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INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

,,Powrotem do przyszto$ci” nazwaé mozemy to, co dzialo sie we wrzesniu. Ostatnie tygodnie byty bowiem ponow-

nie zdominowane przez temat naszych emerytur i nadal moglismy $ledzi¢ walke na linii OFE-ZUS. Jak rzagdowe

propozycje moga wplynaé nie tylko na kieszenie obywateli w jesieni ich zycia, ale réwniez na sytuacje na rynku

kapitalowym postaramy sie odpowiedzieé¢ w biezgcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.

I jak kazdego miesigca, nie stronimy od tematéw wiecznie zywych: gdzie poszukiwaé okazji inwestycyjnych, ktére

instrumenty warte sg uwagi, co nowego na giefdzie. A biezgce wydarzenia na goraco relacjonuje Piotr Kuczynski.

To wydanie jednak zastuguje na miano szczegdlnego, gdyz witamy w nim nowego Partnera DI Xelion, TFl PZU

S.A., ktérego eksperci od tego miesigca bedg gosci¢ na famach naszych publikacji.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

Vg ciekawe pomysty inwestycyjne
przedstawia nowy Partner DI
Xelion, TFI PZU S.A,,

vg o akcjach $wiatowych opowia-
da Cindy L. Sweeting z Tem-
pleton Investment Counsel,
LLC,

7

7

wysokos$é indeksow mierzy
Tomasz Hondo z Quercus TFI
SA,

z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: Czekanie na konczg-
cy rok rajd bykéw.

Vg zmiany w OFE relacjonuje
Magdalena Strzatkowska =z
TFI Allianz Polska S.A.,

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...



Biuletyn Inwestycyjny Xelion
Lek na rynkowg zmiennos¢

Szanowni Panstwo,

Listy i komentarze okolicznosciowe zwigzane z rozpoczeciem wspotpracy bizne-
sowej zwykle rozpoczynajg sie od wielkich zwrotow typu ,jesteSmy zaszczyce-
ni...” czy ,to dla nas zaszczyt...”. Ja powiem tak: oczywiScie, Ze jesteSmy za-
szczyceni. Ale, przede wszystkim i po prostu, bardzo cieszymy sie z mozliwosci i
perspektywy pracy z Panstwem i z opiekujgcym sie Waszymi portfelami (i finan-
sami) DI Xelion. Bezposrednie, otwarte relacje z Klientami — Inwestorami sg dla
nas réwnie wazne jak jakoSc¢ produktow, ktére oferujemy. Jestesmy przekonani,
ze mozemy zaoferowac Panstwu warto$ciowe i ciekawe rozwigzania inwestycyj-
ne. Zaczynamy od ,tematu” medycznego — to jedna z naszych strategicznych
kompetencji. Ale i pomyst na inwestowanie w bardzo zmiennych czasach. Bo-
wiem - czy tego chcemy, czy nie — jako ludzie jesteSmy wrecz skazani na korzy-
stanie z terapii medycznych i lekéw. Powszechno$¢ chordb cywilizacyjnych,
zwigzanych np. z trybem zycia, sprawia, ze popyt na nowe, lepsze terapie i far-
maceutyki jest — niestety — czym$ réwnie pewnym jak podatki... A skoro nie zna-
my — jeszcze! — recepty na wieczng mtodosc¢ i Zzelazne zdrowie — to moze warto
popatrze¢ na owe zdrowotne perypetie ludzkoSci jako na temat inwestycyjny. My
wtasnie proponujemy takie spojrzenie. Ale z catego serca zyczymy wszystkim
Panstwu - zdrowia!

Z powazaniem,

tukasz Kwiecien
Wiceprezes Zarzadu TFI PZU

Inwestowa¢ kazdy moze, jeden lepiej generowac¢ dodatnie stopy zwrotu. Brzmi
drugi gorzej — tak parafrazujgc stowa nieprawdopodobnie? A jednak...
S znarfe.go u.tworu rozna po¢.1|sumowac Recepta na sukces (i to dostownie)
T wyniki osiggane w ostatnich latach L. . .
iy wydaje sie by¢ specjalizacja oraz od-

przez zarzadzajagcych funduszami. B L

. . nalezienie i wykorzystanie niszy ryn-
— . NS o727 Panaceum na .lnwe?tycyjne bo- kowej. Takg szanse dostrzegliSmy w TFI
k - ' RIS e MR e (978 § L0 i PZU juz kilka lat temu w branzy medycz-
nej. W efekcie zdecydowalismy sie na

wprowadzenie produktéw inwestujgcych

dyczny? Wiele wskazuje na to, ze
tak...
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Krach na rynku pozyczek hipotecznych
w USA, a takze pdzniejsze kiopoty finan-
sowe krajow peryferyjnych Europy moc-
no daly sie we znaki rynkom finanso-
wym. Olbrzymia zmiennos¢, jaka pano-
wata w tym czasie na rynkach, utrudnita
zycie zarzgdzajgcym i negatywnie prze-
fozyta sie na osiggane wyniki. W efekcie
coraz czesciej pojawiaty sie gtosy wiesz-
czace schytek tradycyjnego modelu za-
rzgdzania, faworyzujgcego dtugotermino-
we inwestycje w akcje czy obligacje.
Okazuje sie jednak, ze nawet w tak trud-
nych warunkach mozna systematycznie

wiasnie w ten sektor. W koncu jak stwier-
dzit Karl Kraus ,Medycyna to pienigdze i
zycie.” — cho¢ za naszym podejsciem
stojg gtdwnie solidne czynniki fundamen-
talne.

Starzejgce sie spoteczenstwo, coraz
wieksze zapotrzebowanie na ustugi me-
dyczne, innowacyjne leki i drogie terapie
- to wyzwania, z ktérymi musi zmierzy¢
sie wspotczesna cywilizacja. Czynniki te
sprawiajg jednoczes$nie, ze branza me-
dyczna wydaje sie mie¢ solidne podsta-
wy do dalszego rozwoju i wzrostéw w
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kolejnych latach. Co wiecej, sektor ten
jest mniej niz inne podatny na koniunktu-
re gospodarcza. A to ze wzgledu na fakt,
ze w wielu krajach rzadowe wydatki na
ochrone zdrowia poddawane sg cigciom
w ostatniej kolejnosci. Warto réwniez
pamietaé, ze omawiana branza charak-
teryzuje sie wysokim tempem innowac;ji.
To sprawia, ze wiele spoétek z tego seg-
mentu ma spory potencjat wzrostu.

W naszym portfelu znajdujg sie firmy z
USA, Europy a takze z Polski. W odréz-
nieniu jednak od tradycyjnego podejscia
stosowanego w funduszach akcyjnych —
przy wyborze spétek mniejsze znaczenie
ma ich analiza finansowa, a bardziej
koncentrujemy sie na potencjalnym
wplywie produktéw danej spdtki na rynek

medyczny. Nasze podejscie do inwesty-
cji najlepiej charakteryzujg stowa War-
ren'a Buffetta, ktory zwykt mawiac:
,Duzo lepiej jest kupi¢ wspaniatg firme
za przecietng cene, niz przecietng firme
za wspaniatg ceng”.

Jednym z licznych przykfadéw jest spot-
ka Regeneron, ktéra jeszcze w 2011 r.
notowata straty na poziomie zysku ope-
racyjnego. Jej przychody roéwniez nie
napawaty optymizmem i byty ponad 10-
krotnie mniejsze niz jej kapitalizacja.
Kiedy zainteresowalismy sie tg spotkg
(ze wzgledu na wyniki badan nad lekiem,
ktéry moze by¢ w przyszitosci stosowany
w leczeniu zaburzen lipidowych), anality-
cy wyceniali jej akcje na 60 dolaréw za
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sztuke. Dzi$ akcje Regeneronu kosztujg
ponad 310 dolaréw.

Uwazamy, ze rowniez w przysziosci
na rynku nie zabraknie ciekawych
okazji inwestycyjnych. Dlatego inwe-
stycja w spotki medyczne moze oka-
za¢ sie przystowiowym ,strzalem w
dziesiatke”. Moze stanowi¢ sSwietne
uzupetnienie posiadanego portfela akty-
WOW.

Marcin Szuba
Zarzadzajgcy funduszami medycznymi

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.

Warunkiem powrotu indekséw do historycznych szczytow

jest szybszy wzrost gospodarczy?

Inwestorzy na warszawskiej gietldzie
moga tylko z zazdroscia patrze¢ na
wykres amerykanskiego indeksu
S&P500, ktéry systematycznie bije
rekordy wszechczaséw. Nasz rodzimy

WIG pod tym wzgledem ciggle pozostaje
daleko w tyle. Aby siegna¢ historycznego
szczytu z potowy 2007 r., musiatby uro-
sng¢ o ponad jedng czwartg. A z kolei
np. gromadzacy gtéwnie mate spotki

Wykres nr 1: WIG20 i wartos¢ ksiegowa akcji z indeksu.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

sWIG80 musiatby podskoczy¢ jeszcze
bardziej — o ponad 50%.

W tej sytuacji pojawia sie pytanie: czy
tak duzy dystans wzgledem historycz-
nych szczytéw to dowdd na wielkg sta-
bos¢ polskiego rynku akcji, czy raczej
ukryty potencjat tkwigcy w walorach no-
towanych na warszawskim parkiecie?

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, warto
na poczatek zastanowic sie nad przyczy-
ng tego, ze polskie indeksy po uptywie
ponad szesciu lat sg ciggle ponizej po-
ziomow z 2007 r. W pierwszej chwili mo-
gtoby sie wydawac, ze przyczyng jest to,
ze polskie spotki na skutek przeciggaja-
cego sie kryzysu staly sie mniej warto-
Sciowe. Owszem, w niektorych branzach
(np. budownictwo) kondycja czesci firm
ulegta wyraznemu pogorszeniu. Doszto
nawet do mniej lub bardziej spektakular-
nych bankructw.

To jednak tylko potowa prawdy. Mimo
wahan koniunktury polska gospodarka w
latach 2008-2012 urosta prawie o 1/5, a
w $lad za tym na wartosci zyskato wiele
spotek. Przyktadowo w poréwnaniu ze
szczytem hossy z 2007 r. kapitaty wia-
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Wykres nr 2: Wyceny akcji zalezg od tempa wzrostu gospodarczego.
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Zrédfo: Opracowanie wiasne.

sne firm z indeksu WIG20 urosty mniej
wiecej o 1/3 na skutek akumulacji wypra-
cowywanych w tym czasie zyskéw. Do
tego trzeba by doda¢ jeszcze dywidendy
wyptacone przez te kilka lat.

Jak to zatem mozliwe, ze WIG20, podob-
nie jak inne polskie indeksy, jest sporo
ponizej szczytéw z 2007 r.? Powodem
jest to, ze inwestorzy nie sa skionni
wyceniaé spotki tak wysoko jak wow-
czas. O ile w potowie 2007 r. uczestnicy
rynku byli gotowi ptaci¢ za akcje z
WIG20 niemal trzykrotnos$¢ ich wartosci
ksiegowej (czyli kapitatéw wiasnych spo-

tek w przeliczeniu na jedng akcje), to
obecnie wyceniajg je jedynie 1/3 powyzej
wartosci ksiegowej. To stwierdzenie do-
tyczy tez catego polskiego rynku akcji.
Indeksy na GPW sa ciagle ponizej
historycznych szczytéw, bo duzo niz-
sze sa wyceny rynkowe spotek.

Skoro mamy juz diagnoze, czas pojsé
krok dalej. Jakie warunki muszg by¢
spetnione, by indeksy powrdcity do rekor-
dowych poziomoéw? Skoro kapitaty wia-
sne spotek z WIG20 (czyli wartos¢ ksie-
gowa) sg o 1/3 wyzsze niz u szczytu z
2007 r., to nie jest konieczne, by inwe-
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storzy musieli znéw az tak szczodrze jak
wowczas wycenia¢ akcje. Wystarczyto-
by, ze wskaznik C/WK urosnie do nieco
ponad 2,0x blisko  3,0x
w 2007 r.).

(wobec

No tak, tylko co musi sie staé, by inwe-
storzy duzo przychylniej zaczeli patrze¢
na polskie akcje? Odpowiedz jest pro-
sta — potrzebny jest szybszy wzrost
gospodarczy, ktéry przetozylby sie na
powszechng poprawe wynikéw finan-
sowych spoétek. Na szczescie, pod tym
wzgledem warunki stajg sie coraz bar-
dziej sprzyjajgce. Polski PKB w Il kwarta-
le przyspieszyt z 0,5% r/r do 0,8% r/r i
wszystko wskazuje na to, Zze mocno
przyspieszat takze w zakonczonym wia-
Snie Il kwartale. Z naszych analiz wyni-
ka, ze jest szansa, ze na tym jeszcze nie
koniec. Historycznie dynamika PKB w
poszczegdlnych cyklach wzrostowych
siegata 4,4-7,5% r/r. Nawet jesli tym ra-
zem ozywienie okaze sie stabsze (np.
rzedu 3% r/r), to i tak dawatoby to jesz-
cze niemaly potencjat wzgledem aktual-
nych danych z gospodarki.

Tomasz Hondo
Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Jak zmiany w OFE wptyna na polski rynek diugu?

Czy mozna liczy¢ na dynamiczny rozwdj sektora obligacji przedsiebiorstw?

Na poczatku wrzesnia rzad zaprezento-
wat plan przebudowy systemu emerytal-
nego. Zmiany, ktére wedtug zalozen
Ministerstwa Finanséw mialyby wejs¢
w zycie od 2014 roku, a obowigzywac
od jego potowy, obejmuja cztery za-
sadnicze kwestie, ktore w przysziosci
moga mie¢ wptyw na wyglad polskie-
go rynku papieréw diuznych.

Pierwsza z nich przewiduje jednorazowe

przeniesienie ok. 51,5% aktywéw z OFE
do ZUS, czyli tyle, ile na dzien 31 grud-

nia 2012 roku stanowity w ich portfelach
papiery emitowane lub gwarantowane
przez Skarb Panstwa. Papiery skarbowe
zostang nastepnie przekazane Skarbowi
Panstwa do umorzenia, a pozostatymi
aktywami nieakcyjnymi bedzie zarzadzat
ZUS. Drugie zatozenie reformy przewi-
duje, ze sktadka do OFE bedzie dobro-
wolna, a ubezpieczony bedzie miat trzy
miesigce na deklaracje czy chce, aby
nowa sktadka (2,92% wynagrodzenia)
byta transferowana do ZUS czy OFE,

przy czym brak wyboru bedzie tozsamy z
przekazaniem skfadek do ZUS. Kolejna
zmiana mowi o tym, ze nawet jesli przy-
szly emeryt zdecyduje sie na przekaza-
nie sktadki do OFE, to wyptatami emery-
tur z OFE zajmowac sie bedzie ZUS,
ktory na 10 lat przed osiagnieciem wieku
emerytalnego przez ubezpieczonego
bedzie stopniowo przejmowat jego akty-
wa z OFE (tzw. ,suwak inwestycyjny”).
Ostatnia kwestia to wprowadzenie zaka-
zu inwestowania przez OFE zgromadzo-

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



nych srodkéw w obligacje Skarbu Pan-
stwa i papiery gwarantowane przez
Skarb Panstwa oraz zniesienie ustawo-
wego benchmarku. Pozostate w OFE
aktywa bedg mogty by¢ inwestowane
jedynie w akcje, obligacje korporacyjne i
lokaty w bankach. Zapowiedziane zmia-
ny mogg mie¢ réznorodny wptyw na po-
szczegolne segmenty rynku finansowe-
go.

Z punktu widzenia rynku diugu skar-
bowego zniknigcie inwestora majace-
go ponad 20-procentowy udziat w
SPW moze
zmiennos¢, a umorzenie czesci obli-
gacyjnej znajdujacej sie w portfelach
OFE wptynie na strukture rynku,
umachniajgc pozycje inwestorow za-

wprowadzi¢ wiekszag

granicznych. Zmniejszenie wolumenu
wyemitowanych obligacji bedzie miato
rébwniez wptyw na obnizenie wagi pol-
skich papierow w globalnych indeksach
obligacyjnych (np. WGBI Citigroup), co
moze przetozy¢ sie na mniejszy popyt (a
w przypadku drastycznej zmiany udziatu
Polski w indeksach nawet podaz) ze
strony zagranicznych inwestoréow. We-
diug wrzesniowego raportu JP Morgan z
rynku polskiego dtugu skarbowego moze
z tego powodu odptyng¢ ponad 3,5 mi-
liarda dolaréw. W efekcie zapowiadane
przez rzad zmiany w OFE mogg skutko-
wacé wzrostem premii za ptynnosé i wy-
stromieniem krzywej dochodowos$ci.

W zwigzku z zapowiedzianym zakazem
inwestowania $rodkéw OFE w papiery
skarbowe oraz przekazaniem ponad
potowy ich aktywéw do ZUS, duzy udziat
w portfelach bedg miaty akcje. Dopro-
wadzitoby to do sytuacji, w ktorej fun-
dusze emerytalne stalyby sie niezwy-
kle ryzykowne i podatne na znacznag
zmiennos¢. Ze wzgledu na funkcje jaka
OFE petnig w polskim systemie emery-
talnym, wydaje sie, ze w strukturze ich
portfeli powinna nastgpi¢ zmiana w kie-
runku zwigkszenia portfela instrumentow
0 nizszym poziomie ryzyka. Naturalnym
kandydatem w miejsce papieréw skarbo-
wych sg obligacje nieskarbowe, w tym
instrumenty emitowane przez przedsie-
biorstwa. Jednak, aby ta grupa papieréw

21,10%

lipca 2013 r.

8,40%

9,50%

6,70%

Zrédto: Ministerstwo Finanséw.

ztotowych  obligaciji

18,80%

35,50%
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Wykres nr 1: Struktura witascicieli

skarbowych na koniec

B Banki

B Inwestorzy zagraniczni

B Zaktady ubezpieczeniowe
B Fundusze emerytalne

B Fundusze inwestycyjne

B Inne podmioty

Wykres nr 2: Struktura wtascicieli ztotowych obligacji skarbowych po zmianach w OFE.
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Woykres nr 3: Struktura aktywow OFE na koniec sierpnia 2013 r..
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Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego.
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mogta mie¢ wiekszy udziat w portfelach
OFE, niezbedne jest podwyzszenie obo-
wigzujgcych na te aktywa limitow inwe-
stycyjnych. Zgodnie z zapisem z raportu
dot. przegladu funkcjonowania OFE
zmiana ta ma jednak nastepowac stop-
niowo, ,aby unikng¢ zbyt gwattownej
zmiany portfela OFE w kierunku bardziej
bezpiecznych papierow komercyjnych”.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze obecnie
nieskarbowe obligacje stanowig juz po-
nad 10% portfeli OFE, a po przeniesie-
niu aktywéw do ZUS ich udziat znacznie
sie zwigkszy.

Ostateczny wptyw zapowiedzianej refor-
my systemu emerytalnego na rynek dtu-
gu bedzie zalezal od technicznych
szczegotow zmian w OFE. Oprécz
zmian w limitach inwestycyjnych, niewia-
doma pozostaje to, czy ostateczny po-
ziom sktadek, ktére beda przekazywane
do OFE zréwnowazy odptyw s$rodkow
spowodowany ,suwakiem inwestycyj-
nym”. Niepewno$¢ z tym zwigzana skut-
kowata spadek aktywnosci funduszy
emerytalnych na rynku polskiego dtugu —
zaréwno skarbowego, jak i korporacyjne-

go. Wydaje sie jednak, ze do momen-

Inwestowanie w akcje swiatowe

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

tu faktycznego przekazania potowy
aktywow do ZUS, OFE beda dzialaty
na dotychczasowych zasadach i nie
beda skionne dokonywac istotnych
zmian alokacyjnych w portfelach.

Magdalena Strzatkowska
Specjalista ds. Zarzadzania Aktywami w
Dep. Zarzadzania Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Sir John Templeton powiedziat, ze
»najlepszymi okazjami nie sg akcje,
ktorych ceny sa najnizsze, ale raczej
te akcje, ktérych ceny sa najnizsze w
odniesieniu do zyskoéw, jakie spoétka
moze wypracowaé¢ w przysziosci”.
Doskonale wiedziat, ze wykorzystywanie
nie polega
wylgcznie na dziataniu wbrew biezgcym

dtugoterminowej wartosci

trendom rynkowym, ale wymaga takze
indywidualnego podejscia oraz szczego-
towych badan i analizy fundamentalne;j.
Co szczegolnie istotne, niezbedne jest
takze przyjecie dtugiego horyzontu inwe-
stycyjnego, w odréznieniu od powszech-
nej wérdd inwestoréow koncentracji na
biezgcych trendach. Dzigki analizie fun-
damentalnej, dostrzegamy papiery, ktére
sg niedoszacowane przez rynek, biorgc
pod uwage potencjat ich emitentéw do
diugofalowego generowania zyskéw i
przeptywow pienigeznych.

Takie podejscie wymaga cierpliwosci.
Mamy s$wiadomos¢, ze ceny wykazujg
sie wiekszg zmiennoscig niz rzeczywista
wartos¢ papieréw. Takie wahania mogag
by¢ zrodtem mozliwosci dla tych inwe-
storéw, ktorzy potrafig wybiec myslami
nieco dalej i wykorzysta¢ emocjonalne
hustawki rynkowe. Nasze podejscie
oparte jest na obiektywizmie i unikaniu
emocji, cierpliwosci i odwadze, kupowa-
niu w okresach pesymizmu i sprzedawa-

niu w czasach optymizmu, ale tylko wte-
dy, gdy nasze pomysty znajdujg potwier-
dzenie w czynnikach fundamentalnych.

Na przestrzeni ostatnich lat, zaczeliSmy
znajdowaé okazje w pogrgzonym w pe-
symizmie sektorze finansowym (w
szczegolnosci w Europie). Nasze bada-
nia skoncentrowane s na prébach
oszacowania, czy aktualne problemy
majg charakter przejsciowy, czy sg szan-
se na ich rozwigzanie oraz czy mozna
spodziewa¢ sie ewentualnego odbicia.
Uwazamy, ze wybrane franszyzy finan-
sowe, ktére znalazty sie na naszym ra-
darze po kryzysie finansowym w latach
2008-2009, majg szanse na takie odbi-
cie, poniewaz ktopoty, przez jakie obec-
nie przechodza, wygladajg na tymczaso-
we.

Sadzimy, ze okazje kryjg sie takze w
sektorze energetycznym i
ustug dla przemystu ropy naftowej —
obydwa sektory maja za sobg trudne
lata. Naszym zdaniem, rynki przesadnie
obawiajg sie o perspektywy wzrostu
gospodarczego, a takze o popyt na rope
i energie w ujeciu ogdlnym. Ze struktu-
ralnego punktu widzenia, spotki obstugu-
jace przemyst ropy naftowej powinny
korzysta¢ na rosngcych wydatkach kapi-
talowych w koncernach i panstwowych
spoétkach rafineryjnych, a takze na coraz

branzy

wiekszych kosztach poszukiwania no-
wych zt6z. Dostrzegamy w tym sektorze

mozliwosci wygenerowania solidnych

zyskéw przy niskich cenach.

Innym sektorem, w ktérym dostrzegamy
ukrytg wartosé, sa technologie. W na-
szej ocenie, akcje wielu firm informa-
tycznych sg dzis dostepne ze znacza-
cym rabatem w stosunku do ich dtu-
goterminowego potencjatu wzrostu
zyskéw i przeptywoéw pienieznych.
Wyceny w tym sektorze sg niskie, a
przeptywy wolnej gotéwki solidne. Zarza-
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dy chetnie dzielg sie zyskami z akcjona-
riuszami w formie dywidendy lub wykupu
akcji. Uwazamy, Zze ten sektor, przez
wiele lat postrzegany jako ,wzrostowy”,
moze stanowi¢ kuszaca oferte takze dla
inwestorow koncentrujgcych sie na war-
tosci i czynnikach fundamentalnych.

Z regionalnego punktu widzenia, Eu-
ropa oferuje interesujgce mozliwosci
dla ,towcéw okazji” w poréwnaniu z
USA czy rynkami wschodzacymi.

Uwazamy, ze papiery europejskie sg
dostepne z duzym rabatem w stosunku
do ich wyceny historycznej, poniewaz
ostrozniejsi inwestorzy od pewnego cza-
su unikajg tego regionu. Tak korzystne
warunki do zakupow w Europie trafiajg
sie raz na cate pokolenie — ceny akcji
europejskich spétek sg na najnizszym
poziomie w stosunku do kurséw akcji
papierow amerykanskich od 40 lat. Uwa-
zamy, ze ta dysproporcja bedzie niwelo-
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wana na przestrzeni najblizszych miesie-
cyilat.

Cindy L. Sweeting, CFA

Prezes — Templeton Investment Coun-
sel, LLC

Dyrektor ds. zarzadzania portfelami

Templeton Global Equity Group®
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Czekanie na konczacy rok rajd bykéow

Jak pewnie wszyscy pamietamy, we

wrzesniu wazne byly dla rynkéw dwa
wydarzenia. Po pierwsze, rosngce na-
piecie geopolityczne w wyniku ataku
chemicznego w Syrii, co miato skutko-
wac amerykanskim atakiem na ten kraj.
Po drugie, czekano na to, ze na wrze-
Sniowym posiedzeniu Fed zmniejszy
skale zakupéw aktywéw. To drugie wy-
darzenie gietdy zdawaly sie juz lekcewa-
zy¢, bo indeksy przed posiedzeniem
Komitetu Otwartego Rynku rosty.

W Polsce irracjonalna przecena po kon-
ferencji rzgdowej w sprawie OFE zostata
bardzo szybko wymazana przez wzrosty.

Rentowno$¢ obligacji dziesiecioletnich
tez zeszta wyraznie ponizej poziomu
sprzed konferencji. W ten sposéb rynek
pokazat tym, ktérzy w mato sensowny
sposéb wyprzedawali akcje i obligacje
po tej konferencji, ze bardzo si¢ pomylili.
Nie udato sie jednak indeksowi WIG20
pokona¢ idgcej od stycznia linii trendu
spadkowego.

Dos¢ szybko okazato sie, ze znikta geo-
polityczna przyczyna spadku indekséw w
Europie i w USA. Postawienie swoistego
ultimatum Syrii przez Johna Kerry’ego
(oddajcie bron chemiczng to nie bedzie
ataku) i oficjalny nacisk Rosji na Syrie,
zeby takg bron oddata lub poddata mie-
dzynarodowej kontroli, byly powodami
spadku napiecia i powrotu dobrych na-
strojow na gietdy. Ten temat praktycznie
zniknat z radaréw inwestorow.

Okazato sie tez, ze Fed rynki zaskoczyt.
Oczywiscie nie zaskoczyt, jesli chodzi o
stopy procentowe — one sie nie zmienity.
Zaskoczyt, bo nie podjat decyzji o reduk-
cji poluzowania ilosciowego (skupu akty-
wow). Stwierdzono, ze gospodarka jest

zbyt staba, wiec Fed nie moze sobie
pozwoli¢ na redukcje zakupow. Fed tra-
ci wiez z rynkami i to jest minus —
zaskoczenie niby przyjemne, ale kaze
postawi¢ pytanie: co takiego zlego
wie Fed, ze tak zaskakuje rynki?

Symptomatyczne bylo to, ze prognozy
wzrostu na 2013 rok zostaly wyraznie
obnizone. Podczas konferencji prasowej
Ben Bernanke, szef Fed, tez nie promie-
niat optymizmem. Powiedziat, Ze tempo
ozywienia gospodarczego zwalnia, a
poprawa na rynku pracy jest stopniowa,
ale nieréwna. Jednak nadal podtrzymat
twierdzenie, zgodnie z ktérym mozliwe
jest ograniczenie zakupéw jeszcze w
2013 roku.

Rynek akcji zareagowat na te niezbyt
dobre od strony fundamentalnej informa-
cje wzrostami indeksow. Taka reakcja na
decyzjie FOMC byta oczywista, ale i
oczywiscie irracjonalna. Pomogta tez
wypowiedz przedstawiciela Biatego Do-
mu, ktéry powiedziat, ze Janet Yellen,
wiceprezes Fed, jest gtébwnym kandyda-
tem do zastgpienia Bena Bernanke na

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



stanowisku prezesa w lutym 2014 roku
(po rezygnacji Larry Summersa). Taka
euforia (szczegodlnie na rynkach surow-
cowych) byta catkiem niesensowna, wiec
nic dziwnego, ze zwyzki zostaty w na-
stepnych dniach po posiedzeniu FOMC

sie pojawig, ze gospodarka USA zwal-
nia, ze wreszcie Biaty Dom czeka batalia
0 podniesienie limitu zadtuzenia USA to
spora czes¢ pazdziernika moze by¢ ko-
rekcyjna. Jednak koniec roku powinien
sie posiadaczom akcji spodobac.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

wymazane. Przeciez to, ze Fed nie

iejszyt zak ktywo =
zmniejszyt zakupu aktywéw we wrze Piotr Kuczyriski

$niu, nie znaczy, ze nie uczyni tego w Giowny Analityk

pazdzierniku lub listopadzie.
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
Jesli gracze wezmg pod uwage to, ze

obawy o redukcje zakupéw Fed znowu
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