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Szanowni Czytelnicy,

W najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion poruszamy najbardziej

aktualne i budzgce ostatnio najwiecej emocji wydarzenia $wiata polityki, ktére w

znacznym stopniu moga wpfyngé na zachowanie rynkéw finansowych. Ale po-

staramy sie zaspokoi¢ tez gftéd wiedzy, wyjasniajgc miedzy innymi, czym jest
cigg Fibonacciego, a takze wskazaé, jak mozna zadba¢ o jesien zycia...

Zachecamy do lektury!

Troche techniki Fibonacciego nie zaszkodzi?

Obecne srodowisko inwestycyjne charaktery-
zuje sie inng niz ,ksigzkowa” logikg. Wszelkie
procesy gospodarczo-finansowe dziejg sie
szybciej, czesto sg gwattowne. W dzisiejszej
rzeczywistosci ekonomicznej pienigdz i
dlug nie sg tym, czym byly kiedys. Diugi
panstw sg w rzeczywistosci nieoddawalne,
brak pienigdza nie istnieje - jest on kreowany
niejako na zamowienie, zas bankructwa pan-
stw sg powstrzymywane, by nie wywotaé
reakcji tancuchowych. Tym samym, wartos¢
fundamentalna inwestycji jest niejako odsu-
wana na drugi plan, wartos¢ przedsigbiorstw
~gietdowych” jest kreowana czesto przez ka-
pitat finansowy hotdujgcy zasadzie, iz ,cos$”
warte jest tyle, ile kto$ chce za to zaptacic, a
kupno i sprzedaz odbywa sie zaleznie od
kierunku przeptywu strumieni pienieznych.

W takim srodowisku miary matematyczne,
statystyczne i pewne graficzne obrazy
odzwierciedlajagce procesy gospodarcze
nabierajg coraz wigkszego znaczenia.
Krotko méwige, analiza techniczna zaczyna
by¢ coraz ciekawszym narzedziem. Opiera
sie bowiem na niej coraz wiecej funduszy
benchmarkowych badz inwestoréow stosuja-
cych algorytmy.

Obecna ,skomplikowana” sytuacja gospodar-
cza wbrew pozorom daje inwestorom prosty
wybor. Rynek gietdowy w najblizszych mie-
sigcach albo podda sie rzeczywistosci gospo-
darczej, spowolnieniu, koniecznosci reform,
ograniczaniu interwencjonizmu panstwowego
w sferze inwestycji, ograniczaniu konsumpgciji
i inwestycji, albo bedzie zywit sie masg wy-
kreowanego pienigdza, wierzyt w nadejscie
ozywienia i powstrzymania spadku wzrostu
gospodarczego w Europie i USA.

Po tym wstepie przejdzmy wiec do konkre-
téw. Co analiza techniczna sugeruje w sto-
sunku do naszego rynku?

Budujac fale wzrostowg za pomoca jednej z
wielu metod analizy technicznej jakg jest wy-
znaczanie ,ciekawych” poziomdéw rynku za
pomocg szeregu Fibonacciego, poziom 2350
pkt na WIG-u 20 wydaje sie szczegdlnie inte-
resujgcy (Wykres nr 1). W tym obszarze ry-
nek powinien okreslic swoj dalszy kierunek.
Pokonujgc go, powinien otworzyé droge do
wzrostu na poziom 2550. W sytuacji kiedy
poziom ten okaze sie ,sufitem”, spadek
wspomnianego indeksu do 2150 nie moze
zaskakiwac. Inwestowanie na rynku to proces
dos¢ dilugotrwaty, nawet gdy kto$ stosuje
strategie tradingowe, krotkoterminowe, réw-
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trendéw rynkowych przy
wykorzystaniu analizy
technicznej poszuka Artur
Jusinski z TFI Allianz Pol-
ska S.A.,,

o rynku nieruchomosci w
USA Tomasz Smolarek z
Noble Funds TFI S.A.,

wydarzenia polityczne z
punktu widzenia rynkow
finansowych przedstawia
Piotr Zagata z Nordea
Investment Management
AB,

korzysci z IKZE pokaze
Remigiusz Pruszczak z
Amplico TFI S.A.,

z cyklu ,,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”:  Klucz do
rynku znajduje sie w
USA,

nieréwng walke z deale-
rem stoczy Pawet Mielca-
rek, Analityk Domu Inwe-
stycyjnego Xelion.
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niez robi to cyklicznie, powtarzalnie. To
nie kasyno: jeden strzat i do domu. Trze-
chronié
kapital szukajgc inwestycji na prze-
trwanie. Mimo spadku rynku — ktory i tak
pewnie kiedy$ uro$nie - nalezy szukac
sektorow (spotek) lepszych od rynku.

ba mozolnie szukaé¢ okazji,

Przyktad sektora energetycznego-
kopalnianego, fundamentalnie watpliwe-
go, ale mimo wszystko przechodzgcego
Ma-
kroekonomicznie ceny wegla i energii sg

na gieldzie swoje wzloty i upadki...

w raczej cyklu spadkowym. Wspomniany
cykl surowcowy oraz spadki wycen spo-
tek tego sektora kiedy$ jednak zostang
powstrzymane. Kiedy? Technika podpo-
wiada, iz implikowany indeks sektora
energetyczno-kopalnianego powinien
oddac jeszcze okoto 5%. (Wykres nr 2)
Potem wigczy¢ sie powinni inwestorzy
poszukujgcy okazji, czes¢ sprzedajgcych
powinna wyczerpa¢ swoje zasoby, zas
czes¢ powinna osiggng¢ poziom bolu i
zatrzyma¢ podaz. Wtedy sam ,brak”
podazy wywota okazje do zysku.

Ciekawy technicznie jest sektor konsu-
mencki reprezentowany w szczegolnosci
przez spotke LPP — ulubienca rynku
(Wykres nr 3). Fundamenty sg jedno-
znaczne, spotka ta jest bardzo solidna,
wyceny wskaznikowo wysokie, aczkol-
wiek analitycy prognozujg raczej dalszy,
Swietlany rozwdj i podkreslajg atrakcyj-
nosc¢ tego typu spotek. Technicznie cena
tego waloru jest w hiperboli, ktéra potrafi
zaskoczy¢ i urwaé sie w najmniej spo-
dziewanym momencie. Wedtug mnie, to
nie jest moment na samo zajmowanie
pozycji w tym sektorze. Posiadacz akcji
tego sektora powinien jednak bac sie
»technicznie” hiperboli. Osiggniecie puta-
pu 4400 PLN oraz spadek o do 2650
PLN nie bytby tu niczym dziwnym.

Artur Jusinski
Gtéwny Analityk
Zarzadzajgcy funduszami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.
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Zrédfo: opracowanie wlasne, Reuters.
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Wykres nr 3
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Rynek nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych wyraznie si¢ ozywit.
Czy polski inwestor moze na tym fakcie zarobi¢?

Jednym z najwiekszych pozytywnych
zaskoczen w gospodarce amerykanskiej
w tym roku, niektérzy powiedzieliby jedy-
nym, jest rozw¢j sytuacji na tamtejszym
rynku nieruchomosci. Coraz wiecej sy-
gnatéw zaczyna potwierdzaé¢, ze rynek
ten znajduje sie obecnie we wczesnej
fazie dlugotrwatego ozywienia. Mozna
by powiedzie¢: nareszcie. Strukturalnie
wiekszos$¢ elementéw dotyczacych tego
rynku wydaje sie by¢ obecnie na wiasci-
wym miejscu, by to ozywienie dalej sie
rozwijato. Musimy jednak pamiegta¢ o
tym, ze sita tego ozywienia, jak i w ogdle
to, czy bedzie ono postepowato w kolej-
nych kwartatach, zalezy w duzej mierze
od sytuacji na amerykanskim rynku pra-
cy. Ten z kolei zaleze¢ bedzie od tego,
co sie bedzie dziato w catej gospodarce
USA, a nie tylko w sektorze nieruchomo-
Sci, ktéry tworzy bezposrednio zaledwie
2,5% PKB.

Pekniecie banki na rynku nieruchomosci
w USA istotnie przyczynito sie do upad-
ku Lehman Brothers, swiatowego kryzy-
su kredytowego i ostatecznie Wielkiej
Globalnej Recesji pod koniec zesziej
dekady. Zatamanie na rynku nierucho-
mosci zaczelo sie jednak duzo wcze-

sniej, bo w potowie 2005 roku, czyli az
trzy lata przed upadkiem Lehman
Brothers. Pod koniec 2008 roku, kiedy
najgtosniej mowito sie o zapasci na tym
rynku, wiekszos¢ kluczowych dla niego
obszaréw byta juz po bardzo solidnych
spadkach, dalsze osuwanie sie z tych
poziomoOw byto juz nieznaczne, a w nie-
ktérych kategoriach byt to juz niemal
ostateczny dotek. Sektor, ktory do 2009
roku przez wczesniejsze trzy lata konse-
kwentnie obcigzat amerykanskie PKB
(Srednio 1 punkt procentowy w kazdym
kwartale; mowa o inwestycjach na rynku
mieszkaniowym), teraz przez kolejne
znow niemal trzy lata miat neutralny
wptyw na PKB. Nie pomagat wiec w
szerszym ozywieniu gospodarczym, ale
tez i nie pogragzat dalej gospodarki. Naro-
ste za czas6w boomu w pierwszej poto-
wie dekady ogromne zapasy domow, na
ktore nie byto teraz chetnych (rynek pier-
wotny) oraz ktére byly przejmowane
przez banki od diuznikéw (rynek wtoérny)
potrzebowaly tych kolejnych dwdch,
trzech lat na ,roztadowanie’. Rynek
,ubijal’ przez ten czas twarde dno. Do-
brze obrazuje to wykres nr 1, bedacy
odzwierciedleniem inwestycji na pierwot-
nym rynku nieruchomosci.

Wykres nr 1: Indeks wyprzedzajgcy rynku nieruchomosci NAHB (lewa 0$) oraz liczba
rozpoczetych budéw doméw i wydanych pozwoleh na budowe domoéw;
dane w tys. (prawa 0$) od 1995 roku.

Indeks rynku nieruchomosci NAHE === Rozpoczete budowy domow e Wydane pozwolenia na budowe domow
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W drugiej potowie 2011 r. zaczeto sie
w koncu niesmiate ozywienie, ktoére
bardziej widoczne stato sie dopiero w
tym roku. Inwestycje na rynku mieszka-
niowym w koncu zaczynajg wspieraé¢
ozywienie w gospodarce i w ostatnich
czterech kwartatach doktadaty Srednio
0,3 punktu procentowego do PKB. Pre-
zentowany na wykresie nr 1 indeks
NAHB, tj. indeks wyprzedzajgcy dla ryn-
ku nieruchomosci, wzrést na przestrzeni
ostatniego roku z poziomu 17 pkt do 41
pkt, co zapowiada dalszg poprawe w
danych z rynku pierwotnego. Dobre in-
formacje plyng tez z sektora spotek de-
weloperskich, ktore seryjnie informujg o
rosngcych o kilkadziesigt procent portfe-
lach zamowien.

Patrzac w szerszym horyzoncie czaso-
wym, obecne poziomy aktywnosci sg
wcigz historycznie bardzo niskie. Ozy-
wienie na rynku nieruchomosci jest bo-
wiem dopiero we wczesnej fazie. Liczba
rozpoczetych budéw doméw przypadajg-
ca na 1000 mieszkancéw, mimo iz
wspotczynnik ten poprawit sie ostatnio,
jest wcigz blisko rekordowo niskich po-
ziomow, wyraznie ponizej $rednich po-
ziomow obserwowanych w ostatnim pot-
wieczu. Liczba sprzedanych nowych
domoéw (389 tys. we wrzesniu), ktéry to
wskaznik niemrawo odbija sie od dna,
jest az 45% ponizej sredniego poziomu
sprzedazy z lat 90-tych i ponad 60%
ponizej Sredniej z lat 2000-05. Zapasy
domdw na rynku pierwotnym sg z kolei
na historycznych minimach (wykres nr
2), gdzie zakres danych siega poczatku
lat 60-tych. Tutaj jeszcze nie bylo Zadne-
go odbicia. Bardzo niskie zapasy z
jednej strony hamuja ozywienie na
rynku. Klienci po prostu majg bardzo
mocno ograniczony wybér doméw, a
juz na pewno jest spory deficyt w
atrakcyjnych domach, w atrakcyjnych
lokalizacjach. W raportach miesiecz-
nych, w wielu regionach wprost stwier-
dza sie, ze brak podazy nowych doméw
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Woykres nr 2: Stosunek liczby rozpoczetych budéw doméw na 1000 mieszkancow (lewa
0$) oraz poziom zapasow doméw na rynku wtérnym (prawa os$) od 1963

roku.
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Wykres nr 3: Indeksy gieldowe spotek z ekspozycjg na rynek nieruchomosci od 2005
roku oraz ETF-y oparte na tych indeksach dziatajgce od 2006 roku. War-
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miat gtéwny wplyw na nizszg sprzedaz.
Sa oczywiscie wieksze zapasy domoéw
na rynku wtérnym, a szczegolnie domy
przejete przez banki. Nadpodaz w tym
obszarze w ostatnich latach byta istot-
nym czynnikiem hamujgcym wzrost cen
nieruchomosci, gdyz banki oferowaty
.Swoje” domy ze znacznym dyskontem,
a sprzedaz takich domow stanowita
Srednio 1/3 ofert sprzedazy na rynku
wtérnym. Jednak i tu te najatrakcyjniej-
sze oferty juz sie rozeszty, a problem
braku ciekawych ofert coraz czesciej jest
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podkreslany, jako czynnik hamujgcy

sprzedaz takze na rynku wtornym.

Tak wiec z jednej strony niskie zapasy
(jak i oczywiscie wcigz staba dynami-
ka dochodéw konsumentéw) ograni-
czajg jakies istotne i szybkie odbicie
sie danych o sprzedazy, hamujgc tez
jednoczesnie skale budowanych no-
wych domoéw, jednak z drugiej strony
tworzy to dobre podstawy dla trwate-
go i dluzszego ozywienia na tym ryn-
ku. Praktycznie wszystkie istotne obsza-
ry rynku nieruchomosci w USA ubity

twarde dno, sg na niskich poziomach,
czasami najnizszych od dziesiecioleci, a
to w istotnym stopniu ogranicza ryzyko
pogorszenia sie sytuacji. Niska podaz
domow, przy rosngcym wolno — ale jed-
nak rosngcym — popycie powoduje, ze
deweloperzy nie muszg juz kusi¢ klien-
tébw obnizkami cen i ostatecznie ceny
doméw w ostatnich miesigcach zaczyna-
ja rosng¢. Ma to oczywiscie posredni
wptyw na nastroje konsumentéw i tym
samym na catg gospodarke, ale wazne
jest tez to, ze dzieki mniejszym dyskon-
tom poprawiajg sie marze deweloperéw,
Cco oprécz rosngcego wolumenu sprze-
dazy ma pozytywny wptyw na ich wyniki
finansowe. Naturalnie, jesli ozywienie na
rynku nieruchomosci faktycznie bedzie
postepowato, to bedg na tym korzystaty
takze sektory z nim powigzane.

Czy mozna pod to zagrac?

Coraz bardziej prawdopodobne ozywie-
nie na rynku nieruchomosci w USA jest
jednym z potencjalnych tematéw inwe-
stycyjnych, takze dla polskiego inwesto-
ra. Oczywiscie z takg inwestycjg wigze
sie podwyzszone ryzyko, rynek jest
bowiem we wczesnej fazie ozywienia,
a to powoduje, ze naplywajace dane
moga by¢é wcigz bardzo zmienne i
nieraz wzbudza¢ watpliwosé co do
wiarygodnosci i sily tego ozywienia.
Ponadto nalezy tez mie¢ na uwadze, ze
mimo catkiem solidnych fundamentow,
jakie posiadajg teraz spotki deweloper-
skie i spotki z branz ,wspotpracujacych”,
pod poprawe wynikéw finansowych w
kolejnych latach, ich kurs na gietdzie
bedzie zalezat przede wszystkim od pa-
nujgcej koniunktury na szerokim parkie-
cie.

Polski inwestor, ktory chciatby posiadaé
pewng ekspozycje na ten rynek moze
zainwestowaé bezposrednio w poszcze-
golne spotki z amerykanskiej gieldy z
ekspozycjg na ten rynek. Moze tez wy-
korzysta¢ do tego odpowiednio juz zdy-
wersyfikowane fundusze typu ETF noto-
wane w USA, a ktére mozna naby¢ w
polskich biurach maklerskich. Takich
funduszy nie ma wiele, zaledwie kilka,
bo tez i spotki z bezposrednig ekspozy-



cjg na rynek nieruchomosci nie stanowig
istotnego udziatlu w kapitalizacji amery-
kanskich indeksow gietdowych. Fundu-
sze ETF majg za zadanie odzwierciedla¢
zachowanie konkretnego indeksu. Do
wyboru mamy miedzy innymi dwa ETF-y
przedstawione na wykresie 3. Pierwszy z
nich iShares Dow Jones US Home Con-
struction ETF (ticker: ITB US) “Sledzi”
indeks Dow Jones US Select Home
Construction Index (ticker: DJSHMBT).
Drugi fundusz to SPDR S&P Home Buil-
ders ETF (ticker: XHB US), ktéry od-
zwierciedla subindeks S&P Homebuil-
ders Select Industry Index (ticker: SPSI-
HOTR). Oba wymienione indeksy roznig
sie dos¢ istotnie sktadem. Pierwszy in-
deks (Dow Jones US Select Home) opie-

ra sie prawie w 65% na akcjach spdtek
deweloperéw, a pozostata cze$¢ indeksu
podzielona jest pomiedzy spétki produ-
kujgce materialy budowlane, elementy
wykonczenia wnetrz, jak i sieci sprzeda-
zy takich materiatdbw oraz producentéw
mebli. Indeks ten daje nam wiekszg eks-
pozycje na spétki budujgce domy, ktére
obecnie mogg najwiecej skorzysta¢ z
rodzgcego sie ozywienia, ale jednocze-
Snie wigze sie z nim wysokie ryzyko
skoncentrowane wtasnie w tym jednym
sektorze. Drugi indeks (S&P Homebuil-
ders) jest bardziej zdywersyfikowany.
Udziat spotek deweloperéw wynosi tu ok.
27%, producenci materiatow budowla-
nych to kolejne 28%, meble (producenci
i sieci) to takze 28% indeksu, a sieci
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wykonczenia wnetrz 10%. Ryzyko roz-
ktada w tym przypadku sie na wiecej
branz, ktére wcale nie muszg sie znajdo-
wacé w takim samym momencie cyklu.

[Wiecej informacji na temat w/w funduszy ETF
pod linkami:

XHB: https://www.spdrs.com/product/fund.seam?
ticker=XHB

ITB: http:/us.ishares.com/product_info/fund/

overview/ITB.htm

Tomasz Smolarek
Doradca Inwestycyjny

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Wybory prezydenckie w USA, konflikt na linii Izrael-Iran

i kolejne préby zazegnania kryzysu w Europie,
czyli jak wydarzenia geopolityczne beda wptywaé na rynki w najblizszych miesigcach.

Nie od dzi$§ wiadomo, ze to pieniadz
rzadzi swiatem. Pierwsza wojna $wiato-
wa wybuchfa nie z pobudek patriotycz-
nych, lecz z rosngcego apetytu Niemiec
na nowe kolonie. Apetytu, ktéry mogt by¢
jedynie zaspokojony przez odbicie cze-
$ci zdobyczy od Imperium Brytyjskiego i
Francji.

Druga wojna $wiatowa réwniez miata
podioze finansowe. Hitler nie doszediby
do wiadzy, gdyby nie postepujgce w
Niemczech bezrobocie, ktére w latach
1928-1933 wzrosto ponad trzykrotnie.
,3ilny czlowiek” dat ludziom prace, m.in.
w przemy$le zbrojeniowym. Kredytow,
ktore w tym celu zaciggnat, nie zamierzat
sptacac.

Upadek idei Kraju Rad takze wyniknat z
wewnetrznych probleméw ekonomicz-
nych. Bunt spoteczny nie wynikat z po-
budek ideologicznych, ale z coraz wiek-
szych probleméw ze zdobyciem podsta-
wowych produktéw zywno$ciowych w
sklepach.

Jesli wiec mielibysSmy obecnie szukaé
kolejnego zarzewia konfliktéw, to mu-
sielibysSmy zwréci¢ uwage na kraje, w

ktorych narastajg problemy gospo-
darcze. Ze znalezieniem takich krajow
obecnie nie jest trudno.

Rosnagca inflacja cen zywnosci, ktora
przyniosta zyski funduszom inwestycyj-
nym, jednoczesnie spowodowata wzrost
kosztow utrzymania w najbiedniejszych
spoteczenstwach. To juz zaowocowato
przewrotami w krajach arabskich. | jesli
mielibySmy sie spodziewa¢ ataku na
Izrael, to raczej wynikatby on z przewro-
tu w Egipcie niz dalszego zaognienia
konfliktu na linii Izrael-Iran.

Konflikt japonsko-chinski takze wydaje
sie mato prawdopodobny. Raczej mogt-
by on by¢ pretekstem do zaostrzenia
polityki wewnetrznej w Panstwie Srodka
w sytuacji dalszego wzrostu cen zywno-

Sci i wynikajgcych z tego tytutu protestow
ludnosci.

Najbardziej jednak konfliktogennym tere-
nem jest obecnie obszar Europy. Oczy-
wiscie nie mowie tu o mozliwosci wojny.
Bardziej prawdopodobny jest przewrot
spoteczny w jednym w z krajéw Unii pro-
wadzacy w ostatecznosci do rozpadu
Unii Monetarnej.

Bezrobocie w Hiszpanii przewyzszajgce
poziom 25% jest juz bowiem na pozio-
mie dramatycznym. A spofeczenstwo
tego kraju jest bardziej impulsywne niz w
Grecji. To przeciez w tym kraju walczy
sie z bykami... Dalsze zaciskanie polityki
budzetowej niestety przypomina osz-
czednosciowo-deflacyjng polityke SPD z
lat 30. w Republice Weimerskiej. Wydaje
sie prawie pewne, ze w Hiszpanii w per-
spektywie roku czy dwoch nastgpi bar-
dziej definitywne rozstrzygniecie.

Istnieje szansa uratowania Unii Monetar-
nej na okres 5 lat. Obecny druk pienia-
dza w wykonaniu ECB przyniesie w
ostatecznosci pobudzenie gospodarki i
stymulowany inflacyjnie wzrost dobroby-
tu. Pytanie jednak czy ten rozwdj nie


https://www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=XHB
https://www.spdrs.com/product/fund.seam?ticker=XHB
http://us.ishares.com/product_info/fund/overview/ITB.htm
http://us.ishares.com/product_info/fund/overview/ITB.htm

pojawi sie zbyt pézno — za rok czy dwa
lata.

W gléwnej mierze rozwdj wydarzen
bedzie zalezat od popytu konsumenta
amerykanskiego. Jak zwykle to wiasnie
on ma za zadanie pobudzi¢ gospodarke
konsumpcjg na kredyt. Choé moze nie
tylko na kredyt. Przynoszace straty (w
ujeciu realnym) pozycje w obligacjach
skarbowych mogg by¢ zamykane przez
inwestorow. Juz widoczny jest wzrost
cen domow w Stanach Zjednoczonych.
Moze wigc gospodarka wkrétce zasko-
czy?

Najwigkszym zagrozeniem dla tego sce-
nariusza jest obecnie tzw. fiscal Ccliff,
czyli konieczne ograniczenie deficytow
budzetowych przez USA. | kwestia te-
go ,czy zwyciezy Obama czy Romney
moze nie mie¢ znaczenia. Republikanie

majgcy wiekszos¢ w Senacie mogg tak
czy owak nie zgodzi¢ sie na dalszy
wzrost limitu zadluzenia w sytuacji gdy
agencje reagowac¢ bedg obnizkami ratin-
gu dla USA.

Oczywiscie, nizsze deficyty sg zbawien-
ne w dtugiej perspektywie. Wysoki udziat
centralnego sterowania ma, jak wiemy,
tylko i wytgcznie destrukcyjny wptyw na
gospodarke ze wzgledu na zaburzenie
system rynkowej alokacji srodkow.

W krotkim okresie jednak szok wywo-
tany spadkiem wydatkéw rzgdowych
moze doprowadzi¢ do obnizenia kon-
sumpcji prywatnej i recesji w USA.
Recesji, ktéora bedzie ostatnim gwoz-
dziem do trumny dla Europejskiej Unii
Monetarnej.

Jesli jednak uda sie przejs¢ w miare
spokojnie najblizszy rok, gospodarke
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Swiatowg czeka powrdt na $ciezke dyna-
micznego wzrostu. Jak pokazuje histo-
ria inflacji, stymulacja w postaci dru-
ku pienigdza zazwyczaj przynosi po-
zytywny skutek. Oczywiscie, do czasu
az wirujgca inflacja doprowadzi do spad-
ku zaufania spoteczenstwa do pienigdza.
Wtedy zndw powraca idea pienigdza
opartego na parytecie ztota - krach i de-
flacja. Ale to dopiero za 5 lat.

Piotr Zagata
Dyrektor Inwestycji Akcyjnych

Nordea Investment Management AB
Oddziat w Polsce

Indywidualne konto zabezpieczenie emerytalnego

jako sposo6b na obnizenie swoich podatkéw

Sposobow na gromadzenie srodkéw na
dodatkowg emeryture do niedawna nie
byto zbyt wiele. Od 2004 r. funkcjonuje
indywidualne konto emerytalne, ktére
umozliwia oszczedzanie na emeryture
(maksymalnie 300% prognozowanego
na dany rok przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce) i zwolnie-
nie z podatku ,Belki”. Jednak dla wiek-
szosci z nas, korzys¢ tak odlegta jak

Tabela nr 1: Przyktad korzysci z IKZE.

brak podatku za kilka lub kilkanascie lat
nie stanowi wyraznego bodzca, aby za-
interesowac¢ sie IKE. Dlatego od poczat-
ku 2012 r. wprowadzono inng forme,
ktéra z uwagi na swoj charakter pozwala
na osigganie korzysci zaréwno juz teraz,
jak i w przysztosci. Tg formg sg indywi-
dualne konta zabezpieczenia emery-
talnego (IKZE), ktore podobnie jak i
IKE pozwalajg na zwolnienie z podat-

Uczestnik | Uczestnik Il Uczestnik IlI*
Podstawa do wyliczenia sktad-
ki emerytalnej za rok 2011 CuRl SOl T
Stawka Podati: PIT Uczestni- 18% 32% 32%
Maksymalna 60.000 x 4% = 90.000 x 4% = 100.770,00* x 4% =
wptata na IKZE 2400,00 3600,00 4030,80
Maksymalna ulga PIT w pierw- 2400 x 18% = 3600 x 32% = 4030,80 x 32%=
szym roku rozliczenia 432,00 1024,00 1289,00

*uczestnik osiggnat limit ustalony przez ZUS (w danym roku), w zwigzku z tym wptata naliczana

Jest tylko do tej wartoSci.

ku ,,Belki” w przysztosci, ale tez po-
zwalajg na uzyskanie zwrotu nadpta-
conego podatku po kazdym roku, w
ktorym zostata dokonana wptata. Mak-
symalny limit wptat na IKZE nie moze
przekroczy¢ 4% podstawy sktadki eme-
rytalnej za ubiegly rok, ale nie moze byé
wyzszy od limitu ustalanego przez ZUS
na kazdy rok sktadkowy. W roku 2012
limit ten wynosi 4030,80 zt. Kazda wpta-
ta dokonana do wysokosci limitu w da-
nym roku na IKZE obniza nam przychod
brutto za poprzedni rok. To z kolei
zmniejsza podstawe do naliczenia po-
datku, a w konsekwencji uprawnia do
zwrotu podatku. W Tabeli nr 1 podane
sg scenariusze przyktadowych maksy-
malnych wptat do IKZE réznych Uczest-
nikéw w zaleznosci od wysokosci wyna-
grodzenia za 2011 rok. Inwestujgc catg
mozliwg kwote, zawsze zyskujemy zwrot
podatku z Urzedu Skarbowego. Z kaz-
dym kolejnym rokiem, jezeli zawsze be-
dziemy wptaca¢é maksymalng mozliwg
kwote, suma oszczednosci podatkowych



bedzie sie zwieksza¢. To oznacza, ze
np. po 10 latach dla kazdego Uczestnika
IKZE oszczednosci podatkowe bedg juz
bardzo wymierne — od 4 tys do ponad 12
tys. PLN.

IKZE tworzone sg nhajczesciej w
oparciu o produkty inwestycyjne
np. fundusze inwestycyjne. Ozna-

cza to, ze réwniez warto$¢ ulokowa-
nego kapitalu bedzie wzrastata.
Kwoty nadptaconego podatku moz-
na reinwestowaé, dodatkowo zwiek-
szajgc catkowitg rentownos¢ inwe-
stycji.

Najkorzystniejszym okresem na
zalozenie IKZE jest koniec danego

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Klucz do rynku znajduje sie w USA

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

roku kalendarzowego, bo wtedy
czas pomiedzy inwestycja a zwro-
tem z podatku jest jak najkrétszy.

Remigiusz Pruszczak

Dyrektor Sprzedazy

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Paz-
dziernik,
a szcze-
golnie
jego
koncow-
ka, nie
byt ko-
rzystny dla bykow. Na poczatku mie-
sigca na rynku akgji trwata nadal pelzaja-
ca hossa. Indeksy przesuwaly sie powo-
li, ale nieubtaganie w kierunku szczytéw
z wrzesnia. Byly juz bardzo blisko wrze-
$niowych szczytow (brakowato mniej niz
7 procent).

Potem pojawily sie problemy. Sezon
raportow kwartalnych amerykanskich
spétek od dawna sprzyjat bykom. Wiado-
mo bylo, Ze moze zmieni¢ sie to, ale
dopoki sie nie zmienito, to trzeba byto
zaktadaé, ze i tym razem tak bedzie. Nie
byto. Méwiono, ze co prawda zyski spé-
tek sg lepsze od (zanizonych) oczeki-
wan, ale w wielu przypadkach przychody
byty od prognoz nizsze.

Uwazam, Ze to byly tylko preteksty, ktére
postuzyty do realizowania zyskéw. Warto
odnotowa¢, ze gwattowne tanialy tez
surowce (ropa, miedz i zioto). Prawie
wszedzie pojawily sie bardzo mocne
sygnaly sprzedazy. Tylko zioto podtrzy-
mywato swdj sygnat kupna, ale tutaj tez
sytuacja byta nieciekawa. Wygladato to
tak, jakby gracze bali sie jakiejs$ katastro-

fy. | nie chodzito o katastrofe, ktérej zro-
dio bije w Europie.

Wida¢ byto, ze narasta obawa przed
wynikiem wyborow prezydenckich w
USA oraz przed fiskalnym klifem, ktére-
go niszczace dziatanie miatoby doprowa-
dzi¢ w 2013 roku do spadku PKB w USA
nawet o ponad dwa punkty procentowe.
Prezesi pietnastu najwiekszych instytuciji
finansowych wezwali prezydenta USA i
Kongres do ugody w sprawie redukcji
deficytu budzetowego, ostrzegajac, ze
brak porozumienia grozi recesjg i obni-
zeniem ratingu USA.

Przypominam, ze okreslenie klif fiskal-
ny” odnosi sie do przyjetej przez Kon-
gres, przy okazji zwiekszania limitu za-
diuzenia USA, regulacji. Zgodnie z nig,
jesli w listopadzie tego roku prezydent
nie porozumie sie z Kongresem w spra-
wie redukcji zadtuzenia, to w koncu roku
wygasng zwolnienia podatkowe ery Bus-
ha i wejdg automatyczne ciecia wydat-
kéw budzetowych w wielu dziedzinach
zycia. To rzeczywiscie mocno uderzyto-
by w gospodarke USA.

| tutaj dochodzimy do drugiego proble-
mu, ktéorym sg wybory prezydenckie.
Barack Obama w katastrofalny sposob
przegrat pierwszg debate prezydencka.
Potem wygrat dwie kolejne, a wiceprezy-
dent Joe Biden wygrat swoja, ale sonda-
ze odwrdcily sie i pokazywaly przewage
Mitta Romneya. Republikanin u wiadzy
to ostrzejsza polityka budzetowa, a na

poczatku 2014 roku z pewnoscig nowy
szef Fed (konczy sie wtedy kadencja
obecnego szefa Fed), bo Republikanie
nie od dzisiaj ,wieszajg psy”’ na Benie
Bernanke. | to sie z pewnoscig rynkom
podoba¢ nie moze, bo przeciez rynki
uwielbiajg szeféw Fed, ktorzy popieraja
drukowanie dolardw.

Sytuacja skomplikowata sie pod ko-
niec pazdziernika, kiedy to New York
Times napisat, ze Ben Bernanke moze
nie chcie¢ ubiega¢ sie o kolejng ka-
dencje (poczatek w lutym 2014) bez
wzgledu na to, kto wygra wybory. Za-
ktadam jednak, ze to jest tylko taka gra
szefa Fed. Jesli wygra Romney to powie,
ze nie startuje, a jak wygra Obama to
powie, ze nigdy nie miat zamiaru rezy-
gnowac z trzeciej kadencji. Tak czy ina-
czej wszystkie atuty w reku trzymaja
Amerykanie i to od nich zalezy, jaka
bedzie koncéwka roku.

Piotr Kuczynski
Giowny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0
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Nierowna walka z ... dealerem

Kiedy przychodzi kryzys finansowy, a na
rynkach zaczynajg by¢ widoczne pierw-
sze oznaki bessy, duza czes¢ inwesto-
row postanawia ,przerzuci¢” sie z akcji
na rynek forex, upatrujgc w nim rynek z
wiecznie panujgcg hossg. Takie stwier-
dzenie nie jest moze do konca prawdzi-
we, ale rynkowi walutowemu nalezy od-
dac jedno, jest najlepszg szkotg inwesto-
wania na wlasny rachunek, jakg mozna
sobie wyobrazi¢. Piszac najlepsza, nale-
zy rozumie¢ najszybszg i najdrozsza,
bowiem okazuje sie, ze blisko 7/8 inwe-
storéw traci caly pierwszy wptacony de-
pozyt. Dodatkowo, strata ta generowana
jest najczesciej w pierwszych kilka tygo-
dni inwestowania.

Inwestorzy oczywiscie najczesciej sg
sobie sami winni, gdyz zajmujg zbyt du-
ze pozycje w stosunku do posiadanych
kapitatdbw czy nie stosujg zlecen obron-
nych stop loss. Jest jednak tez kilka
czynnikéw, o ktérych poczatkujgcy
inwestorzy nie wiedza, a warto zda-
wac sobie z nich sprawe.

Rynek forex (rynek walutowy) jest naj-
wiekszym i najbardziej ptynnym rynkiem
Swiata, gdzie dzienne obroty siegajg
czesto 4,5 bin USD. Transakcje na nim
zawierajg rzady i korporacje, a ponad %
obrotéw generuje 10 najwiekszych ban-
kow swiata (m.in. Deutsche Bank, UBS,
CitiGroup, Barclay’'s, RBS, Goldman
Sachs). Na podstawie takich informacji
mozna s3adzié, Zze rynek ten jest tak
ogromny, ze wszelkiego rodzaju manipu-
lacje sa niemal niemozliwe. O ile wsrod
wielkich graczy rzeczywiscie tak jest, to
w odniesieniu do najmniejszych inwesto-
réw sytuacja nie wyglada juz tak rézowo.

Inwestor indywidualny nie korzysta z
ustug najwiekszych $Swiatowych broke-
réw, a raczej z firm specjalizujgcych sie
w obstudze drobnych graczy. Sg to w
przewazajacej liczbie brokerzy dziatajgcy
w formule Market Makera, czyli brokerow
tworzacych wiasny wewnetrzny rynek.
Taki broker bardzo czesto zamiast przy-

jac zlecenie i przekazac je na rynek mie-
dzybankowy, zachowuje je u siebie i
staje sie drugg strong transakcji. Taka
sytuacja powoduje, ze nasz zysk ozna-
cza strate dla brokera i odwrotnie, czyli
nasza strata stanowi zysk dla brokera.
Jak tatwo sie domysli¢, moze to prowa-
dzi¢ do sytuaciji, w ktérych broker celowo
bedzie manipulowat kursem w ten spo-
s6b, aby jak najmniej jego klientow wy-
grywato, a jak najwiecej tracito. Cata
nasza walka z rynkiem sprowadza sie
w efekcie do walki nie z rynkiem, a
dealerem brokera.

Warto podkreslié, ze jest to nieréwna
walka, gdyz broker posiada o wiele wie-
cej informaciji, ktére w tatwy sposéb mo-
ze przetozy¢ na swojg korzys¢. Zna on
bowiem doskonale wszelkie statystyki na
temat sktadanych przez swoich klientow
Zlecen, doktadnie wie na jakich pozio-
mach skoncentrowane sg zlecenia stop
loss czy take profit, wie jakie pozycje
zajmujg najwieksi klienci oraz jakie zle-
cenia czekajg na aktywacje. Wiedza ta
pozwala tak ,sterowa¢” kursem, aby
uzyskac oczekiwany przez brokera efekt.
Wsrod najczesciej stosowanych przez
brokeréw FX zagrywek wymieni¢ mozna
pricing, czyli podawanie fatszywych kwo-
towan, ktére aktywujg zlecenia stop loss
klienta, gdy wiadomo, ze rynek péjdzie w
jego strone oraz price shading, czyli ge-
nerowanie duzych skokéw cen w obie
strony, ktére wrecz wymiatajg ztozone
Zlecenia. Cze$¢ dynamicznych ruchow
ma oczywiscie pokrycie w Scieraniu sie
popytu z podaza, jednak réwnie spora
iloS¢ generowana jest sztucznie przez
brokera. Ci, ktérzy nie wierza w takie
praktyki, powinni bardziej szczegdtowo
zapoznac sie z zapisami regulaminowy-
mi 0 razaco btednej cenie czy o monito-
rowaniu realizowanych zlecen.

Pierwsze pytanie jakie mozna sobie
zadaé, to po co w ogole brokerowi
mialoby zaleze¢ na stratach klienta,
skoro na kazdej jego transakcji zara-

bia w formie spreadu. Odpowiedz na to
pytanie zawarta jest w statystyce. Skoro
blisko 95 proc. klientéw inwestujgcych
na rynku forex traci kapitat, to w interesie
brokera jest przyjecie na siebie ryzyka, a
wowczas strata inwestora jest zyskiem
brokera. Nieuczciwi brokerzy mogg ma-
nipulowa¢ delikatnie kursem, tak aby
uruchomi¢ zlecenia stop loss, gdyz taka
praktyka bedzie przez wigkszos¢ klien-
téw niezauwazona, a niekorzystny efekt
mozna zwali¢ po prostu na rynek. Do-
ktadne statystyki nie sg oczywiscie zna-
ne, ale mozna réwniez sgdzi¢, ze czesc
klientéw doptaci depozyt, aby moc dalej
zawieraé transakcje, a czes¢ zapewne
juz na state wycofa sie z rynku. Ta czesé
graczy zostanie jednak zastgpiona, gdyz
nowy narybek niedo$wiadczonych inwe-
storéw nieustannie kuszony jest niebo-
tycznymi stopami zwrotu. Nie bez zna-
czenia jest tez oczywiScie marketing,
ktéry pod postacig réznych konkurséw z
atrakcyjnymi nagrodami ma za zadanie
przyciagna¢ nowych ,dawcéw kapitatu”.

Warto jednak podkresli¢, ze inwesto-
rzy nie sg skazani wytacznie na broke-
row dziatajagcych w formule Market
Makera. W Polsce na dzien dzisiejszy



dziata juz trzech brokeréw w formule
ECN, czyli Electronic Communication
Network. Podstawowg réznicg jest fakt,
ze brokerzy ci zajmujg sie wylgcznie
dostarczaniem rozwigzan technologicz-
nych i przekazywaniem zlecen na realny
rynek miedzybankowy. Brokerzy Ci ni-
gdy nie staja sie strong transakcji, a wiec
nie wystepuje tu opisany wczesniej kon-

flikt intereséw. Dodatkowo wynagrodze-
niem brokera jest prowizja od kazdej
transakgji, dlatego jego intencjg jest by
klient zarabiat, bo prowadzi to do zawie-
rania wiekszej iloSci transakcji i zwigk-
szania wolumenu. Ws$réd minuséw nale-
zy wymienic brak statych spreadéw, czyli
jesli po publikacji danych makroekono-
micznych te wyraznie sie rozszerza,
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wowczas naprawde mozemy miecC pre-
tensje tylko do rynku, a nie dealera walu-
towego.

Pawet Mielcarek
Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0

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

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,Spotka”), za
ktore Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgddw auto réw wedtug stanu na dzier spo-
rzgdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spodtka nie gwa-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic wytgcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spotka nie ponoszg odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdfce 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.



