieograniczony druk euro przez
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juz ostabiania sie rubla. Rubel wydaje
sie by¢ odporny na wszystko, poza bar-
dzo niekorzystnym scenariuszem global-
nym.

Takze lira turecka mogtaby zapunkto-
wacé w naszym scenariuszu. Jej wartosc
znaczaco sie obnizyta, szczegdlnie w
wyniku protestow w krajach arabskich
oraz polityki banku centralnego. Nalezy
zauwazy¢, ze inwestycja w liry tureckie
jest duzo bardziej ryzykowna.

Anders Svendsen

Chief Analyst

Head of Emerging Markets Research
Nordea Markets / Nordea Bank Dan-
mark A/S

ECB. By¢ moze nie trzeba by byto nawet
drukowa¢, bo strach przed nieograni-
czonymi srodkami banku centralnego
powstrzymatby rynki przed atakowa-
niem dtugu krajéw PIIGS. Gdyby jednak
rzeczywiscie trzeba byto drukowac, to
Europa (i nie tylko Europa) zaptacitaby
za pare lat duzym wzrostem inflacji.
Tego witasnie bojg sie Niemcy, ciezko
doswiadczeni hiperinflacjag w latach 20-
tych XX wieku.

Interesujgce byto to, ze pod koniec listo-
pada europejskie nieszczescia w bardzo
nieznaczny sposéb wptywaty na zacho-
wanie europejskich inwestoréw. Widac
byto gotym okiem, ze gracze europejscy
wrecz cieszg sie ze ztych informacji, bo
przyspieszajg one zgode politykdw na
masowy druk euro albo na emisje euro-
obligacji. Pod koniec listopada nastroje
zaczety sie poprawiac. Rynki czekaty na
unijny szczyt 9 grudnia.



Podobno Niemcy i Francja maj3a zapro-
ponowac kolejng odstone Paktu Stabili-
zacyjnego, w ktéorym zawarte beda
bardzo mocne kary za przekraczanie
ustalonych wskaznikéw. Zeby przyspie-
szy¢ jego stosowanie, poszczegdlne
panstwa bedg zgadzaty sie na zawarte w
nim warunki w umowach wielostron-
nych. Jesli takie lub podobne porozu-

mienie zostanie wdrozony w zycie, to w

ECB powstanie wiekszos¢, ktora bedzie
za mocniejszg interwencjg na rynkach
(czytaj za drukiem euro).

Uwazam, ze tego typu rozwigzanie be-
dzie w koncu przyjete, a Niemcy beda
musieli sie z tym pogodzi¢. Wtedy hossa
powréci na wszystkie parkiety. Nie wy-
kluczam jednak, ze sytuacja musi sie
jednak znacznie pogorszy¢ zeby tak wia-
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Snie sie stato, bo niemieccy politycy
bedg mieli wtedy alibi pozwalajace na
zgode na druk euro.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z o0.0.

Rynki towardw rolnych - alternatywa dla akcji? Cd...

W poprzednim wydaniu Biuletynu In-

westycyjnego Xelion zaprezentowatem
najwazniejsze czynniki wptywajgce na
popyt i podaz na rynku towardw rol-
nych. Po zapoznaniu sie ze specyficzng
charakterystyka tego rynku, warto
réwniez zastanowic sie, jakie mozliwo-
$ci inwestycyjne ma przecietny polski
inwestor, ktéry chciatby do swojego
portfela inwestycyjnego dotaczy¢ pro-
dukty oparte na surowcach sektora
rolnego.

Pierwszym, najbardziej naturalnym
podejsciem do inwestycji w produkty
rolne jest ich zakup w realnym swiecie.
Inwestorom z pomoca przychodzg insty-
tucje takie jak Warszawska Gietda To-
warowa czy wyspecjalizowane domy
maklerskie zajmujgce sie wytacznie ob-
rotem towarami rolnymi. Rozwigzanie
takie nie jest jednak optymalne z punk-
tu widzenia inwestora. Zakup realnych
towaréw wigze sie z problemem ich
przechowywania czy utratg ich natural-
nych wartosci. W zwigzku z tym, kup-
nem towardéw rolnych w realnej gospo-
darce zainteresowane sg wytacznie pod-
mioty wykorzystujgce je do bezposred-
(mtyny,
pasz, browary). Inwestorzy chcacy wy-

niej dziatalnosci mieszalnie
korzysta¢ przewidywane ruchy cen pro-
duktéw rolnych powinni skupi¢ sie
przede wszystkim na rozwigzaniach

inwestycyjnych niewigzacych sie z pro-

blemem realnej dostawy towaru.

Inng mozliwg forma inwestycji jest
zakup akcji spétek rolnych. W ostatnim
okresie na warszawskiej gietdzie pojawi-
to sie wiele przedsiebiorstw (gtéwnie
ukrainskich) powigzanych z rynkiem
surowcoéw rolnych (m. in. Agroton,
Agroliga, Astarta, Kernel oraz Milkiland).
Zakup akcji tych spétek umozliwia inwe-
storom partycypowanie w zyskach, kto-
re spotki generujg na wzroscie cen pro-
duktéw rolnych. Najwiekszg jednak wa-
da tego typu inwestycji jest dodatkowe
ryzyko zwigzane z dziatalnoscig spotki
oraz samym rynkiem gietdowym, wpty-
wajace na cene akcji. W zwigzku z po-
wyzszym decydujgc sie na zakup akcji
»Spotek rolnych” moze sie okaza¢, ze
pomimo wzrostu cen danego surowca,
wycena akcji bedzie spadac¢ z powoddw
zupetnie niezwigzanych z rynkiem towa-
rowym.

Lepszym rozwigzaniem wydaje sie by¢
zakup specjalistycznych funduszy inwe-
stycyjnych, ktére inwestujg bezposred-
nio na rynkach rolnych badz inwestuja
w spotki dziatajace na tym rynku. Nale-
2y zwrdcié¢ szczegdlng uwage na to, w co
inwestuje dany fundusz — jesli sg to
spotki rolne, zyskujemy efekt lepszej
selekcji spétek i pdzniejszego zarzadza-
nia portfelem, a jesli fundusz inwestuje
w kontrakty terminowe oparte na towa-
rach rolnych, zyskamy lepsze odwzoro-

wanie zmian cen towarow.

Wspomniane kontrakty terminowe
oraz kontrakty CFD (kontrakty rdznic
kursowych) umoizliwiajg inwestorom
samodzielne bezposrednie inwestowa-
nie w produkty rolne. Nalezy jednak
podkresli¢, ze rozwigzanie to wigze sie z
bardzo duzym ryzykiem oraz wiedza
potrzebng do zrozumienia dziatania
rynkow terminowych. Niemniej jednak,
kontrakty terminowe umozliwiajg inwe-
storom osigganie wysokich stép zwrotu
(straty) w bardzo krétkim czasie, co przy
wyjatkowo zmiennym rynku moze oka-

zac sie duzg zaleta.

Niemal idealnym rozwigzaniem z punk-
tu widzenia inwestora indywidualnego
sg certyfikaty strukturyzowane na pro-
dukty rolne notowane na warszawskiej
gietdzie. Najwiecej takich certyfikatow
wyemitowat Raiffeisen Centrobank AG,
ktory jednoczesnie jest ich animatorem,
co eliminuje ryzyko ptynnosci. Inwesto-
rzy moga kupié certyfikaty dajgce eks-
pozycje na kakao czy kawe. Mozna réw-
niez zainwestowa¢ w cukier, pszenice,
kukurydze oraz soje. Jezeli ktos nie chce
inwestowac tylko w jeden towar, to ma
do wyboru dwa produkty oparte o ko-
szyki towardw. Pierwszy oferuje ekspo-
zycje na pszenice, kukurydze, rzepak i
cukier. Drugi na kawe, kakao, cukier,
soje i pszenice.



Niezaleznie od wyboru formy inwestycji
nalezy uwzgledni¢ bardzo wazny, czesto
pomijany czynnik... Ryzyko walutowe.
Wszystkie produkty rolne notowane sg
w dolarach, co generuje dodatkowe
zyski lub straty w momencie przewalu-
towania inwestycji. Jeszcze wiekszy pro-
blem generujg Certyfikaty Raiffeisena,
gdyz wyemitowane sg w euro, a ich ryn-
kiem podstawowym jest gietda w Wied-
niu, wiec juz na starcie mamy do czynie-
nia z przewalutowaniem. Niestety, jest
tez kolejne — z euro na ztote na gietdzie
w Warszawie. Jezeli ztoty sie umacnia,
to automatycznie spada wartos¢ certyfi-
katu i pomimo wzrostu cen instrumentu
bazowego, inwestor moze traci¢. Oczy-
wiscie moze zdarzy¢ sie tez sytuacja

odwrotna - w tym wypadku korzystna.
Ale ciezko jest w tych warunkach moéwi¢
o odwzorowywaniu notowan surowcow
rolnych — bardziej jest to gra na walu-
tach. Mozna zabezpieczac ryzyko walu-
towe poprzez kontrakty terminowe, ale
jest to juz bardziej skomplikowane i
burzy podstawowg zasade inwestowa-
nia w certyfikaty, czyli prostote inwesty-
cji.

Bez wzgledu na to, jakim jesteSmy inwe-
storem: kroétkoterminowym (chcgcym
wykorzysta¢ niewielkie ruchy przy wy-
korzystaniu dzwigni) czy tez dtugotermi-
nowym (zaktadajgcym wieloletnie tren-
dy), trzeba pamietac o kilku podstawo-
wych zasadach i zaleznosciach. Inwestu-
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jac na rynku towaréw rolnych nalezy
zwraca¢ uwage przede wszystkim na
prognozy pogody, prognozy zbioréw,
publikowany stan globalnych zapasow,
informacje o wielkosci areatu upraw,
informacje o ograniczeniach w handlu
oraz na kursy walutowe. Czyli, méwiac
krétko, nalezy zajmowa¢d pozycje dtugie
(kupowac), gdy rosnie popyt, naptywaja
niekorzystne informacje na temat poda-
2y, zaczynajg sie anomalie pogodowe,
rosnie produkcja biopaliw lub wzrasta
zapotrzebowanie na pasze.

Pawet Mielcarek
Analityk
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