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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Pazdziernik 2013 r. byt nie tylko miesigcem oszczedzania, ale rowniez czasem, kiedy juz po raz szésty odbyt sie
Kongres Inwestycyjny Xelion - wydarzenie, ktore od kilku lat wpisuje sie w kalendarz ciekawych wydarzen srodo-
wiska finansowego, stanowigc platforme wymiany doswiadczen i pogladéw cenionych ekspertéow rynku polskie-
go oraz zagranicznych. W tym roku na odbywajacym sie pod hastem ,,Szach-Mat” spotkaniu, podczas ktérego DI
Xelion swietowaf 10-lecie swojej obecnosci na rynku, uczestnicy mieli okazje poznaé opinie w kwestii aktualnych
trendéw inwestycyjnych czy spraw gospodarczych nurtujacych opinie publiczng. W biezagcym wydaniu Biuletynu

Inwestycyjnego Xelion pragniemy przedstawié¢ Panstwu niektoére z poruszonych na Kongresie tematéw.

A na koniec, jak co miesigc, zapraszamy na wspolny z Piotrem Kuczynskim rzut oka na ostatnie wydarzenia go-

spodarcze.
Zachecamy do lektury!
W numerze:
Vg W przysztos¢ spoglada Piotr V4 W ryzykowne aktywa inwestuje Vg dziatania Fed ocenia Tomasz
Bujak z Grupy Nordea, Anna Bakata z TFI Allianz Pol- Smolarek z Noble Funds
ska S.A,, TFI S.A.,
Vg O wychodzeniu z luzowania v4 z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
ilosciowego opowiada Pawet skiego”: Tylko politycy moga
Mizerski z Grupy AXA, zaszkodzi¢ bykom.

na biezaco sprawdzaj
swoje inwestycje...




Zniwa czy rzez?
Uwarunkowania makroekonomiczne sytuacji na rynkach w 2014 roku

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Jeden z najbardziej skutecznych inwe-
storow na $wiecie, Warren Buffett, po-
wiedziat kiedys, Zze ,dopiero podczas
odptywu okazuje sie, kto ptywat nago”.
Rok 2014 bedzie rokiem ,,odptywu”,
czyli wygaszania programu zakupu
aktywow przez amerykanski bank
centralny. Proces ten obnazy stabosci
poszczegdinych klas aktywéw i gospoda-
rek. Czy w takiej sytuacji na GPW i ryn-
kach wschodzacych czekajg nas zniwa
czy rzez?

Wiele zalezy od rozwoju sytuacji w naj-
wazniejszych gospodarkach rozwinie-
tych. Bez solidnego wzrostu gospodar-
czego w USA i kontynuacji rozpoczetego
niedawno ozywienia w strefie euro trud-
no sobie wyobrazi¢ warunki do utrzyma-
nia hossy na krajowym rynku akgcji i odbi-
cie na mocno przecenionych ostatnio
rynkach wschodzgcych.

Fundamenty makro amerykanskiej go-
spodarki zostaty w ostatnich latach po-
kaznie wzmocnione. Na rynku nierucho-
mosci trwa nowy boom, ktéry tylko cze-
sciowo moze zosta¢ schtodzony przez
wzrost dtugoterminowych stép procento-
wych wywotanych przez wygaszanie
QE3. Rynek kredytowy odzywa po sku-
tecznej reanimacji amerykanskich ban-
kéw i oczyszczeniu sektora prywatnego

z nadmiaru zadtuzenia. Rynek pracy jest
na dobrej drodze, aby wroci¢ do stanu
przedkryzysowego. Wskazane trzy ob-
szary mog3g si¢ wzajemnie pozytywnie
wzmacnia¢ i sktadaja sie na podstawe
do przyspieszenia wzrostu gospodar-
czego w USA. Te fundamenty nie sg na
tyle kruche, aby mogt je zdmuchng¢ po-
dmuch w postaci umiarkowanego zao-
strzania polityki fiskalnej nawet w potg-
czeniu z dysfunkcjonalnoscig procesu
politycznego w Waszyngtonie.

Eurogeddon zostat odwotany i nawet
peryferia strefy euro zaczely ostatnio
wraca¢ do zycia. Pojawiajg sie rezultaty
nie tylko fagodnej polityki pienieznej oraz
mniejszego nacisku na dyscypling w
finansach publicznych, ale réwniez prze-
prowadzanych od kilku lat bolesnych
reform strukturalnych. To moze by¢ fala,
ktora uniesie polskg gospodarke.

Do niedawna nastawienie do perspektyw
polskiej gospodarki byto wyraznie nega-
tywne. Na poczatku roku niektorzy wie-
Scili pierwszg od 20 lat recesje, a pozniej
straszono bardzo rachitycznym ozywie-
niem. Ostatnio widaé coraz bardziej
wyraznie, ze przed nami solidne ozy-
wienie, ktére oprécz poprawy ko-
niunktury w strefie euro bedzie pod-
sycane lagodniejsza mieszankg krajo-
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wej polityki makroekonomicznej. Sto-
py procentowe NBP co najmniej do poto-
wy przysztego roku pozostang rekordo-
wo niskie (sprzyjajgc rozwojowi akcji
kredytowej), a po zmianach w OFE rzad
bedzie miat duze srodki na stymulacje
gospodarki wydatkami inwestycyjnymi.

Czy wygaszanie QE3 nie podmyje fun-
damentéw polskiej gospodarki? Raczej
moze poméc. Negatywny wpltyw wyga-
szania QE3 na krajowe obligacje i zto-
tego bedzie zapewne umiarkowany,
tak jak dotychczas zapowiedzi poczat-
ku konca QE3 zaszkodzily ztotemu i
polskim obligacjom znacznie mniej
niz walutom i papierom dtuznym in-
nych rynkéw wschodzacych. Po zmia-
nach w OFE udziat inwestoréw zagra-
nicznych ws$réd posiadaczy polskich
obligacji co prawda wzrosnie, ale potrze-
by pozyczkowe bedg znacznie nizsze niz
dotychczas i nawet przy sporym wzro-
Scie rentownosci Ministerstwo Finansow
sobie poradzi. Z kolei hamowanie umoc-
nienia ztotego przez efekt wygaszania
QE3 bedzie sprzyjato utrwaleniu pozy-
tywnych tendencji w polskim eksporcie i
historycznie najlepszej sytuacji w bilan-
sie ptatniczym.

To wiasnie sytuacja w bilansie pfatni-
czym jest czynnikiem, ktory rozstrzy-
gnie o losie poszczegoéinych rynkow
wschodzacych w trakcie 2014 roku.
To bilans pfatniczy pokazuje, ktére go-
spodarki sg najbardziej uzaleznione od
dolaréw ,drukowanych” w ostatnich la-
tach przez Fed. Polska, przechodzgc w
2013 roku z deficytu do nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego, jest po bezpiecznej stronie.
Ale nie wszystkie gospodarki z duzymi
deficytami na rachunku obrotéw biezg-
cych sg skazane na pozarcie. Czes¢ z
nich juz doswiadczyta mocnej przeceny
waluty (dla czesci z nich to byta prawdzi-
wa ,rzez”), co wraz z reformami struktu-
ralnymi moze zaowocowaé¢ odbudowg
koniunktury w trakcie 2014 roku. Chociaz

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Gospodarka

Spowolnienie/Recesja

Polityka pieniezna

Restrykcyjna tagodna

Gotowka Obligacje

przyszty rok niekoniecznie bedzie dla
nich okresem zniw, to moze by¢ okre-
sem udanych inwestycyjnych zasiewow.
Tam gdzie deprecjacja krajowej waluty
nie zostanie odpowiednio spozytkowana
i obudowana gtebokimi reformami pobu-

Ozywienie/Ekspansja

Polityka pieniezna

tagodna Restrykcyjna

Akcje
Obligacje

Akcje

dzajgcymi wzrost gospodarczy, tam wy-
gaszanie QE3 przyniesie bolesne do-
Swiadczenia.

Na poziomie gtéwnych klas aktywow
wygaszanie QE3 przyniesie dozynanie
obligacji, co wraz z ozywieniem glo-
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balnego wzrostu gospodarczego be-
dzie sprzyja¢é rynkom akcji. Geogra-
ficznie sytuacja na rynkach akcji mo-
ze by¢ jednak mocno zréznicowana
ze wzgledu na bardzo rézne poziomy
wycen oraz bardzo niejednorodng
sytuacje w zakresie fundamentéw
makro.

Piotr Bujak
Gtéwny Ekonomista

Grupa Nordea

Jedyna droga do osiggniecia wyzszych zyskow jest inwestowanie w ryzykowne aktywa

Jedyna droga do osiggniecia wyz-
szych zyskow jest inwestowanie

w ryzykowne aktywa.

Andreas Ulterman,

Dyrektor Inwestycyjny

Allianz Global Investors (Global Startegic
Outlook — 4" Quarter 2013)

Wykres nr 1: Poziomy stép procentowych gtéwnych bankéw
centralnych.

Ostatnie trzy miesigce byly ponownie
okresem, w ktérym optacato sie posiadac
ryzykowne aktywa, takie jak akcje, w
poréwnaniu do aktywéw postrzeganych
jako bezpieczne. Akcje europejskie, ja-
ponskie oraz rynkdw wschodzgcych od-
notowaty atrakcyjne wzrosty. Globalne
rynki akcji wzrosty o prawie 10%, nato-
miast niemieckie obligacje przyniosty

stopy zwrotu nizsze niz ich kupon, a w
niektérych przypadkach osiggnety ujem-
ne stopy zwrotu. Lepsze wyniki przynio-
sty inwestycje w obligacje korporacyjne
oraz obligacje rynkéw wschodzgcych.

Gléwnymi czynnikami wspierajgcymi
ryzykowne aktywa pozostaja tagodna
polityka monetarna kluczowych ban-
kéw centralnych, oznaki przyspiesze-

Wykres nr 2: Bilans Fed vs. S&P 500 .
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Wykres nr 3: Poprawa indekséw PMI w Europie.
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Woykres nr 4: Globalne Rynki Akcji, wskaznik cena/zysk.
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nia tempa wzrostu gospodarczego,
spadek ryzyka na rynkach finanso-
wych i ciagle jeszcze stosunkowo
atrakcyjne wyceny poszczegdlnych

walorow.

Prowadzenie fagodnej polityki monetar-
nej przez Rezerwe Federalng (Fed), Eu-
ropejski Bank Centralny (ECB) i inne
banki centralne oraz dostarczanie ptyn-
nosci dla rynkéw finansowych wspiera
globalny wzrost gospodarczy oraz stwa-
rza podstawy do wzrostu $wiatowej go-
spodarki w najblizszej przysziosci.
(Wykresy nr 1inr 2).

Drugim pozytywnym czynnikiem dla ryzy-
kownych aktywéw sg wspierajgce dane
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makroekonomiczne. W ciggu ostatnich
kilku miesiecy dane z rozwinietych go-
spodarek zaczety wykazywaé znaczng
poprawe (Wykres nr 3). Wskazniki wzro-
stu gospodarczego sg jeszcze jednak
ponizej poziomdw obserwowanych przed
kryzysem finansowym. Jest to gtdéwnie
spowodowane przez delewarowanie
zaréwno sektora prywatnego jak i pu-
blicznego oraz zacie$nienie polityki fi-
skalnej przez kraje potudnia Europy.

Trzecim czynnikiem wspierajgcym ryzy-
kowne aktywa sg ciggle atrakcyjne wyce-
ny akcji. Globalne akcje (poza akcjami
amerykanskimi) sg zbywane na pozio-
mach wskaznikéw cena/zysk nizszych od

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

dtugoterminowych s$rednich. Rynki potu-
sg rynkami
najbardziej przecenionymi. Akcje na ryn-

dniowoeuropejskie nadal

kach wschodzacych traktowanych jako
jedna grupa wyceniane sg nizej od akcji
globalnych. Rynek amerykanski, po dy-
namicznych wzrostach cen akcji w ostat-
nich miesigcach, jest rynkiem wycenia-
nym relatywnie wysoko (Wykres nr 4).

Podsumowujac, tagodna polityka mo-
netarna prowadzona przez najwazniej-
sze banki centralne na swiecie w pola-
czeniu z dostarczang na rynki ptynno-
$cig dajg powody do optymizmu po-
niewaz redukujg ryzyko zawirowan na
gléwnych swiatowych rynkach. Oczy-
wiscie nie mozna wykluczyé nieprzewi-
dzianych wydarzen, ktére mogg mieé
negatywny wplyw na rynki kapitatowe w
krotkim okresie. Brak porozumienia w
sprawie gornej granicy amerykanskiego
zadtuzenia, jak réwniez ryzyka geopoli-
tyczne (Syria, Iran) sa najbardziej oczy-
wistymi kandydatami na przyczyny po-
tencjalnych szokéw dla globalnych ryn-
kéw i wzrostu gospodarczego. Jednakze
majgc na uwadze gotowos¢ bankow
centralnych do wspierania globalnego
systemu monetarnego odpowiednig ptyn-
noscig, mozemy oczekiwa¢, ze takie
wydarzenia bedg miaty tylko przejsciowy
negatywny wptyw na rynki finansowe.

Anna Bakata
Dyrektor Departamentu Sprzedazy i Ob-
stugi Uczestnikdw Funduszy

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

W artykule wykorzystane zostaty materiaty z
posiedzenia Komitetu Polityki Globalnej Al-
lianz Global Investors (Global Strategic Outlo-
ok 4th Quarter 2013).
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(Nie)konwencjonalna polityka Fed droga do kolejnego kryzysu?

Od czasu, kiedy amerykanski bank cen-
tralny (Fed) zaczat stosowa¢ w 2008
roku narzedzia, ktére nie sg uznawane
za narzedzia tradycyjne w polityce mo-
netarnej, nieustannie trwa dyskusja: do-
kad nas ta polityka zaprowadzi. W tym
krétkim artykule zamierzam pokazac, ze
polityka Fed z zatozenia jest politykg
odpowiednio dostosowang do obecnych
czasOW oraz ze proces wyjscia z niej,
cho¢ moze to by¢ droga wyboista, to w
odpowiedni sposéb zarzadzany nie powi-
nien by¢ zrédtem kolejnego kryzysu.

Wytlumaczenie dlaczego Fed stosuje
niekonwencjonalne metody w polityce
monetarnej jest proste: amerykanski
system finansowy jest skomplikowa-
ny jak nigdy dotad, wiec uzycie sa-
mych narzedzi tradycyjnych bytoby
daleko niewystarczajagce na obecne
czasy. Tradycyjne narzedzia, jakie od
dekad Fed miat do dyspozycji to: opera-
cje otwartego rynku (bank centralny po-
przez operacje otwartego rynku stara sie
kontrolowaé¢ podaz pienigdza w systemie
bankowym oraz ksztaltowa¢ stope pro-
centowa, po jakiej banki pozyczajg sobie
nawzajem srodki w ramach systemu
Rezerwy Federalnej), stopa depozytowa
(stopa po jakiej Fed moze udzieli¢ po-
zyczKi  bankowi
stopa rezerw obowigzkowych (miernik
kwoty rezerw obowigzkowych, jakg banki
komercyjne sg zobowigzane wptaci¢ do
banku centralnego w celu zabezpiecze-
nia ich wyptacalnosci). Sg to narzedzia
dobrze sprawdzajgce sie w normalnych
warunkach rynkowych, kiedy nie mamy
do czynienia z kryzysem zadtuzenia sek-
tora prywatnego, a przede wszystkim
dobrze sprawdzajgce sie w tradycyjnym
systemie finansowym, gdzie najwiekszg
role odgrywa bankowos$¢ tradycyjna.
Jednak taki system w USA to juz odlegta
przesztos¢. W latach 30-tych, kiedy USA
doswiadczyty Wielkiej Depresiji, tradycyj-
ne banki tworzyly 60% systemu finanso-
wego. Obecnie jest to zaledwie niecate
30%, a wspoizaleznos¢ pomiedzy po-

komercyjnemu) oraz

szczegolnymi instytucjami  tworzacymi
caly system jest ogromna. To m.in. efekt
tworzenia w ostatnich dekadach najroz-
maitszych instrumentéw finansowych, w
tym przede wszystkim instrumentow
pochodnych, przez co tak naprawde
bardzo trudno jest okreslic, jakie rzeczy-
wiste ryzyko tkwi w catym systemie. Fed
odpowiadajgc na kryzys z konca po-
przedniej dekady tylko tradycyjnymi me-
chanizmami mogt oddziatywaé na banki
komercyjne, ale doskonale zdawat sobie
sprawe, ze nie wywartby wplywu na po-
zostate ponad 70% aktywow/instytuciji
tworzacych system finansowy. Pominie-
cie tej ogromnej czesci rynku mogtoby
by¢ katastrofalne w skutkach dla catej
gospodarki na skutek efektu domina.
Dlatego po wyczerpaniu narzedzi trady-
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cyjnych Fed szybko zaczgt wdraza¢ me-
chanizmy okre$lane jako niekonwencjo-
nalne. Uswiadamiajgc sobie jednak jesz-
cze raz ztozonos$¢ catego obecnego sys-
temu, mozna je uzna¢ za nowe narze-
dzia tradycyjne. Rezerwa Federalna uzy-
fa wielu mechanizméw, ktére ogolnie
miaty na celu:

- poszerzenie grona instytucji, z ktérymi
Fed moze przeprowadzac operacje i
ktére moze wspierac;

- poszerzenie zakresu aktywow, ktére
Fed byt sklonny zaakceptowaé jako
zabezpieczenia (juz nie tylko papiery
skarbowe i federalne);

- wydtuzenie czasu trwania programéw
wsparcia (juz nie tylko operacje krot-
koterminowe).

Pamietajmy z jaka sytuacja mieliSmy
do czynienia w latach 2008-09. Byt to
najgorszy kryzys finansowy od lat 30-
tych ubieglego stulecia, a Fed chciat
unikngé btedéw, ktére ten bank wow-
czas popetnit (bierne obserwowanie,
jak upadajg kolejne banki, gwattownie
spada podaz pienigdza, a w efekcie
nastepuje potezna deflacja, zatamuje
sie gospodarka, bezrobocie drama-
tycznie rosnie). Owczesna reakcja Fed
byta mocno opdzniona, mimo ze miat
wystarczajgce mechanizmy, by temu
wszystkiemu zapobiec. Kolejnym btedem
byta nieodpowiednia, zbyt wczesna stra-
tegia wyjscia z ekspansywnej polityki,
kiedy juz zostata ona przez Fed przyjeta.
Majgc w pamieci tamte btedy odpowiedz
Fed na ostatni kryzys byta juz zdecydo-
wana i bardzo agresywna. Jak pokazuje
teraz czas, dziatania Fed byly stuszne.
Gospodarka doswiadczyta wprawdzie
silnej recesji w latach 2008-09, ale przy
ewentualnej biernej postawie Fed mogta
by¢ ona o wiele, wiele dotkliwsza, a od-
rabianie strat po kryzysie zajetoby bar-
dzo duzo czasu (tymczasem PKB USA w
ujeciu realnym wrécito na maksymalne
poziomy z konca 2007 roku, tj. sprzed
recesji, w potowie 2011 roku, a obecnie
jest prawie 5% powyzej tych poziomdw).
Ozywienie/ekspansja w USA jest wyraz-
nie ponizej standardéw obserwowanych
w przeszitosci, jednak tez natura ostatniej
recesji byta inna niz wszystkie poprzed-
nie (z wyjatkiem lat 30-tych).

Teraz jednak mniej juz mowi sie o tym,
co Fed wiecej moze zrobi¢ dla gospodar-
ki, ale o tym, jak i kiedy mozna z tej poli-
tyki bezbolesnie sie wycofa¢. Skala in-
terwenciji Fed byla i jest na tyle duza,
ze sama mysl o wycofaniu sie z nich,
ktore kiedys nastgpi, naturalnie rodzi
szerokie obawy na rynkach.

Z pewnoscig dobranie odpowiedniego
momentu wyjscia (timing) bedzie kluczo-
we. Nie mam tu na mysli rozpoczecia
,wygaszania” programu QE, ktére roz-
pocznie sie w przysztym roku (cho¢ to
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jest wazny pierwszy krok w celu normali-
zacji polityki), ale juz ten wiasciwy pro-
ces, kiedy Fed zacznie zmniejsza¢ wiel-
koS¢ swojego bilansu, czyli rozpocznie
sie rzeczywiste wycofywanie z ekspan-
sywnej polityki. Fed doskonale wie, ze
decyzja o wyjsciu z ekspansywnej polity-
ki w latach 30-tych byta zbyt pochopna,
a takze zbyt gwaltowna, co w efekcie
doprowadzito do kolejnej silnej reces;ji.

Co zatem bedzie determinowato pro-
ces wychodzenia Fed z obecnej poli-
tyki? Przede wszystkim s3 to:

- trendy na inflacji,
- oczekiwania inflacyjne,

- stopa bezrobocia, cho¢ ostatnio Fed
w wigkszym stopniu skupia sie —
stusznie — na catosciowych proce-
sach w gospodarce, a nie tylko na
rynku pracy.

Strategia wyjscia bedzie oczywiscie pro-
cesem skomplikowanym, ale Fed ma do
tego odpowiednie narzedzia. Kluczowag
role bedzie odgrywaé mozliwos¢ place-
nia przez bank centralny odsetek od
rezerw bankéw komercyjnych zdepono-
wanych w Fed (nowe narzedzie nadane
przez Kongres w 2008 r.), kiérg mozna
wykorzysta¢ do odpowiedniego motywo-

wania lub demotywowania bankéw. Sa-
me operacje otwartego rynku, tradycyjne
narzedzie banku centralnego, w takiej
sytuacji nie wystarczylyby. Srodki, ktére
Fed ,wpompowat’ w system finansowy w
duzym stopniu trafity z powrotem na
bilans banku centralnego, w postaci nad-
wyzkowych rezerw bankéw komercyj-
nych. Tym samym Fed ma duzg czesé
tych srodkéw ,pod kontrolg”. Jesli bedzie
uwazat, ze oczekiwania inflacyjne nie-
bezpiecznie rosng (co z kolei bytoby
potwierdzeniem sity gospodarki), to pod-
niesienie stawki oprocentowania dla
bankéw komercyjnych od zdeponowa-
nych w Fed rezerw $ciggnie z rynku od-
powiednig ilos¢ pienigdza, by w rezulta-
cie sttumi¢ oczekiwania inflacyjne i ak-
tywnos$¢ gospodarczg. Mechanizm jed-
nak tez dziata¢ moze w drugg strone, by
zachecaé banki do wspierania gospodar-
ki.

Na pewno ,,wychodzenie” Fed powin-
no by¢ stopniowe i istotnie roztozone
w czasie. Niewielu zauwazyto, ze Fed
do marca 2010 roku wycofat sie z krot-
koterminowych operacji wdrozonych po
upadku Lehman Brothers, wartych ok.
1.5 bln USD. To, ze obecne programy
Fed skupiajg sie na instrumentach diu-
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goterminowych powinno pozwoli¢ na
jeszcze tagodniejsze i bardziej roztozone
w czasie wychodzenie z obecnej polityki.

Wezmy jednak pod uwage tez to, ze
aktywa banku centralnego, ktére silnie
wzrosty w ostatnich latach do wartosci
3.8 biliona USD obecnie z niecatego 1
biliona USD na koniec 2007 r., w skali
catego sektora finansowego USA (74 bin
USD na koniec 2012 r.) stanowig ciggle
niewielki jego procent. Polityka Fed
wyznacza w istotnym stopniu trendy
w wielu aspektach zycia gospodar-
czego i rynkéw kapitatlowych, ale cze-
sto skala tych dziatan jest tak wyol-
brzymiana, ze w mediach tworzony
jest obraz Fed, jako podmiotu, ktory
absolutnie dominuje nad catym sekto-
rem finansowym i jego najmniejsze
potkniecie moze by¢ zrodiem potez-
nego kryzysu. A tak nie jest.

Tomasz Smolarek
Doradca inwestycyjny

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Strategia wyjscia z luzowania ilosciowego.

Czy Fed zaskoczy rynki i kto na tym skorzysta?

Swiatowa gospodarka oraz globalne
rynki finansowe powoli wchodzg w nowg
ere. Jej gldwnymi atrybutami bedg lep-
sze dane makroekonomiczne i zakon-
czenie programu skupu aktywéw. Jesli
speini sie¢ marzenie ekonomistéw o
wyzszym wzroscie gospodarczym,
czasy taniego pienigdza pewnie sie
skoncza. Nie powinien jednak by¢ to
koniec nagly i prawdopodobnie nie
nastapi on w tym samym czasie na
catym swiecie.

Aktualnie najlepsza sytuacja makroeko-
nomiczna cechuje Stany Zjednoczone. |
to wiasnie ze strony amerykanskiego
Banku Rezerwy Federalnej powinnismy

ustyszec¢ najszybciej 0 zakonczeniu luzo-
wania ilosciowego. Sytuacja na amery-
kanskim rynku pracy systematycznie sig
poprawia, rynek kredytéw detalicznych
odbudowat sie po kilkuletnim zatamaniu,
a rynek nieruchomosci ponownie wrdcit
do wysokich dynamik wzrostu wolume-
néw sprzedazy i cen, cho¢ sg to poziomy
duzo nizsze niz jeszcze kilka lat temu.
Zauwazyli to inwestorzy, dlatego nikogo
nie dziwig dwucyfrowe stopy zwrotu z
akgcji na amerykanskiej gietdzie.

Nieco inaczej sytuacja wyglada w strefie
euro. Tutaj bezrobocie utrzymuje sie
ciggle na niebezpiecznie wysokim pozio-
mie, a sytuacja gospodarcza, cho¢ nieco

lepsza niz w poprzednich latach, ciggle
nie daje pewnosci na trwate i mocne
odbicie. Europejski Bank Centralny be-
dzie pewnie zmuszony jeszcze przez
dtuzszy czas do ostroznej retoryki i
utrzymywania rynkéw w przekonaniu, ze
luzna polityka monetarna nie dobiegta
konca.

Tak czy inaczej, beneficjentami luzo-
wania ilosciowego dokonanego w
ostatnich na masowa skale przez
gléwne banki centralne $wiata, sa
dzisiaj przede wszystkim gospodarki
krajow rozwinietych. Tym razem to
wskazniki wyprzedzajgce na tych ryn-

kach jako pierwsze zaczely wskazywaé
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na mozliwe ozywienie gospodarcze. Go-
spodarki krajéw rozwijajacych sie pozo-
staty nieco w tyle.

Rynkami rozwijajgcymi sie warto zajgc
sie nieco dokfadniej. Brak wyraznego
ozywienia gospodarczego i znaczne
uzaleznienie od nastrojéw inwestorow
zagranicznych w ostatnich latach, sg
najwiekszymi wyzwaniami, z ktérymi te
gospodarki dzisiaj sie mierzg. Tym ra-
zem to rynki rozwiniete wyciggajg gospo-
darke globalng z reces;ji i wtasnie dlatego
to na rynkach rozwinietych polityka mo-
netarna jako pierwsza bedzie musiata
by¢ zaciesniana. Problem polega jed-
nak na tym, ze w dzisiejszym global-
nym sSwiecie bardziej restrykcyjna
polityka monetarna w gospodarce,
ktora jest eksporterem kapitatu, prze-
kitada sie na ograniczenie doptywu
pienigdza takze na inne rynki. Nie trze-
ba szuka¢ daleko. Wystarczy przeanali-
zowag, jak bardzo polski rynek obligacji
skarbowych uzaleznit si¢ w ostatnich
latach od =zagranicznych inwestorow.
Aktualnie rekordowo niskie rentownosci

Tylko politycy moga zaszkodzi¢ bykom

mogg by¢ powodem do dumy dla Mini-
sterstwa Finanséw. Rodzi sie jednak
pytanie, jak zatrzymac¢ zagraniczny kapi-
tat, jesli stopy zwrotu z bezpiecznych
amerykanskich aktywow zaczng rosnggé.

Dlaczego zatem warto skupi¢ swojg
uwage na rynkach rozwijajgcych sie?
Hipoteza wydaje sie prosta. Zaktadajac,
ze globalne ozywienie potrwa diuzej i
przetozy sie na wzrost globalnej wy-
miany handlowej, rynki rozwijajace
sie powinny byé przynajmniej cze-
sciowym beneficjentem takiej sytua-
cji. Wtedy jednak niemal pewny wydaje
sie odptyw kapitatu zwigzany z zakon-
czeniem programu skupu aktywow. Stad
tak wazne wydaje sie tym razem selek-
tywne podejscie do grupy krajow rozwija-
jacych sie. Po pierwsze, warto spojrzeé
na te regiony, ktérych perspektywy wzro-
stu wydajg sie najwieksze i najszybsze.
Dobrze wypadajg pod tym wzgledem
kraje  Europy Srodkowo-Wschodniej,
ktéore mogg zyska¢ dzieki poprawiajgcej
sie sytuacji gospodarczej Niemiec oraz
kraje azjatyckie, ktérych gospodarki bar-

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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dzo silnie nastawione sg na eksport. Po
drugie, warto wybiera¢ te regiony, ktére
W mniejszym stopniu uzaleznione sg od
kapitatu zagranicznego. Dotyczy to go-
spodarek z mniejszym deficytem na ra-
chunku obrotéw biezacych i mniejszym
udziatem krotkoterminowego finansowa-
nia kapitatem zagranicznym w ogdlnym
zadtuzeniu. Tutaj ponownie niezle wypa-
dajg rozwijajace sie kraje europejskie.

Stad warto blizej przyjrze¢ sie gospodar-
kom z naszego regionu. By¢ moze w
najblizszej przysziosci bedzie mozna
tutaj odnalez¢ ciekawe propozycje inwe-
stycyjne.

Pawet Mizerski
Gléwny Ekonomista

Grupa AXA

W pazdzierniku do powrotu hossy wy-
starczyto, ze politycy amerykanscy za-
warli porozumienie, ktére odsuwa pro-
blemy USA w (nieodlegta) przyszto$c.
Finansowanie rzgdu zapewnione jest do
15 stycznia, a limit zadtuzenia USA zo-
stanie przekroczony 7 lutego. Wiekszosé
analitykow uwaza, ze w styczniu i lutym
moze czeka¢ rynki finansowe trudny

okres, bo powtérka z paralizu rzgdowego
i obaw o (chwilowag) niewyptacalnosé
USA bedag szkodzity posiadaczom roz-
nych aktywéw. Na pozér to rzeczywi-
$cie tak wyglada, ale w interesie Re-
publikanéw jest szybkie dogadanie
sie z Demokratami po to, zeby w je-
siennych wyborach do Kongresu nie
dostac lania.

Zostaje jeszcze zmiana na stanowisku
szefa Rezerwy Federalnej i kwestia re-
dukcji skupu aktywow (redukcji QE). Jak
wiemy, Janet Yellen, ktéra w lutym obej-
mie fotel szefa Fed, jest bardziej gotebia
niz Ben Bernanke, obecny szef Fed.
Pamieta¢ jednak trzeba, ze jest tez bar-
dzo niezalezna, dziata Scisle w zgodzie z
przepisami i potrafi wyprzedza¢ wyda-
rzenie gospodarcze - podobno wielokrot-
nie okazywalo sie, ze lepiej oceniata

zagrozenia dla gospodarki niz Allan Gre-
enspan czy wtasnie Ben Bernanke.

Prawdziwym zagrozeniem dla rynkéw
bytoby, gdyby Janet Yellen doszta do
wniosku, ze USA grozi zbyt duza infla-
cja, bo wtedy zaskoczytaby inwestoréw
swojg jastrzebioscig®’, co znalazioby
potezne, negatywne przetozenie na ryn-
ki. Na razie jednak takiego zagrozenia
na horyzoncie nie wida¢. Mozna zalo-
zy¢, ze w marcu Fed zacznie zmniej-
sza¢ skup aktywoéw. By¢ moze wywo-
ta tym ruchem w okolicach maja typo-
wa, duzg korekte. Jesli jednak reakcja
rynkéw bedzie bardzo negatywna, a to
zaszkodzi realnej gospodarce, to co zro-
bi wtedy Fed? Oczywiscie wznowi zaku-
py i to by¢ moze na wyzszym poziomie.
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Jesli chodzi o polskg gospodarke, to
petny rozwdj Polskich Inwestycji Rozwo-
jowych (PIR), o ktérym to programie
wspierania gospodarki kwotg 40 miliar-
dow ztotych méwi w swoim tzw. ,drugim
expose” premier, bedzie miat miejsce w
2014 roku. Od potowy 2014 gospodarce
pomagac juz bedg nowe S$rodki unijne.
Zmiany w OFE umozliwig wigksze zaan-
gazowanie budzetu w inwestycje publicz-
ne. Z tego wynika, ze gospodarka be-
dzie w pelnym rozkwicie na rok przed
wyborami. Oczywiscie szybszy rozwoj

Zaktadam, ze nie zagosci, o ile nie doj-
dzie do kryzysu w Chinach. A propos
Chin, to w listopadzie odby¢ sie ma ple-
num Komunistycznej Partii Chin, na kt6-
rym to plenum majg zostaé podjete bar-
dzo wazne decyzje zmieniajgce, refor-
mujgce finanse i gospodarke Chin. Ma to
doprowadzi¢ do wygenerowania potez-
nego impulsu wzrostowego. Warto to
wydarzenie obserwowac, bo jes$li rynki
uznajg, ze reformy rzeczywiscie Chinom
pomoga, to rynki finansowe zareagujg
konczgcy rok euforig.
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wykolei¢ gieldy. | to jest najbardziej
niepokojace. Prawdziwa hossa jest wte-
dy, kiedy indeksy wspinajg sie po $cianie
strachu. Kiedy tego strachu nie ma, to
znaczy, ze czegos nie bierze sie pod
uwage...

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

Polski (licze na okoto 4 proc. w drugim
pétroczu 2014) jest mozliwy tylko przy
zatozeniu, ze w globalnej gospodarce nie
zagosci znowu kryzys.

Z tego, co napisatem powyzej wynika,
ze w okresie kolejnych 12 miesiecy
tylko prawdziwy czarny tabedz moze
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