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Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Rok 2015 dobiega korica. Powoli
zbliza sie wiec czas podsumowar,
analiz tego, czym w trakcie ostat-
nich 11 miesiecy uraczyty nas rynki
finansowe. A minione tygodnie nie
daty inwestorom powodéw do nudy
- wystarczy wymienic hastowo kilka
z nich, aby wiekszosci graczy wtosy
na gtowie stanety deba: uwolnienie
kursu franka szwajcarskiego, umoc-
nienie dolara, recesja w Rosji, ryzy-
ko Grexitu czy sierpniowe zatama-
nie chinskiej gietdy, za ktérym, jak
klocki domino, posypaty sie indeksy
na innych Swiatowych parkietach.
Koniec roku jest to jednak tez okres,
kiedy zaczynamy zastanawiac sie,
czego mozna oczekiwac w przyszto-
sci. | te kwestie poruszajg w swoich
artykutach eksperci najnowszego
wydania Biuletynu Inwestycyjnego
Xelion.

Piotr Kuczyriski zas, nie pomijajac
oczywiscie sytuagji zagranica, sku-
pia sie gtéwnie na ostatnich wyda-
rzeniach na rodzimym podwérku.
A pisa¢ i komentowa¢ w obliczu
wyboréw parlamentarnych, jest
o0 czym.

Wisienka na torcie niech bedzie
przywitanie na naszym pokfadzie
nowego Partnera DI Xelion, Trigon
Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A., ktérego eksperci
beda gosci¢ na tamach Biuletynu
Inwestycyjnego Xelion, dzielac sie
z czytelnikami swojg specjalistyczng
wiedza.

Zachecamy do lektury!
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Witamy na pokladzie!

Szanowni Panstwo,

Rozpoczecie wspotpracy z DI Xelion to dla nas prawdziwy
zaszczyt. Jestem przekonany, iz solidne, powtarzalne wy-
niki inwestycyjne naszych funduszy i zadowolenie klien-
tow beda najlepsza odpowiedzig na zaufanie, jakim nas
obdarzono. Trigon TFI jest firma mtoda, a przez to wciaz
bardzo prezng i gtodng sukcesu, ale juz ze sporym dorob-
kiem, jezeli chodzi o aktywa pod zarzadzaniem i historie
wynikow. Mtodos¢ ma swoje prawa, wiec nie idziemy
utartymi szlakami - nie znajda Panstwo w naszej ofercie
niczego typowego: ani funduszy otwartych, ani funduszy
benchmarkowych, ani niczego, co kazdy inwestor z tatwo-
$cig moze znalez¢ w wielu innych towarzystwach. Two-
rzymy natomiast fundusze w duzym stopniu unikatowe,
oparte na naszej specjalistycznej wiedzy i percepdji tego,
czego oczekujg klienci. Co najwazniejsze - wszystkie nasze
fundusze sa prowadzone przez zarzadzajacych o uznanych
nazwiskach i duzym doswiadczeniu potwierdzonym $wiet-
nymi wynikami inwestycyjnymi.

Przyszty rok na rynkach finansowych bedzie zapewne
rownie wymagajacy i zmienny jak przemijajacy 2015. Na Swiecie podstarzaty juz rynek byka trzyma sie jeszcze tylko dzieki
zastrzykom sterydow aplikowanych przez banki centralne. | cho¢ hossa ma juz swoje lata i o zyski bedzie coraz trudniej, to szczy-
ty trendu zapewne jeszcze przed nami. Natomiast nasze wieksze obawy budzi strukturalnie staby rynek krajowy, ktory w 2016
roku znajdzie sie pod wptywem istotnych zmian w polityce gospodarczej, tagodniejszej polityki pienieznej, a przede wszystkim
dyskusji i zapewne decyzji dotyczacych dalszego istnienia i ksztattu kapitatowej czesci systemu emerytalnego. Dlatego tez,
nasza propozycja dla Panstwa w przysztym roku bedg specjalistyczne, sektorowe fundusze akcji zagranicznych, bezpieczne fun-
dusze absolutnej stopy zwrotu nie majace korelacji z tym co bedzie sie dziato z WiGiem oraz fundusze aktywow niepublicznych
z zabezpieczona minimalng stopa zwrotu.

Marek Juras
Prezes Zarzadu Trigon TFI S.A.
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Abrakadabra arbitraz

Marcin Piekarz

Zarzadzajacy Trigon Quantum Arbitrage FIZ, Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Arbitraz jest, obok spekulacji, jedna
ze strateqii realizowanych w inwe-
stowaniu na rynkach finansowych.
W przeciwienstwie do spekulacji,
ktéra jest szczegolnie popularna
wsrod inwestorow indywidulanych,
techniki arbitrazowe sa dome-
na inwestoréw instytucjonalnych.
Przyczynami takiej sytuacji sa pa-
rametry, decydujace o wynikach
realizowanej strategii arbitrazowej:
koszty transakcyjne otwieranych
i zamykanych pozycji oraz dostep
do szybkiej realizacji zlecen. To co
jest najwainiejsze dla inwestora
stosujacego techniki arbitrazowe
to fakt, ie strategia ta ogranicza
do minimum ryzyko poniesienia
straty. W momencie otwierania
pozycji arbitraiysta widzi, jaki
minimalny zysk osiggnie. Taka
sytuacja oczywiscie przektada sie
na zyski - nie s one potencjalnie
tak wysokie jak przy spekulagji,
ale sq one osiagane przy zdecy-
dowanie niiszym poziomie ryzy-
ka i w sposéb systematyczny.

Arbitraz jest strategia polegajaca na
jednoczesnym zajmowaniu przeciw-
stawnych pozycji na tych samych
aktywach notowanych na dwoch,
geograficznie réznych rynkach lub
na tym samym geograficznie rynku,
lecz na jego dwdch segmentach -
rynku kasowym i terminowym. Ma-
jac na uwadze polskie realia, przy-
ktadem pierwszej strategii jest
jednoczesne kupno na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w War-
szawie miedzy innymi akgji takich
spotek jak: Belvedere, Gorenje, In-
ternational Personal Finance (Pro-
vident), Bank Santander czy Bank
UniCredit, i jednoczesng sprzedai
tych akeji na ich rodzimych ryn-
kach w sytuagji, kiedy cena akgji

w Polsce po przeliczeniu na pol-
skq walute jest nizsza. Oczywiscie
odwrotne dziatania bedzie prze-
prowadzat arbitrazysta w sytuacji
wyiszej ceny wspomnianych akgji
w Warszawie nii na rynkach mie-
dzynarodowych.

Drugim przyktadem arbitrazu jest
arbitraz na tym samym geograficz-
nie rynku pomiedzy segmentem
akcyjnym i terminowym. W tej
sytuacji wyrézniamy dwa rodza-
je arbitrazu: indeksowy i akcyjny.
W naszym polskim przyktadzie mo-
zemy mowi¢ o arbitrazu indekso-
wym wykorzystujagcym najbardziej
ptynny instrument notowany na
GPW - kontrakt terminowy oparty
na indeksie WIG20 oraz petny ko-
szyk akcji odwzorowujacy wspo-
mniany indeks. W arbitrazu ak-

cyjnym zas wykorzystujemy akcje
i notowane na GPW terminowe
kontrakty akcyjne (w tym momen-
cie na GPW notowanych jest dwa-
dziescia jeden kontraktow akcyj-
nych, przy czym jedynie kilkanascie
7z nich ma codziennie odnotowywa-

ne obroty). Jezeli arbitrazysta stwo-
rzy koszyk akcji w 100% odwzoro-
wujacy indeks WIG20, moze uzywac
tego koszyka do zajmowania pozy-
¢ji arbitrazowej miedzy rynkiem
kasowym i terminowym. Wiedzac,
7e kontrakty terminowe wygasaja
cztery razy w roku (w trzeci piatek
miesigca konczacego kalendarzo-
wy kwartat) oraz znajac wysokos¢
stopy procentowej wolnej od ry-
zyka na danym rynku, arbitrazysta
moze wyliczy¢ teoretyczng wartos¢
instrumentu pochodnego uwzgled-
niajac dodatkowo ptatnosci dywi-
dendowe. Majac te wielkos¢, moze
odnosi¢ ja do aktualnej, rynkowej
wartosci  kontraktu terminowego
i podejmowac¢ decyzje o zajmo-
waniu odpowiedniej pozycji. Jezeli
rynkowa warto$¢ kontraktu termi-
nowego jest wyzsza od jej warto-
$ci teoretycznej, inwestor kupuje
koszyk akcji odzwierciedlajacy in-
deks WIG20 i sprzedaje kontrakt
terminowy o tej samej wartosci.
Koszyk akcji bedzie sprzedawany,
a kupowany kontrakt futures, oczy-
wiscie w sytuacji odwrotnej - czyli

ceny rynkowej kontraktu nizszej niz
teoretycznej.

W Swiecie globalizacji rynkow finan-
sowych, jak réwniez globalizacji sys-
temow transakcyjnych wyceny po-
szczegblnych aktywéw notowanych
na dwoch lub wiecej rynkach sa bar-
dzo do siebie zblizone, a odchylenia
cenowe s3 wyréwnywane w sekun-
dach, a nie w minutach. W obecnych
realiach czas reakcji nie zalezy juz
od refleksu maklera realizujacego
zlecenia i jego spostrzegawczosci,
aod dobrze ustawionych parametrow
oprogramowania, ktére automatycz-
nie, w tej samej sekundzie wysyta
zlecenia przeciwstawne na tej samie
klasie aktywow. Zautomatyzowanie
handlu w bardzo duzym stopniu
decyduje o sukcesie transakcyjnym.
Po wprowadzeniu przez Gietde Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie
systemu transakcyjnego Universal
Trading Platform czas reakgji, jak
i sposdb realizacji zlecen w Polsce
zostat zunifikowany ze standardami
na najwazniejszych rynkach $wiato-
wych.
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t.akomy kasek

Grzegorz Zatryb

Gtowny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego
w sprawie zgodnosci z ustawg za-

sadnicza niektérych elementéw
ostatniej reformy systemu emery-
talnego nie wywotat 7adnej reak-
¢ji na rynkach finansowych. To nic
dziwnego, bowiem chyba mato kto
spodziewat sie innego rozstrzygnie-
cia. Sposrod niezaskoczonej wiek-
s705Ci czes¢ uwaiata, ze wszystko
byto zgodne z prawem, zas czes¢,
7e TK bedzie kierowat sie intere-
sem rzadu niezaleznie od prawdy.
Bardzo wainym elementem wy-
roku byto stwierdzenie, ze $rodki
zgromadzone w funduszach eme-
rytalnych sg srodkami publicznymi.
Powinno zamkna¢ to goraca dys-
kusje nad legalnoscia przeniesie-
nia czesci obligacyjnej do | Filara
i konwersjg zapisow w KDPW na
zapisy w ZUS. Jak jednak wiemy,
w Polsce wyroki TK nie cieszg sie
specjalnym autorytetem w spote-
czenstwie.

Uznanie sktadek zgromadzonych
w OFE za pienigdze publiczne
otwiera droge do petnej likwida-
¢ji tej czesci Il Filara. Nie ma bo-
wiem formalnych przeszkéd, aby
rzad uprawniony do zarzadzania
publicznym groszem nie magt
dysponowac aktywami funduszy
emerytalnych w dogodny dla

siebie sposob. Oczywiscie, bedzie
to wymagato uchwalenia odpo-
wiedniej ustawy, ale przy obecnej
kompozycji polskiego parlamentu
i obsadzie fotela Prezydenta RP to
tylko formalnos¢. Z cata pewnoscia
natomiast formalnoscia nie bedzie
zagospodarowanie tych 145 mid
ztotych zgromadzonych w otwar-
tych funduszach emerytalnych. Ma-
newr z obligacjami Skarbu Panstwa
przeprowadzony w lutym 2014 byt
operacja wbrew pozorom banalna.
W przypadku przejecia portfeli ak-
¢ji do banatu bytoby bardzo daleko.
Op¢ji jest wiele, od nakazania PTE
zamiany wszystkiego na gotowke,
po transfer papieréw wartosciowych
na rachunek jakiejs instytucji pan-
stwowej. Zadna z tych opgji nie jest

prosta i kazda wiaze sie z szeregiem
ryzyk. Tak czy inaczej, aby miato to
sens z punktu widzenia finansow
publicznych, aktywa musiatyby zo-
sta¢ zamienione predzej czy pézniej
na gotowke. Co by sie stato z GPW
i czy udatoby sie odzyska¢ wiecej
niz 50% obecnej wartosci portfeli

ofe pozostaje zagadka. Najpewniej
jednak dziatyby sie rzeczy straszne.
Mysle, ze obejmujacy obecnie wia-
dze w Polsce - jesli jeszcze tego nie
zrozumieli - wkrétce na pewno poj-
ma, ze petna likwidacja OFE bytaby
przystowiowq skérka za wyprawke
w skali gospodarki. Cho¢, z drugiej
strony, moze sie okaza¢ za jakis
czas, 7e s3 to ostatnie zaskorniaki,
a wtedy skarbonke trzeba bedzie
rozbic.

Jest jeszcze jeden aspekt potencjal-
nej likwidacji OFE i przesuniecia ich
aktywéw do jakiejs panstwowej
instytucji. To nacjonalizacja. Kusza-
ca perspektywa dla zwolennikow
silnego panstwa, ktérzy nie do kon-
ca ufajg mechanizmom rynkowym.

Rynek traktuje pakiety kontrolowa-
ne przez Skarb Panstwa jako realng
podaz i uwzglednia ja w wycenach
akcji. Z punktu widzenia wartosci
tych akgji nie bytoby to korzystne.
Moze jednak przewazy¢ argument
zwiekszenia kontroli nad gospo-
darka nawet za cene drastycznego
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spadku wartosci przejetych spotek.
No i te wszystkie posady do zaofe-
rowania wiernym...

To prawda, ze po dwoch redukcjach
sktadki przekazywanej do OFE oraz
po wprowadzeniu dobrowolnosci
i dziesiecioletniego suwaka war-
szawska gietda usycha. Mocny cios
zadato jej podniesienie limitu na
inwestycje zagraniczne funduszy
emerytalnych. Prawda jednak jest
takze to, ze swdj najlepszy czas
GPW  zawdzieczata dziesigtkom
miliardéw  ztotych pochodzacych
7 przyrostu dtugu publicznego.
$rodki pochodzace z emisji obligagji
Skarbu Panstwa byty wykorzysty-
wane przez OFE takze do kupna akgji
prywatyzowanych firm. Pienigdze
wracaty do budietu po potrace-
niu optat. Jest to absurd podobny
do kupowania obligacji SP przez
fundusze emerytalne za pienigdze
pochodzace z emisji tychze. Jak kaz-
da interwencja Panstwa na rynku,
a OFE byty takim programem sty-
mulagji fiskalnej, o jakim pod ko-
niec lat 90-tych nikt jeszcze nawet
nie myslat, prowadzita do zaktoce-
nia mechanizméw rynkowych. Ka-
pitat ptynat tam, gdzie pozwalaty
limity ustawowe, a nie tam gdzie
byt potrzebny. W efekcie na GPW
powstata banka spekulacyjna, ktéra
na szczescie nie pekta, ale powie-
trze schodzi z niej nadal. Obecna
kondycja warszawskiego parkie-
tu to rodzaj kaca po dtugotrwatej
imprezie z dopalaczami. Urucho-
milismy program skupu aktywoéw,
zanim stato sie to modne.

Rozsadek podpowiada, ze fundusze
emerytalne powinny by¢ pozosta-
wione w obecnej postaci. Tylko czy
rozsadek zwyciezy?
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11 miesi¢cy za nami. Czego jeszcze mozemy
spodziewac sie w najblizszym czasie na rynkach?

Pawet Hominski, CFA

(ztonek Zarzadu, Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

7a nami blisko jedenascie miesiecy
roku 2015 - okres, ktéry na pewno do
historii przejdzie jako ciezki z punktu
widzenia inwestoréw gietdowych.

Imienno$¢ indeksow gietdowych
nie byta drastyczna, bo od poczat-
ku roku zanotowalismy ledwie dwa
ruchy po 15% i kilka mniejszych,
piecioprocentowych, ktore jednako-
woz mocno ,przetrzepaty” inwesto-
row w ostatnich trzech miesigcach.
W potaczeniu z selekcja (stabe banki
i energetyka, mocne ,misie”) spo-
wodowato to jednak bardzo silne
rozbieznosci w wynikach polskich
funduszy akcyjnych, z ktérych naj-
gorsze przyniosty uczestnikom straty
rzedu kilkunastu procent, a najlepsze
daty od poczatku roku zarobi¢ blisko
10%, pomimo tego, ze gtéwny in-
deks warszawskiej gietdy WIG jest
o kilka procent nizej niz byt na ko-
niec grudnia 2014 roku.

Stabe - byto nie byto - zachowa-
nie naszego rynku nie byto dla nas
zaskoczeniem. Na poczatku roku
akcentowalismy wiele ryzyk, z kté-
rych najwazniejsze dla polskiego
inwestora wydawaty nam sie: rece-
sja w Rosji, mozliwy Grexit, a takze
umocnienie dolara i jego wptyw na
rynki rozwijajace sie. Widzac tyle po-

tencjalnie negatywnych czynnikéw,
w rok weszlismy z konserwatyw-
nie skonstruowanymi portfelami,
co przejawiato sie miedzy innymi
nizsza alokacjg w akcje.

Paradoksalnie, na zachowaniu sie
rynkéw cigzyty (i niejednokrotnie
miaty wieksze znaczenie) takze inne
wydarzenia: od ,uwolnienia” kursu
franka szwajcarskiego w  styczniu,
przez skandal z silnikami Volkswa-
gena, az po obie rodzime kampanie
wyborcze i wynik samych wybo-
row. Wtasnie ten ostatni czynnik
zawazyt naszym zdaniem w naj-
wiekszym stopniu na zachowaniu
GPW w ostatnim czasie, wywotujac
bez mata kilkunastoprocentowy
underperformance naszego rynku
wzgledem gietd zagranicznych tylko
w okresie minionego miesiaca.

Wykres nr 1.

Daily ¥

Mozna oczywiscie zastanawiac sie,
jaka czes¢ podatku bankowego /
podatku od transakcji finansowych
/ rozwiazania kwestii kredytow
frankowych jest juz zdyskontowa-
na, uwzgledniona w cenach akgji

bankéw. Takie same rozwazania
prowadzi¢ mozna w przypadku spot-
ek energetycznych (mozliwa kon-
solidacja, przejecia nierentownych
kopalni), czy KGHM (ewentualna
likwidacja podatku od wydobycia).
W praktyce s3 to dyskusje czysto
akademickie. Jako inwestorzy mo-
zemy tylko przypuszcza¢ co ,jest
w cenie”, chocby po sposobie re-
akeji rynku na kolejne zapowiedzi
i podjete decyzje. A z requty jest tak,
e rynek reaguje zawczasu, obawia
sie negatywnych wydarzen, a po-
tem odczuwa ulge, gdy wszystkie
niepewnos$ci s juz za nami - ana-
logicznie do znanej zasady ,kupuj
plotki, sprzedaj fakty”. Skoro wiec
jestesmy po wyborach, znamy rzad,
a nastroje (i indeksy) siegnety dna,
to czemu - kontrariansko - pozostate
do konca roku 6 tygodni nie miatoby

przynies¢ pozytywnej niespodzian-
ki? Jedyny powdd, jaki mi przychodzi
w tym momencie do gtowy, to ewen-
tualna korekta na rynkach zagranicz-
nych, ktore z wakacyjnych spadkow
wyszty w wielkim stylu (kilkunasto-

procentowe wzrosty S&P500 i DAX).
Jesli nie ona, to koncodwka roku po-
winna naszym zdaniem przynies¢
poprawe na GPW.

Kluczowym powodem umiarkowa-
nego optymizmu (jak méwig strate-
dzy ,konstruktywnego podejscia do
rynku”) jest obserwowana w koncu
poprawa  wynikéw  finansowych
polskich spétek. Po nieztym drugim
kwartale (przychody +4%, zysk net-
to +14% rok do roku), trzeci kwar-
tat (dane na 13 listopada, jeszcze
nie wszystkie spotki zaraportowaty)
przynosi wzrost przychodéw o 6%,
a zysku netto o 9%. To cieszy, bo
dotad bolaczka polskich firm byta
niemoznos¢ przeniesienia nieztej
przeciez koniunktury gospodarczej
na wynik netto, brak pricing power.
Wyniki ostatnich kwartatéw pozwa-

laja nam wierzy¢, ze co$ zaczyna sie
tu zmieniac¢ na lepsze.
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Zaawansowany etap hossy w USA

Pawet Matyska

Zarzadzajacy Funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Hossa w USA trwa juz dobre 5 lat.
Indeks SP wzrést o ponad 100%.
Pojawia sie pytanie, czy dalej jest
mozliwa kontynuacja pozytywnych
trendow. Wydaje sie, ze gospodarka
USA, jak i same indeksy sq juz w za-
awansowanym etapie hossy, a spot-
ki amerykanskie maja ograniczony
potencjat do dynamicznej poprawy
wynikéw w nadchodzacych kwarta-
tach. Wskazuje na to kilka istotnych
czynnikéw, o ktorych w dalszej cze-
$Ci opracowania.

Spotki amerykanskie w ostatnich
latach korzystaty z niskich kosztow

surowcow, zachet podatkowych oraz
braku presji na podwyzki ptac. W re-
zultacie marze przez nie uzyskiwane
,wyladowaty” na rekordowych po-
ziomach, niespotykanych od kilku-
dziesieciu lat (wykres 1). Niebieskie
linie na wykresie wskazujg okres
wejscia gospodarki amerykanskiej
w faze recesji.

Jak wspomniatem, istotny wptyw
na tak silny wzrost wynikow miat
brak presji ze strony pracownikéw.
W chwili obecnej zasitki dla bez-
robotnych, jak i stopa bezrobocia

Wykres 1. Zysk spotek amerykanskich w relacji do PKB.
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zeszty jednak do tak niskich pozio-
mow, ze nie jest mozliwe ich dalsze
utrzymanie w najblizszych miesia-
cach. Widoczna jest juz zalezno$¢
niskiego bezrobocia i wzrostu wyna-
grodzen (wykres 2 i 3).

w szczegolnosci ropy. Silne spadki,
ktérych bylismy Swiadkami wyni-
katy z nadpodazy surowca w relagji
do $wiatowego zapotrzebowania.
Widoczny jest proces dostosowaw-
czy (aczkolwiek wolniejszy niz pier-

Wykres 2. Wnioski o zasitki dla bezrobotnych ($rednia 4-tygodniowa)
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Wykres 3. Wzrost stawki godzinowej w rozbiciu na sektory.
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W wiekszosci sektoréw gospodarka
amerykanska zanotowata w pai-
dzierniku 2015 (r/r) wzrost ptac. W
catym sektorze prywatnym zagre-
gowany wzrost stawek wyniést ok.
2,5%, a liderem byt sektor uzytecz-
nosci publicznej (ok. 5%).

Otwarta kwestia pozostaje dalsze
zachowanie indeksu surowcowego,
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wotnie zaktadano) zmniejszajacy
m.in. liczbe odwiertow w USA. Pro-
gnozy moéwig co najmniej o stabili-
zacji cen w 2016 roku. Wiec i w tym
przypadku trudno méwi¢ o impul-
sach sprzyjajacych poprawie realizo-
wanych marz.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Super-wicepremier nadzieja dla gospodarki?
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Czwarty kwartat rozpoczat sie na
gietdach zagranicznych (szczegél-
nie na Wall Street) bardzo mocnym
akcentem. Byt moment, w ktorym
indeks S&P 500 miat juz do rekordu
wszechczasow niecaty procent. Naj-
wyrazniej po bardzo stabym trzecim
kwartale zarzadzajacy funduszami
postanowili w kwartale czwartym
zarobi¢ na roczng premie. Potem
(Srodek listopada) byto gorzej, ale
korekty zawsze sie zdarzaja.

Taki uktad powinien pomaga¢ réw-
niez GPW, ale tak sie nie stato, mimo
tego, ze gietda kraju, w ktérym fun-
dusze unijne zagwarantujg w przy-
sztym roku solidny wzrost gospo-
darczy, powinna szczegolnie mocno
zyskiwac. Blokada polityczna ciagle
hamowata zapedy bykéw. Inwesto-
rzy zagraniczni, ktérzy sa gtéwna
sita napedzajaca zwyiki indeksow,
nie wejda na nasz rynek do chwili
usuniecia watpliwosci odnosnie de-
cyzji nowego rzadu i Sejmu. Zeby
indeksy rosty, to musza by¢ decyzje,
ktére beda lepsze od zapowiedzi.

Pierwsza reakcja rynku akcji na
przedstawienie gospodarczego skta-
du rzadu byta pozytywna. Zakfa-
dam, ze nie byta to przypadkowa
koincydencja. Najpewniej byta to
reakcja na nazwisko Mateusza Mo-
rawieckiego, obecnego prezesa BZ
WBK, ktory desygnowany jest na
stanowisko wicepremiera i Mini-
stra Rozwoju, czyli najpotezniejszej
postaci z punktu widzenia rynkow
finansowych. Gorzej byto na rynku
walutowym (reakcja niedostrzegal-
na) i dos¢ stabo na rynku dtugu.

Jak rozumiem, rola Ministerstwa Fi-
nansow (Pawet Szatamacha) bedzie
duzo mniejsza niz w poprzednich

rzadach, kiedy to bardzo czesto mi-
nister finanséw byt wicepremierem.
Akcje bankéw jednak po przedsta-
wieniu skfadu rzadu nadal tracity,
bo nowy minister finanséw w ostat-
nich wywiadach dat sie poznac¢ jako
zwolennik ostrego kursu w stosunku
do sektora bankowego. Zobaczymy
jednak, jaka bedzie praktyka dzia-
tania.

Mozna przytoczy¢ stowa nowego
ministra finanséw na temat konkret-
nych pomystéw. Pawet Szatamacha
opowiada sie za podatkiem banko-
wym od aktywéw, a nie za podat-
kiem transakcyjnym (plus dla GPW,
minus dla bankéw). W sprawie OFE
PAP przytacza stowa ministra ,Zosta-
wimy to w takiej sytuadji, jak to jest
w obecnym systemie prawnym, po
orzeczeniu Trybunatu Konstytucyj-
nego”. To spory plus dla GPW. Oczy-
wiscie przy zatozeniu, ze pieniedzy
wystarczy na realizacje wyborczych
obietnic PiS. Jesli nie wystarczy, to
nie miejmy ztudzen - rzadzacy sie-
gna po OFE, czym zatamig GPW na
dtugie lata.

Wré¢my na chwile jeszcze do obsa-
dy najwazniejszego (z mojego punk-
tu widzenia) stanowiska rzagdowego.
Nadzieje poktadane w Mateuszu
Morawieckim,  super-wicepremie-
rze, s3 olbrzymie. Bezdyskusyjnym
faktem jest to, ze Morawiecki jest
panstwowcem - rezygnacja z wy-
nagrodzenia przekraczajacego 3 min
zt. rocznie i praca praktycznie (z jego
punktu widzenia) za darmo jest nie-
watpliwie godna podziwu. Wyksztat-
cenie i doswiadczenie wicepremiera
jest imponujace. Ma wiec wszystkie
atuty w rekach oprécz jednego - nie
ma mocnego wsparcia politycznego
rzadzacej partii. Sprawdzimy przy

pierwszym konflikcie starej gwardii
7 Morawieckim, kto bedzie rzeczy-
wistym samcem alfa w tym rzadzie.

Nie ulega dla mnie watpliwosci, ze
cele nowego wicepremiera sg stusz-
ne. Ja sam od wielu lat pisze i mo-
wie o tym, ze jesli polska gospodar-
ka nie przetamie fatum gospodarek,
ktore ugrzezty w putapce $redniego
rozwoju, to po 2020 roku (moze po
2022 - dwa lata na rozliczenie $rod-
kéw), kiedy skoncza sie srodki unij-
ne, koniunktura gospodarcza gwat-
townie sie zatamie.

7 dostepnych w mediach wypowie-
dzi Morawieckiego wynika, ze zdaje
sobie on z tego sprawe i chce zrobi¢
wszystko, co mozliwe, ieby prze-
stawic¢ polska gospodarke na nowe,
innowacyjne tory. Majac na celu
przysztos¢ rodzicow mojego wnuka
trzymam kciuki, zeby sie to wicepre-
mierowi udato. Nie uwierze jednak,
7e bedziemy na wiasciwej drodze
wiodacej do tego celu, dopoki nie
zobacze polskiego odpowiednika
amerykanskiej DARPA.
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0. 2 siedzibq w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Siebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Filnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce,
87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 n3
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wyltacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



