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Szanowni Czytelnicy,

W biezacym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion spojrzymy na proces inwestycyjny nieco inaczej—

mianowicie przez pryzmat sztuki, giéwnie tej wspofczesnej. Dzieta najwybitniejszych malarzy alternatywa dla in-

nych form lokowania wolnych srodkéw, np. w akcje matych i Srednich spétek? Tego typu tematy sq obszarem, po

ktorym bedga sie poruszac¢ zaproszeni do wspofpracy przy tworzeniu tego wydania Biuletynu eksperci.

A Piotr Kuczyrniski podsumuje miesigc wrzesien, ktory co roku budzi niepokdj wsréd inwestoréw, na parkietach

Swiatowych i polskim.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

o0 inwestowaniu w sztuke
opowie Juliusz Windorbski z
Domu Aukcyjnego DESA
Unicum,

o deflacyjnych oczekiwaniach

rozprawi Adam taganowski z

ING TFI S.A.

pozne przebudzenie ,misiow”

oceni Grzegorz Zatryb ze
Skarbiec TFI S.A.

miejsca USA w cyklu koniunk-

turalnym poszuka Anna Baka-
ta z TFI Allianz Polska S.A.

potencjat matych i $rednich
spotek przedstawig W.Zych i
B.Cendecki z Quercus TFI
SAA,

z cyklu ,,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego™ Worzesien nie byt
grozny... dla GPW.

Przetom w optatach
na FW20

Stata optata miesieczna

Sprawdz na www.xelion.pl



142,2 min dolaréw — to suma, ktora robi
wrazenie. Tyle osiggnat w zesztym roku
tryptyk Francisa Bacona ,Three studies
of Lucian Freud”, zyskujgc miano najdro-
zej wylicytowanego dzieta sztuki na
Swiecie. Sztuka budzi emocje, na szcze-
Scie nie tylko przy spektakularnych
sprzedazach, ktére — choc sie zdarzajg —
nie sg jednak codziennoscia.

NOWOSCI | TRENDY

Zainteresowanie rynkiem sztuki dyna-
micznie rosnie. Sztuka przycigga coraz
wiekszg publicznosé, staje sie atrakcyjna
przez pojawiajgce sie nowe projekty au-
kcyjne. W tym roku, w lutym, po raz
pierwszy odbyta sie aukcja poswiecona
wytgcznie sztuce komiksu. Odbidr rynku

UNICUM

byt bardzo pozytywny, zorganizowalismy
wigc — réwniez z sukcesem - kolejng w
maju i planujemy nastepne. Warto wspo-
mnieé, ze na pierwszej aukcji padt zna-
mienny rekord, o ktérym chetnie informo-
waly media — szkic oktadki komiksowej
do Kajtka i Koka ,Zwariowana wyspa 2”
Janusza Christy zostat wylicytowany za
25,3 tys. zt. Niematym zainteresowaniem
cieszyly sie tez oryginalne plansze do
komiksu o przygodach Hansa Klossa
oraz ilustracje Papcia Chmiela, autora
historyjek z Tytusem, Romkiem i A'Tom-
kiem w rolach gtéwnych.

Segmentem, ktéry dynamicznie rosnie
jest sztuka wspolczesna (czyli po-
wstala po 1945 r.). Ubiegty rok (2013)
byt dla niej rekordowy — pod wzgledem
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pojedynczych sprzedazy, ale takze cato-
Sciowo — jak podaje Artprice.com, po raz
pierwszy w historii obroty dzietami sztuki
artystow urodzonych po 1945 r. na Swie-
cie ogotem przekroczyty magiczng kwote
miliarda euro. Natomiast w domu aukcyj-
nym DESA Unicum wylicytowanych zo-
stato 359 obiektéw sztuki powojennej za
kwote ponad 11 min ztotych. Wykres nr 1
obrazuje, jak rokrocznie zwiekszajg sie
obroty w tym segmencie na naszych
aukcjach.

Wzrosty obserwowaé mozna m.in. na
pracach tzw. polskich klasykéw wspot-
czesnosci — np. Jerzego Nowosielskiego,
Tomasza Tatarczyka, Tadeusza Domini-
ka, Tadeusza Kantora, Jana Tarasina.
Warto tez zwrdci¢ uwage na pojawiajgce
sie na aukcjach w Polsce prace najlep-
szych swiatowych artystow tworzgcych w
nurcie op-art: Juliana Stanczka czy Vic-
tora Vasarely’'ego. Zainteresowanych
szerzej tym tematem odsylam do wy-
czerpujgcego artykutu na temat op-artu
przygotowanego przez mojego wspotpra-
cownika Michata Bolke dla magazynu
Forbes Life.

INWESTOWAC Z GLOWA

Inwestowanie w sztuke jest jedng z
alternatywnych form lokowania kapi-
tatu i pozwala na dywersyfikacje ryzy-
ka. Dzieta sztuki sa dobrg inwestycja
pod warunkiem, ze zna sie prawa i
zasady rzadzace rynkiem sztuki. Prze-
de wszystkim ten rodzaj inwestycji nale-
zy ocenia¢ w dtugiej perspektywie czasu
i w takowej praktycznie nie mozna na
niej straci¢. Spektakularne wzrosty war-
tosci na dzietach sztuki zdarzajg sie tak-
ze na naszym polskim rynku. Przyktado-
wo, w marcu 2013 roku na aukcji dziet
Jerzego Nowosielskiego sprzedaliSmy w
domu aukcyjnym DESA Unicum wyjatko-
wa prace ,Dziewczyny na statku”. Obraz
powrdcit na rynek aukcyjny po 17 latach
— w 1996 roku dzieto sprzedano na au-
kcji za 45 000 zt, a w marcu 2013 nowy
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Wykres nr 1.

Sztuka wspolczesna na aukcjach Desy Unicum

12 000 000,00 =t

10 000 000,00 =t

8 000 00,00 =4

6 000 D000 =4

4 000 000,00 =4

2 000 D000 =4

2006 r. 2007 r. 2008 r. 2009 r.

Zastanawiajgc sie nad przysztoscig i
perspektywami funduszy potocznie zwa-
nych ,misiami” trzeba najpierw spojrzeé
wstecz. Pozwoli to zrozumie¢ mecha-
nizm napedzajgcy wzrost wartosci ich
jednostek. Fundusze matych i sred-
nich spoétek to, jak pokazuje historia,
ulubione fundusze, tych ktérzy prze-
gapili poczatek hossy. Powazne srodki
zaczynajg naptywac¢ do nich, gdy rynek
akcji na dobre wejdzie juz w okres wzro-
stow w danym cyklu. Tak wtasnie wygla-
dat rok 2013, kiedy to mimo widocznego
juz pogorszenia koniunktury gietdowej na
rynku duzych i ptynnych spétek, ,misie”
bity rekordy. Inwestorom nie przeszko-
dzity ani wysokie wyceny, ani ujemne
dynamiki zyskéw. Historyczne stopy
zwrotu skutecznie kusity do zainwesto-
wania w ten segment rynku. Byt tez jesz-
cze jeden czynnik zachecajgcy do inwe-
stowania w szybko drozejgce akcje. W
drugiej potowie roku zaczety rosnaé ren-
townosci obligacji i stopy zwrotu z fundu-

2010 r. 2M1r 22w 2M3r.

szy obligacji staty sie nieatrakcyjne dla
wielu inwestorow.

Tu mata dygresja dotyczgca optymalne-
go poziomu stép procentowych w Pol-
sce, o ktérym od pewnego czasu, wraz z
deflacja,
Analiza zachowania oszczedzajgcych

znowu zaczeto dyskutowac.

Polakow pokazuje, ze niskie stopy zwro-
tu postrzegajg oni w oderwaniu od infla-
cyjnych realiéw, kierujgc sie raczej przy-
zwyczajeniami. Te za$ zakorzenione sg
w okresie, kiedy prosty depozyt ztozony
w banku na trzy miesigce dawat 7% w
skali roku. Bezpieczna stopa zwrotu na
poziomie 2% to co$, czego wiekszosé
Polakéw jeszcze diugo nie zaakceptuje.
Z tego wzgledu Rada Polityki Pienieznej
musi by¢ ostrozna obnizajgc stopy pro-
centowe — nasza sklonnos¢ do oszcze-
dzania moze zosta¢ mocno nadszarpnig-
ta przez niskie oprocentowanie lokat.

Wracajgc do gtéwnego tematu — nie wia-
domo ile czasu potrwataby jeszcze hos-

wiasciciel zaptacit za nie 414 000 zi, co
oznacza $rednioroczng stope zwrotu na
poziomie 48%.

Warto tez pamietaé, ze polska sztuka
jest wcigz niedoszacowana i jezeli
kupuje sie madrze i rozsadnie, to
mozna zyska¢ — zarébwno emocjonal-
nie, jak i finansowo. Przede wszystkim
jednak kupowanie dziet sztuki motywo-
wane powinno by¢ posiadaniem tego, co
nam sie podoba. Sita sztuki lezy nie tylko
w jej wartosci finansowej, ale przede
wszystkim w tym, Ze dostarcza wielu
wrazen estetycznych. Przy tworzeniu
kolekcji ukierunkowanej na inwestycje
doradzam natomiast rozmowy z eksper-
tami i dywersyfikacje portfela dziet sztuki.

Juliusz Windorbski
Prezes Zarzgdu

Dom Aukcyjny DESA Unicum

Pézne przebudzenie ,,misiow”

sa na rynku matych i $rednich spotek,
gdyby nie ostateczne ustalenie zasad
wyptat emerytur z ofe i wprowadzenie
,Suwaka”. Restrukturyzacja portfeli prze-
prowadzona przez fundusze emerytalne
w celu zwigkszenia ich plynnosci ozna-
czata koniec wsparcia dla ,maluchow” ze
strony ich tradycyjnego sponsora.

Jak ta analiza historyczna przektada sie
na biezgcg sytuacje? Trudno na razie
mowi¢ o hossie na rynku akcji, jednak
brak hossy to efekt czynnikow ze-
wnetrznych dla rynkéw takich jak ry-
zyko geopolityczne czy zamieszanie
wokoét ofe. Fundamentalnie rzecz biorgc
hossa nalezy sie: gospodarka rosnie w
przyzwoitym tempie, spotki zaczety po-
prawia¢ wyniki, a miedzynarodowy kapi-
tat zaczgt interesowa¢ sie rynkami
wschodzgcymi. Nie powinno nikogo zdzi-
wié, ze na koniec roku inwestycja w WIG
przyniesie kilkunastoprocentowg stope
zwrotu. Mozna powiedzie¢, ze wzrosty
indekséw dokonajg sie, tyle, ze w bardzo
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nierbwnomierny sposob. Mamy wiec
pierwszy warunek wzrostu ,misiéw”. Ma-
my tez i drugi. Co bowiem, jesli nie ak-
cje, moze da¢ stopy zwrotu odpowiada-
jace oczekiwaniom Polakow? Raczej nie
obligacje, tu bowiem mamy bardzo niski
poziom rentownosci i nawet jesli spadng
one wraz obnizkami stép NBP, nie be-
dzie to inwestycyjne eldorado. Zresztg,
rynek ma 100% pewnos¢, ze RPP obni-
zy stopy, a gwattownych wzrostow cen
obligacji jako$ nie wida¢. Ponadto znik-
neta niepewnos¢ wokot ofe. Moze nie do
konca, ale wiele kwestii jednak wyjasnito
sie, a co najwazniejsze portfele funduszy
emerytalnych juz zostaty przebudowane.

Co jeszcze? Dzieki przecenie mniej-
szych spotek zrobito sie tanio. Wedtug
naszych szacunkéw wskaznik cena/zysk
spadt dla indeksu WIG50do poziomu
13x. Jesli dodamy do tego szybszg po-
prawe wynikéw w tym indeksie, funda-
menty dla wzrostéw stang sie naprawde
solidne.

Dla mnie wnioski sg dos¢ oczywiste.
Jeszcze w tym roku mozemy zoba-
czy¢ wzrost WIGu50 o 15%. Trudniej
powiedzie¢ cos o indeksie WIG250 —
spotek tu wiele i bardzo réznej jako-
$ci. Ale jezeli zastanawiamy sie¢ nas
perspektywami ,misiowych” fundu-
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szy, to sprawa jest prostsza, bo moz-
na zda¢ sie na selekcje spétek prze-
prowadzang przez zarzadzajacych.
Fundusze matych i srednich spoétek to
dobry pomyst na najblizsze miesigce.

Grzegorz Zatryb

Giéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Okazji szukaj wsrod srednich i mniejszych spotek

Warto na poczatku zwrdci¢ uwage, iz to
wiasnie segment matych i Srednich spo6-
fek jest najbardziej podatny na zmiany
biezgcej koniunktury gospodarczej. Do-
brze obrazuje to ich zachowanie od po-
czatku obecnego roku, kiedy to wraz z
pogarszaniem sie odczytdow makroeko-
nomicznych indeks mniejszych i srednich
spotek (W1G250) zanurkowat 0 12%.

Sektorem, w ktérym akcje spétek sa
relatywnie wysoko wycenione, s3
banki. Wskazniki cena do zysku na ba-
zie prognoz na 2014 rok ksztattujg sie na
poziomie 14-18. Natomiast wskazniki te
spadajg do poziomu 13-16 dla 2015
roku. Patrzac w dtuzszej perspektywie
nalezy uzna¢ poziom tych wskaznikow
jako relatywnie wysoki. Dodatkowo, w
krotkim okresie czasu dalsze obnizki
stép procentowych mogg negatywnie
wptywaé na marze odsetkows, a nastep-
nie na poziom wyniku netto bankow.
Ponadto dynamika kredytéw w obecnej
sytuacji gospodarczej nie jest tak wysoka
i nie uzasadnia do konca tak optymi-
stycznych wycen polskich bankow.

Kolejnym sektorem, w ktérym akcje
spotek s relatywnie wysoko wycenio-
ne, jest branza detaliczna. Akcje naj-
wiekszych polskich spétek handlujgcych

odziezg (LPP, CCC) wyceniane sg przy
wskazniku cena do zysk na bazie pro-
gnoz biezacego roku na poziomie 25—
35, a na bazie kolejnego roku 17-27.
Spotki te realizujg plany miedzynarodo-
wego rozwoju. W ich wycenach uwzgled-
niona jest znaczny sukces na nowych
rynkach. Biezgca sytuacja konsumenta
nie powinna by¢ przestankg do wycen na
az tak wysokim poziomie. Natomiast

nawet w$rdéd spotek z sektora, gdzie
0golny poziom wycen nalezy uznac¢ jako
wysoki, mozna znalez¢ akcje spotki, kto-
re z réznych przyczyn mozna uznac¢ za
atrakcyjne. Przyktadem moga by¢ akcje
spotki Emperia. Spoétka podjeta sie budo-
wy magazynu centralnego po sprzedazy
swojej hurtowej dziatalnosci do grupy
Eurocash. Spowodowato to, ze ostatnie
kwartaty byly obcigzone kosztami uru-

Wykres nr 1. Poréwnanie kurséw akcji wybranych spoétek z sektora sprzedazy deta-

licznej.
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chamianego centrum logistycznego,
ktore w pierwszych kwartatach nie byto
w stanie pokaza¢ swojej petnej efektyw-
nosci. W krétkiej perspektywie czasowej
negatywnie na kurs akcji spotki moze
takze dziata¢ stabos¢ na rynku sprzeda-
zy detalicznej, a w szczegdlnosci ceny
zywnosci. Po tym jak ming obie prze-
stanki, kurs akcji ma szanse rosngé. Na
wykresie nr 1 prezentujemy poréwnanie
kurséw akcji wymienionych spotek z
sektora sprzedazy detalicznej.

Sektorem rynku, szczegélnie wsrod
mniejszych i sSrednich podmiotéw,
ktory z kolei w obecnej fazie cyklu
gospodarczego wydaje sie by¢ cieka-
wym pomystem inwestycyjnym, jest
szeroko rozumiana branza budowlana
(spotki budowlane, materiaty budow-
lane, spotki stalowe, dzierzawcy
sprzetu budowlanego). Przed naszym
krajem kolejna runda $rodkéw unijnych,
z ktérych to miliardy ztotych maja trafi¢
na szeroko rozumiane inwestycje infra-
strukturalne (drogi, koleje, energetyka).

Opodzniajgce sie przetargi powinny ru-
szy¢ w przysztym roku. Dodatkowo z
rynku budowlanego, po ostatnich 2-3
latach prawdziwej zapasci, zniknety pod-
mioty najstabsze, ktére nie przetrwaly
silnej konkurencji. Nastgpito oczyszcze-
nie rynku i obecnie istnieje duza szansa,
iz przy rozstrzyganiu kolejnych przetar-
gow nastgpi normalizacja rynku, a kryte-
rium cenowe nie bedzie jedynym decy-
dujgcym o zwyciezcy. Na takim przebie-
gu sytuacji powinni zyskiwa¢ zaréwno
generalni wykonawcy, podwykonawcy,
dzierzawcy sprzetu budowlanego, pro-
ducenci stali oraz spotki projektowo-
inzynieryjne. Spotki z sektora budowla-
nego charakteryzujg sie wysokim pozio-
mem dzwigni operacyjnej, tak wiec sag
dobrym typem dla inwestora spodziewa-
jacego sie odbicia gospodarczego w
naszym kraju w 2015 roku.

Réwniez na trwajacej od kilku kwartatow
lepszej sprzedazy mieszkan na krajo-
wym rynku powinni zyskiwa¢ producenci
materiatéw budowlanych, ktérych wyce-

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

ny z roznych wzgledéw znajdujg sie na
poziomach atrakcyjnych z dtugotermino-
wej perspektywy. Wskazniki EV/EBITDA
oraz ceny do zysku na poziomie odpo-
wiednio 5-7 oraz 9-11 nalezy uznaé¢ za
niewygérowane. Niskie stopy procento-
we powinny w dalszym ciggu wspierac
popyt na rynku mieszkaniowym, tak wiec
mozna spodziewac sie bardziej dtugo-
trwatej poprawy wynikéw wsréd produ-
centéw materiatéw budowlanych.

Wojciech Zych
CFA

Barttomiej Cendecki
CFA, Zarzadzajacy Funduszami

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Nizsze stopy nie pobudza gospodarki. Konsumenci oczekuja deflacji

Od ponad roku oczekiwania inflacyjne
polskich konsumentéw pozostajg na
poziomie nizszym niz dolna granica celu
inflacyjnego RPP. Sondaz GUS z po-
czatku wrzesnia wskazuje, ze konsu-
menci oczekujg inflacji 0,2% w nastep-
nych 12 miesigcach. Niskie stopy pro-
centowe w potaczeniu z mocnym
spadkiem bezrobocia nie zdotaly po-
budzi¢ Polakéw do konsumpcji. Dyna-
mika sprzedazy detalicznej utrzymuje sie
na bardzo niskich poziomach. W odczy-
tach danych o inflacji pojawiajg sie kolej-
ne miesigce z ujemnymi wartosciami. W
takim otoczeniu na mysl nasuwa sie
jedno stowo — DEFLACJA. W potacze-
niu z wciaz relatywnie wysokimi sto-
pami procentowymi otrzymujemy
dos¢ atrakcyjne realne oprocentowa-
nie depozytéow bankowych. W tym
artykule spoglgdamy jednak nie na po-
wody takiej czy innej polityki monetarnej

NBP, ale potencjalny wptyw na zacho-
wania polskich inwestorow i ,ciutaczy”.

Wykres nr 1.

Odpowiedz na to pytanie najtatwiej
udzieli¢ spogladajac na zachowanie
naszych zachodnich sagsiadéw. Strefa
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euro to region nekany tendencjami defla-
cyjnymi w jeszcze wiekszym stopniu niz
Polska. Podobna jest demografia, a i
tempo wzrostu gospodarczego nie od-
biega juz znaczaco. Minimalne oprocen-
towanie depozytow w bankach niemiec-
kich i holenderskich obserwujemy juz od
2009 roku. Oprocentowanie lokat to 0,5-
1%. Nie zniecheca to Niemcéw do osz-
czedzania, obserwujemy nawet zjawisko
przeciwne. Skoro pienigdze nie pracu-
ja tak jak dawniej, to trzeba wiecej ...
oszczedzac.

Czes¢ srodkéw krajowych inwestorow
zetknietych z oprocentowaniem depozy-

tow na poziomie 1-2% zacznie spoglg-
dac na alternatywy. Z pewnoscig nicze-
go ciekawego nie znajdzie w obligacjach
skarbowych. Na tym rynku jesteSmy w
podobnym miejscu co np. Niemcy — réz-
nica pomiedzy oprocentowaniem krétko-
terminowego depozytu i 10-letnich obli-
gacji jest niewielka, w przypadku lep-
szych depozytéw nawet ujemna. Jesli w
polskiej gospodarce utrzymajg sie ten-
dencje deflacyjne, trudno oczekiwac, by
nizsze stopy pobudzity rodakéw do ku-
powania mieszkan, dziatek czy kon-
sumpgcji. Efekt bedzie podobny jak w
Niemczech - wzrosng oszczednosci.
Zmiana tonu dyskusji bedzie mozliwa

dopiero po pojawieniu sie pres;ji inflacyj-
nej. Na to nigdzie na Starym Kontynen-
cie nie ma obecnie szans w dajacym sig
przewidzie¢ horyzoncie czasowym.

Adam taganowski
Manager ds. Dystrybucji, CFA

ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Gospodarka amerykanska — rozwoj do 2020 roku?

Cykl ekonomiczny

Klasyczny cykl koniunkturalny trwa za-
zwyczaj od 4 do 11 lat. Srednio okres
wzrostu trwa ok. 5 lat, a okres spadku
ok. 1 roku. Obecnie gospodarka amery-
kanska jest w fazie wzrostéw od 5 lat. W
powojennej historii tego kraju najdtuzszy
okres rozkwitu trwat 10 lat (od marca
1991 do marca 2001 r.). Na wykresie nr
1 przedstawiamy zmiany PKB USA w
okresie powojennym z zaznaczonym
najdtuzszym dotychczas okresem wzro-
stowym.

Obecnie coraz czesciej po zakohczeniu
ekspansji, okres poczatku recesji jest
definiowany jako okres, gdy kluczowe
wskazniki gospodarcze (produkcja prze-
mystowa, sprzedaz detaliczna, dochody
osobiste i zatrudnienie) znaczgco sie
pogarszajg. Gospodarka amerykanska
weszla w okres ozywienia gospodar-
czego w lipcu 2009 r. Obecne odczyty
tych wskaznikéw ukazujg systematyczng
ich poprawe, szczegdlnie produkcja
przemystowa i zatrudnienie (wykres 2).

Ekspansja wolniejsza, ale dluzsza

Obecne odbicie gospodarcze nastgpito
po poteznym kryzysie finansowym. Hi-

Wykres nr 1. Zmiany PKB (%) w USA od 1949 roku.
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Zrédfo: Bureau of Economic Analysis, Morgan Stanley Research (zacienione na szaro — okresy
recesji).

Wykres nr 2. Kluczowe wskazniki gospodarki amerykanskiej kontynuujg wzrost.
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Zrédfo: Federal Reserve Morgan Stanley Research.
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Wykres nr 3. Wskaznik cyklu gospodarki USA.
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Woykres nr 4. Zaufanie konsumentow.
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Zrédfo: Morgan Stanley Research, Conference Board.

Wykres nr 5. Wskazniki obstugi zadtuzenia gospodarstw domowych w USA (lata 1980
-2013).
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Zrédfo: The Federal Reserve, J.P. Morgan.

storycznie po okresach kryzyséw finan-
sowych nastepowato delewarowanie
dtugu gospodarstw domowych
(zmniejszenie zadtuzenia z tytutu kredy-
téw). Ten okres trwat zwykle co najmniej

Stanley gospodarka amerykanska jest
obecnie w poczagtkowej fazie ekspansiji
gospodarczej (wykres 3).

Jednak  najsilniejszym  wskaznikiem
wzrostu gospodarczego jest wskaznik
zaufania konsumentow, ktéry pokazuje

odczucia gospodarstw domowych co do

7 lat. Zgodnie z przedstawionym ostatnio
(wrzesien 2014) Raportem firmy Morgan

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

ich sytuacji finansowej. Pomimo pozy-
tywnych odczytéw wskaznikéw gospo-
darczych przez ostatnie 5 lat, amerykan-
skie gospodarstwa domowe dotychczas
nie odczuty tego wzrostu. Dopiero w
ostatnich miesigcach wskaznik ten
wzrdst powyzej Sredniej.

Dlaczego gospodarstwa domowe w USA
nie odczulty wzrostu gospodarczego?
Gtéwna przyczyng jest sptacanie zadtu-
zenia. Konsument amerykanski przez
ostatnie 5 lat sptacat swoje zadluzenie
(kredyty hipoteczne i konsumpcyjne). Na
wykresie 5 widzimy, Zze poziom obstugi
gospodarstw  domowych
spadt do historycznie najnizszych pozio-
méw (wymagane ptatnosci na sptate
zadtuzenia stanowig ok. 10% dochodow
rozporzadzalnych). Historycznie od tego
poziomu nastepowat wzrost zadtuzenia,
ktory trwat od kilku do kilkunastu lat.

zadtuzenia

Podsumowanie

Obecny okres ekspansji w USA trwa ok.
5 lat. Jednak cykle gospodarcze nie kon-
czg sie z powodu dtugosci ich trwania,
lecz z powodu ,przegrzania gospodarki”.
Obecne kluczowe wskazniki gospo-
darki amerykanskiej i catej gospodar-
ki Swiatowej nie przejawiaja oznak
przegrzania. Przedstawione powyzej
dane wskazujg, ze obecny cykl gospo-
darczy w Stanach Zjednoczonych moze
by¢ jednym z najdtuzszych i moze trwac
ok. 10 lat, co oznaczatoby zakonczenie
cyklu w 2019 roku. Pamietajmy tez, ze
obecna ekspansja nastepuje po jednym
z najpowazniejszych i najgtebszych kry-
zysow gospodarczych w historii $wiata.

Anna Bakata
Dyrektor Departamentu Sprzedazy i Ob-
stugi Uczestnikow Funduszy

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

W artykule zostaty wykorzystane fragmenty
Raportu firmy Morgan Stanley & CO LLC
»,2020 Vision — Long Life The Expansion”, z
dn. 2 wrzeénia 2014 r.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Wrzesien nie byt grozny... dla GPW

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

W ostatnim swoim tekscie pisatem, ze
poczatek wrzesnia byt bardzo korzyst-
ny dla obozu bykéw na rynkach akcji
zaréwno w Europie jak i w USA oraz w
Polsce. Srodek miesigca tez byt nie-
zly, ale druga jego potowa zaczela
potwierdzac¢ zlg stawe tego miesigca.
Przypomnijmy, ze wrzesien w USA uzna-
wany jest za miesigc najgorszy dla akcji,
mimo ze podczas ostatnich pieciu lat
cztery razy ten wkasnie miesigc przynosit
wzrosty indeksow.

Tym razem zanosito sie (tekst pisze 30
wrzesnia przed sesjg w USA) na zakon-
czenie miesigca spadkiem podobnym do
tego, ktory widzieliSmy w lipcu. Byt w
koncowce miesigca dzien, ktory mogt
lekko obozowi bykéw przeszkodzi¢. Wte-
dy to zaréwno indeks S&P 500 jak i
NASDAQ przetamaty swoje srednie 50-
sesyjne i utworzyty formacje podwéjnego
szczytu. To byly sygnaty sprzedazy.

Jednak juz na kolejnej sesji zobaczyli-
Smy catkowitg zmiane nastrojow. Indek-
sy S&P 500 i NASDAQ wrécity nad $red-
nig 50-sesyjng, a formacja podwdjnego
szczytu na NASDAQ zostata anulowana.
Jak wida¢, nadal obowigzywata zasada:
kupuj kazdg przecene. To, przed rozpo-
czeciem w pazdzierniku (8 pazdziernika)
sezonu raportéw kwartalnych amerykan-
skich spotek, dobrze rokuje obozowi
bykéw.

W przedostatni i dzien wrzesnia nieco
niepokoju spowodowaty wydarzenia w
Hong Kongu. Prodemokratyczne prote-
sty w Hong Kongu, gdzie interwenio-

wata policja doprowadzity do przece-
ny indeksu w Hong Kongu (Hang
Seng), ale na kontynencie Shanghai
Composite wzrést potwierdzajac site
rynku chinskiego. Pozostawato pyta-
nie: czy Wall Street sie tym przejmie?

Owszem, w poniedziatek po tym burzli-
wym weekendzie sesja rozpoczeta sie
od blisko jednoprocentowych spadkow.
Jednak btyskawicznie zjawili sie kupujg-
cy spadki inwestorzy i indeksy ruszyty na
pétnoc, konczac dzien mikroskopijnymi
jedynie spadkami. W koncu przeciez
Hong Kong jest daleko, a Chiny konty-
nentalne tg rebelig nie sg zagrozone. To
nie jest zagrozenie dla obozu bykéw na
rynkach finansowych.

Bardzo interesujgco wygladata we wrze-
$niu sytuacja na rynku walutowym. Przy-
pominam, ze na poczatku miesigca po-
zytywnie zaskoczyt rynki Europejski
Bank Centralny (EBC), obnizajac stopy
procentowe praktycznie do zera, jeszcze
bardziej zwiekszajgc ujemng stope de-
pozytowg i zapowiadajgc skup aktywow
(druk euro).

Z drugiej strony amerykanski Fed po-
szedt w innym kierunku. Stopy pozostaty
bez zmian, skup aktywow ograniczony
zostat o kolejne 10 mid USD do 15 mld/
miesiac (skup zakonczy sie w pazdzier-
niku). Fed opublikowat tez swoje progno-
zy makroekonomiczne, a Janet Yellen,
szefowa Fed wystgpita na konferencji
prasowej. Tam tez nie byto zadnego
zaskoczenia.

Jak wiec wida¢ Fed powoli konczy z ultra
-fagodng polityka monetarng, a ECB
chcg pomdc gospodarce i zwiekszyé
inflacje (jest bliska zeru, co grozi defla-
cja). To prowadzi do cichej wojny waluto-
wej miedzy Eurolandem i USA. Nic dziw-
nego, ze kurs EUR/USD ulegt we wrze-
$niu poteznej przecenie (im ostrzejsza
polityka monetarna, tym lepiej dla walu-
ty).

Globalne umocnienie dolara przetozyto
sie tez na zachowanie polskiego rynku
walutowego. Zazwyczaj, jesli spada kurs
EUR/USD, to zioty traci zaréwno do do-
lara jak i do euro. Tym razem stracit we
wrzesniu do dolara (trend jest bardzo
silny), ale zyskat do euro. Ostabienie do
dolara pozwoli nam szybciej wyjs¢ z
deflacji, bo surowce energetyczne kupu-
jemy ptacgc dolarami. Nie bedzie to jed-
nak duzy wptyw, bo silny dolar przece-
niat surowce (a wojna ekonomiczne z
Rosja ten proces przyspieszata).

Polski rynek akcji mial fantastyczny
poczatek miesigca (pomagato zdecy-
dowanie uspokojenie sytuacji geopo-
litycznej), ale potem, pod wplywem
innych gield sytuacja zaczela sie
komplikowaé¢. Byta to jednak wedtug
mnie jedynie niegrozna korekta, a
caly miesigc WIG20 zakonczyt zwyz-
ka. Mimo tego, w chwili pisania komen-
tarza, WIG20 nadal walczyt z poziomem
2.500 pkt.

Nie on jest jednak najwazniejszy. Naj-
wazniejsze jest wybicie indeksu z
trzyletniego trendu bocznego. Przypo-
minam, ze potwierdzeniem bytoby prze-
tamanie 2.630 pkt. Wtedy mozliwy byty
wzrost nawet do 3.200 pkt. Nasza gietda
jest na tle innych gietd bijgcych rekordy
bardzo niedowartosciowana. Jesli nie
pojawia sie jakies bardzo niekorzyst-
ne, a nieoczekiwane wydarzenia, to
indeksy powinny rosng¢.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do 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 instrumentow
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiqcych rekomendacje dotyczqce
instrumentdw finansowych, ich emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdére Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia 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 ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce 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 Spotke. 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.

Wrtasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0., ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa, www.xelion.pl
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