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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

I znow przyszedf moment, kiedy dokonujemy podsumowan - jedni wiekszych, drudzy mniejszych, ale koniec roku
wiekszo$¢ z nas nastraja, aby spojrze¢ przynajmniej kilka miesiecy wstecz. Jest to moment, kiedy z perspektywy
czasu na wydarzenia rynkowe spojrze¢ moga rowniez eksperci, podsumowujac kilkadziesigt ostatnich tygodni
inwestycyjnych. Ale w tym okresie wazne staje sie nie tylko to, co byto, ale takze to, co bedzie. Staramy sie spoj-
rze¢ w przyszfo$é, robi¢ postanowienia, planowaé... Nasi autorzy podobnie - prébujg przewidzieé, jak w 2014 roku
zachowywaé bedg sie rynki, jakie czynniki wywrg wpilyw na jego funkcjonowanie, gdzie poszukiwaé¢ okazji inwe-

stycyjnych.

Rok 2013 r. w Biuletynie Inwestycyjnym Xelion zakonczy rzutem swego oka i trafnymi komentarzami dotyczgacymi

ostatnich wydarzen gospodarczych Piotr Kuczynski.

Zachecamy do lektury!
W numerze:
Vg o hossie mijajgcego roku opo- Vg4 W poszukiwanie okazji inwe- Vg wptyw OFE na GPW stara sig
wiada Tomasz Hondo z Quer- stycyjnych 2014 roku wyrusza przewidzie¢ Grzegorz Zatryb
cus TFI S.A,, Piotr Zagata z TFI Allianz Pol- ze Skarbiec TFI S.A,,

ska S.A.,

Vg zcyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”™ Na GPW staby po-
czgtek grudnia.

Niech rados¢ i pokgj Swiqt Bozego Narodzenia
przepetniq cafy nadchodzacy Rok,
Niech nowe dni przyniosq nadzieje oraz spetnienie marzeri © ambicyi,
a dokonywane wybory stanq sig przyczyng wielu sukceséw.
Wtgcznie wyjatRowych chwili nieRoriczqcej sig satysfakeji w Nowym RoRu.
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To byt rok silnej, ale wybiérczej hossy

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Zaskakujagco mocna zwyzka noto-
wan akcji na dojrzatych rynkach z
USA na czele, a jednoczesnie mi-
zerne osiggniecia rynkéw wscho-
dzgcych i naszego rodzimego
WIG20 - tak wygladat rok 2013.

Rok 2013 dobiega konca. Czas zatem
na podsumowania. Co najbardziej za-
skoczyto inwestoréow in plus, co byto
najwiekszym a co
przebiegto z grubsza zgodnie z oczeki-

rozczarowaniem,

waniami?

Zacznijmy od tego, co nie byto zasko-
czeniem. Tu na pierwszy plan wysuwa
si¢ hossa na rodzimym rynku akcji
matlych i srednich spoétek. Ich kursy
urosty mocno, bo tak wiasnie miato sie
staé dzieki rekordowo niskim stopom
procentowym i wychodzeniu polskiej
gospodarki z dotka cyklu koniunkturalne-
go.

Zaskakujgce nie sg réwniez mizerne
stopy zwrotu z funduszy obligacji
skarbowych. Chyba wiekszos¢ anality-
kéw na poczatku roku ostrzegata, ze
koniec obnizek stép procentowych moze
przypieczetowa¢ koniec obligacyjnej
hossy i tak sie faktycznie stato.

Wykres nr 1: Stopy zwrotu w 2013 r. (I-XI).

Oczywiscie byly tez spore zaskoczenia
w inwestycyjnym $wiecie. Chyba mato
kto spodziewat sie tak silnej hossy na
rynkach rozwinietych, z USA na czele.
Tegoroczna stopa zwrotu z akcji amery-
kanskich korporacji zblizyta si¢ do 30%,
co jest dos$¢ rzadko spotykanym zdarze-
niem. To po czesci skutek innego pozy-
tywnego zaskoczenia. Amerykanski Fed
dtugo zwlekat ze zmniejszeniem skupu
aktywow w ramach luzowania ilo$ciowe-
go (QE).

Na pokazny tegoroczny rajd S&P500
ztozyty sie dwa czynniki: z jednej strony
wzrost zyskéw Kkorporacji, z ktorych
czes¢ swieci triumfy w skali catego $wia-
ta. Nie zaszkodzita tez z pewno$cig tzw.
rewolucja tupkowa, poprawiajgca bilans
energetyczny USA. S&P500 urdst jednak
nie tylko dzieki wzrostowi zyskow, lecz
takze za sprawg coraz wyzszych oczeki-
wan na przyszte zyski. Wskaznik cena
do prognozowanego zysku dla S&P500
podnidst sie z poziomu nieco ponad 12x
do ok. 15x.

Amerykanskie akcje robig sie zatem
coraz drozsze, a to w potgczeniu z
ewentualnym przykrecaniem kurka z
pieniedzmi przez Fed moze sta¢ na
przeszkodzie w osiggnieciu réwnie wy-
sokich stép zwrotu w 2014 roku.
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Amerykariskie akcje reprezentowane przez indeks S&P500 w wersji Total Return (z uwzglednie-

niem dywidend) — podobnie WIG20. Obligacje skarbowe reprezentowane przez indeks TBSP,
rynki wschodzgce: indeks MSCI Emerging Markets.

A co najbardziej zaskoczyto in mi-
nus? W skali globalnej: kiepska ko-
niunktura na rynkach wschodzacych,
a jesli chodzi o nasz rynek: mizerne
osiagniecia WIG20. Te dwie kwestie sg
zresztg mocno ze sobg powigzane. W
koszyku WIG20 nie brakuje surowco-
wych gigantéow z KGHM na czele, a su-
rowce nie byty w modzie w 2013 roku
(bessa mocno we znaki data sie chocby
rynkowi ztota). W modzie nie byty tym
samym nastawione na eksport surow-
céw kraje rozwijajgce sie, takie jak Ro-
sja. Czes¢ czotowych emerging markets
cierpi zresztg takze z innych powodow:
wysokiej inflacji, podwyzek stép procen-
towych lub duzych deficytéw w obrotach
biezacych.

Kursom naszych rodzimych blue chips (i
nie tylko) nie pomagali przy okazji polity-
cy. Kwestia czesciowego demontazu
OFE, ktora rok temu byta w sferze obaw,
spekulacji i domystéw, niebawem stanie
sie faktem.

Czy rynki wschodzace i WIG20 powrdcyg
do task w 2014 roku? Demontaz OFE z
jednej strony i grozba konca QE z dru-
giej bedg sta¢ na drodze do ,odrodzenia”
tych klas aktywow. Mozna tez jednak
wyobrazi¢ sobie scenariusz, w ktérym
ozywienie globalnej gospodarki mimo
wszystko pomaga rynkom wschodzg-
cym, a jednoczesnie pojawia sie surow-
cowa inflacja — tradycyjnie korzystna dla
emerging markets. Tutaj jest sporo nie-
wiadomych.

Reasumujac, rok 2013 przejdzie do hi-
storii pod znakiem do$¢ wybidrczej hos-
sy, ktéra mocno nagrodzita posiadaczy
akcji rodzimych matych i $rednich spétek
oraz akcji z rynkdw rozwinietych.

Tomasz Hondo
Starszy Analityk

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Najbardziej niedoszacowane rynki i sektory, czyli gdzie i w co inwestowaé w 2014 roku

Cho¢ od tamtych wydarzen mineto juz
szes$¢ lat, doskonale pamietam euforig,
jaka zapanowata w Polsce po ogtoszeniu
gospodarza Euro 2012. Kursy spotek
budowlanych, juz i tak bardzo drogich
(byliSmy juz po czterech latach hossy),
wyskoczyty w gore o 10%. Wskazniki
wyceny C/WK dla spétek PBG i Polimex
wyniosty az 8! Notabene, tyle dzis wyno-
si wskaznik C/WK dla spétki Budimex.
Pitkarskie mistrzostwa Euro 2012 okaza-
ty sie jednak dla rynku wielkg klapa.
Spotki budowlane przeinwestowaty w
rozwdj mocy produkcyjnych. Ceny su-
rowcow, w wyniku nadmiernego popytu,
wzrosty do poziomdw, na ktérych marze
wykonawcéw budowlanych zeszty poni-
zej zera.

Superhossa zakonczyta sie ostatecznie
superbessg, ktorej nie przezyty najwiek-
sze podmioty obecne na GPW.

Ale przeciez koniec Euro 2012 nie
oznaczat konca dziatalnosci budowla-
nej w Polsce. Ci, ktérzy przezyli, za-
czynajg zarabia¢ coraz wiecej. Czes¢
konkurencji znikneta z rynku, a wiec
zmniejszyta sie presja na marze. Naj-
pierw wzrést kurs lidera, czyli wspomnia-
nego Budimexu. Kurs akcji tej spoiki jest
prawie czterokrotnie wyzszy niz w lutym

2009 i prawie dwukrotnie wyzszy niz na
szczycie Euroforii w 2007 r. Pdzniej po-
dazyty spotki typu Mirbud czy Herkules
ktére, cho¢ zadtuzone, ostatecznie prze-
trwaty!

Trudno teraz o takie okazje na rynku.
Amerykanski rynek pnie sie w goére, opty-
mistycznie reagujgc zaréwno na zie
(dalszy druk pienigdza), jak i dobre infor-
macje (co wydaje sie naturalne).

Nawet polski rynek dzielnie przezyt infor-
macje, iz rodzime OFE od przysztego
roku miast stabilizowac¢, zaczng przyczy-
nia¢ sie¢ do zwiekszonej wolatylnosci
rynku (znika poduszka o nazwie obliga-
cja, ktérg wyciggali zarzadzajgcy w okre-
sie bessy).

Co nalezy zrobi¢, by teraz znalez¢ oka-
zje? Poszuka¢ podobnych Euroforii w
przesztosci i odkry¢ obecnie dogorywaja-
ce ofiary. Zauwazytem, iz zazwyczaj
okres miedzy przektuciem balonika, a
wypuszczeniem przez niego napompo-
wanego powietrza, wynosi w przyblizeniu
2 lata. Z czego wynika¢ moze taki okres?
Jednym z powodéw moze by¢ fakt, iz
produkty strukturyzowane oferowane
zazwyczaj w punktach kulminacyjnych
trendu (sprzedaje sie to, co jest drogie i
modne), majg przewaznie okres trwania
od roku do dwoch lat. Konczace sie
struktury ostatecznie ,dobijajg” trend
spadkowy.

A co bylo hipermodne dwa lata temu?
Pamietam, jak wéwczas zastanawialiSmy
sie, jak mocno wystrzeli inflacja i gdzie
jest szczyt ztota. Najwiekszym hitem byto
tzw. ztoto dla ubogich czyli srebro.

Dzi$ cena srebra jest 60% nizej anizeli 2
lata temu, kurs ztota spadt ,zaledwie” o
jedng trzecig. Wszyscy juz wiedza, ze
inflacji nie ma i nie bedzie, a tapering w
wykonaniu FED-u bedzie dziatat nega-
tywnie na procesy inflacyjne. W tym
twierdzeniu utrzymujg nas jak zwykle
dziennikarze. Zaledwie kilka dni temu
przeczytatem artykut, w ktérym stwier-
dzono, iz George Soros, John Paulson
oraz Warren Buffett tez tracg wiare w
ceny tych surowcoéw.

A jak wyglada to naprawde? John Paul-
son, ktérego firma zarzadza wieloma
funduszami, chce sie jak najbardziej
odcigé od tematu ztota. Rekomendowat

je na szczycie i teraz chce sie pozby¢
negatywnej reklamy. Nie dziwie sie.
George Soros? Pamietam jak w punkcie
kulminacyjnym pisano, iz powigkszyt
stan posiadania ziota. Tymczasem, jako
wytrawny gracz wprowadzit inwestorow
w btad i w rzeczywistosci na samym
szczycie sprzedawat zioto. Czy teraz
powie nam, by kupowac¢ je na dnie? Za-
pewne, jesli sam uprzednio ztoto dokupi.
A Warren Buffet? Warren Buffet ma i
miat racje. Ale nieskromnie przyznam, ze
sam twierdzitem to samo, co ten wybitny
inwestor.

Warren Buffett nie kupuje zlota, gdyz
to samo w sobie nie tworzy wartosci.
Ztoto nie przynosi dywidend, sztabka
si¢ nie rozmnozy nawet w Kanie Gali-
lejskiej. Warren Buffett zawsze i wsze-
dzie zacheca¢ bedzie do kupna akcji
spotek.

A kto najwiecej stracit na spadku cen
tego surowca? Oczywiscie posiadacze
akcji kopaln. Dwa lata temu, gdy ceny
szybowaty w gére, kazdy zabierat sie za
wydobycie ziota. Marze producentéw
byly ultra wysokie. Podobnie wygladato
inwestowanie w maszyny budowlane w
Polsce w 2007 r. oraz w sprzet teleko-
munikacyjny w 2000 r. Teraz, gdy ceny
ztota spadly - spadty rowniez marze pro-
ducentow. Kopalnie porzucajg projekty
inwestycyjne, projekty kosztowne sg
Najbardziej dotkniete sag
oczywiscie te przedsiewzigcia, ktore
powstaty na samym szczycie euforii,
ktérych business plany wygladaty dobrze
jedynie przy cenie 1800 USD za uncje.
Indeks takich kopaln - ,junior miners”
spadt juz o ponad 80%. Ale oczywiscie
bessg dotkniete zostaty takze akcje doj-
rzatych kopalh. Ich kursy znajdujg sie
czesto ponizej poziomu z 2009 r., a wiec
0 2/3 nizej niz na szczycie 2 lata temu.

zamykane.

Nie zachecam do kupna akcji ,junior
miners”. To spoétki typu PBG czyli
Polimex. One skazane s3g na kleske.
Ich upadek zmniejszy podaz ztota na
rynkach Swiatowych i stanie sie przy-
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czynkiem do wzrostu kurséw spoétek,
ktore przetrwajg, podobnie jak przetrwat
Budimex.

Nie chce tu wymienia¢ nazw takich spo-
tek. Zbyt stabo znam ten rynek. PBG 2
lata temu tez wygladat $wietnie na papie-
rze i tylko cze$¢ rynku méwita o tym, iz
wynik netto ma sie nijak do przeptywoéw
gotéwki. Dlatego proponowatbym ra-
czej kupowaé szeroki indeks rynku,
ewentualnie spétki z niskim zadtuze-
niem. Przecigetny wskaznik C/WK dla
tego sektora na poziomie 1 moze nie
powala, ale dla indeksu S&P wskaznik
ten wynosi ok. 2,5!

Surowce to nie tylko zioto, to takze
ruda zelaza i surowce rolne, jak tez
moda na rynki, ktére kojarza nam sie z
tymi aktywami. Dwa lata temu, gdy in-
westorzy szukali alternatywy dla obligacji
strefy euro, modne staly sie obligacje
krajow emerging markets. Brazylia miata
to wszystko. Emitowata obligacje jako
kraj z grupy emerging, a najwieksze hol-

dingi notowane na gietdzie w Brazylii
skupiaty swa dziatalnos¢ wtadnie na seg-
mencie surowcowym. Rzad Brazylii do
tego stopnia nie byt zadowolony z tej
mody na inwestowanie w jego kraj, iz
wprowadzit specjalny podatek dla zagra-
nicznych podmiotéw nabywajgcych lokal-
ne obligacje. Dzis, gdy moda mineta,
rynek akcji jest o jedng trzecig nizej, wa-
luta reaguje panicznie na stowo tapering,
a obligacji juz nikt nie chce kupowac,
cho¢ podatek zostat zniesiony.

Czy nie warto przerzuci¢ tu czesci $rod-
kow? Brazylii nie grozi kryzys finansowy.
Gdy w Turcji deficyt na rachunku biezg-
cym zbliza sie do poziomu 10%, w Bra-
zylii, podobnie jak w Polsce, ten poziom
wynosi troche ponad 2%. Wzrost PKB
przekracza 2%, a bezrobocie jest dwu-
krotnie nizsze niz u nas.

| oczywiscie, ktos moze powiedzie¢, ze
absolutnie nie mam racji, bo przeciez
tapering zabije ceny surowcéw. Ale pa-
migtajmy, ze banki centralne na catym

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Swiecie dazyly i bedag dgzy¢ do pobudze-
nia inflacji. Ich podstawowym celem jest
bowiem zmniejszenie wskaznika zadtu-
zenia panstw wzgledem PKB (na czym
oczywiscie muszg straci¢ posiadacze
obligacji). Pamietajmy tez, ze tapering to
nie drenowanie pienigdza, ale zmniejsze-
nie tempa druku. Po taperingu o 10 mid
USD, FED oraz BOJ beda miesiecznie
drukowaty 150 mid USD czyli... réwno-
wartos¢ wydobycia zlota na Swiecie w
okresie 2 lat.

Piotr Zagata

Zarzgdzajgcy Allianz Aktywnej Alokacji i
Allianz Platinium FIZ

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Czy zmiany w funkcjonowaniu OFE beda mialy realne przetozenie na funkcjonowanie

rodzimej gieldy w 2014 r.?

Gdy pisze ten artykut, sciezka legislacyj-
na nowelizacji ustawy o funduszach
emerytalnych w Parlamencie dobiegta
konca i akt czeka na podpis Prezydenta.
Mozna wiec z duzym prawdopodobien-
stwem stwierdzi¢, ze plan rzadu zaczat
sie urzeczywistnia¢. Plan, dodajmy, wo-
kot ktérego panuje atmosfera dos$¢ po-
wszechnego Padaja
liczne zarzuty, przede wszystkim ze stro-

niezrozumienia.

ny podmiotéw czerpigcych bezposrednie
i posrednie korzysci z istnienia po-
wszechnych
oraz niektorych tworcéw reformy z 1998

towarzystw emerytalnych

roku. Z wieloma trudno sie nie zgodzic,
niektére sg raczej pozbawione podstaw.
Jednak krytycy wydajg sie zapomina¢ o
zasadniczej przestance obecnych zmian
w systemie emerytalnym: tempo powiek-
szania diugu publicznego wynikajgce z
transferow do otwartych funduszy eme-
rytalnych jest nie do utrzymania, gdyz

taka dynamika przyrostu zadtuzenia po-
zbawitaby Polske wiarygodnosci na ryn-
kach finansowych i w konsekwencji mu-
siata doprowadzi¢ do niewyptacalnosci.

W przypadku zaawansowane;j i rozwijajg-
cej sie gangreny trzeba nieraz amputo-
wac prawg reke, choé¢ jest ona bardzo
potrzebna i sg setki argumentéw, aby ja

jednak zachowa¢. Rzecz w tym, ze zwle-
kanie z operacjg doprowadzi do sytuacji,
w ktorej choroba bedzie tak zaawanso-
wania, ze nic juz nie uratuje organizmu.
Zmiany w systemie emerytalnym moz-
na postrzega¢ jako zto. Jest to jednak
zto konieczne.

Propozycja zmian przewiduje przeniesie-
nie czesci obligacyjnej do ZUS, a na-
stepnie ich zamiane na zobowigzania
Skarbu Panstwa zapisane na kontach
emerytalnych FUS. W OFE pozostang
wiec przede wszystkim akcje. Druga
czes¢ zmian to zmniejszenie skfadki w
takiej proporcji, jaka wynika ze struktury
zakupéw funduszy emerytalnych, a do-
ktadniej wysokosci limitu inwestycji w
akcje. Gdy zmiany wejda w zycie, skfad-
ka spadnie do 2,92% wynagrodzenia
cztonka funduszu. To jednak nie koniec,
gdyz przez cztery miesigce po wejsciu w
zycie ustawy obecni czionkowie otwar-
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tych funduszy emerytalnych bedg mogli
wybraé, czy chca pozosta¢ w OFE czy
tez wola, aby nowa sktadka wptywata do
ZUS. Warto dodac, ze ,domysinym” wy-
borem bedzie przejscie do ZUS.

Zmiany te nie pozostang bez wplywu
na warszawska gietde papieréw war-
tosciowych. Pierwszym czynnikiem
mogacym zaszkodzi¢ polskim akcjom
jest koniecznos¢ dostosowania przez
OFE struktury aktywéw do nowych regu-
lacji. Muszg one bowiem przekazac
51,5% swoich aktywéw do ZUS. Ponie-
waz udziat obligacji skarbowych w port-
felach funduszy emerytalnych jest niz-
szy, bedg one musiaty sieggng¢ do innych
aktywow. W wiekszosci bedg to jednak
depozyty i gotdwka. Zgodnie z szacun-
kami, dodatkowa podaz akcji z tego tytu-
fu nie powinna przekroczy¢ 300 min zt.
Dodatkowa podaz powstanie takze z
uwagi na fakt, iz niektére OFE przekro-

czg 90% limit inwestycji w akcje. To be-
dzie wigzato sie z koniecznoscig sprze-
dazy kolejnych akcji o wartosci 700 min
zt. Tak wiec do konca stycznia przyszie-
go roku czeka nas dodatkowa podaz
rzedu 1 mld z. Szacujgc potencjalny
wptyw sprzedazy tych akcji mozna od-
nies¢ go do faktu, iz w listopadzie OF
pozbyly sie akcji o wartosci 250 min zt.
Drugim czynnikiem, bedzie ograniczenie
wysokosci sktadki wptywajacej do fundu-
szy emerytalnych. Przy przyjmowanym
przez rzad zatozeniu, ze w OFE pozosta-
nie potowa cztonkéw, ubytek popytu z
tym zwigzany bedzie raczej niewielki.
Ponadto czynnik ten zacznie dziata¢
dopiero w drugiej potowie roku. W pierw-
szej potowie naptywy na rynek akcji mo-
ga by¢ nawet wyzsze niz obecnie, a to z
uwagi na fakt, ze OFE otrzymajg 65%
dotychczasowej sktadki, a obecny udziat
akcji w portfelu to ok. 44% aktywow.

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Na GPW staby poczatek grudnia

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Podsumowujac, pomijajac styczniowg
sprzedaz akcji, trudno jest dokladnie
oszacowac strumienie pieniedzy, kto-
re poptyna w przysztym roku z OFE na
GPW. Tym bardziej wiec trudno jest
oszacowac ich wptyw na gietde. Wydaje
sie jednak, ze godny pamietania jest
fakt rosnacej zaleznosci wynikéw in-
westycyjnych OFE od koniunktury
gieldowej. Nie lezy w ich interesie do-
prowadzenie do krachu gietdowego.

Grzegorz Zatryb
Gtéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Listopad byt w USA kolejnym juz, trzecim
miesigcem, zwyzki w trwajgcej od 2009
roku hossie. Indeksy bity bez przerwy
rekordy wszechczaséw. Niespecjalnie
wptyw miato to, ze w Chinach odbyto sie
plenum Komunistycznej Partii Chin, na
ktéorym to podjete zostalty decyzje zmie-
niajgce, reformujgce finanse i gospodar-
ke Chin. Ma to doprowadzi¢ do wygene-
rowania poteznego impulsu wzrostowe-

go.

Chodzi o najblizsze 7-10 lat, wiec co
prawda duzo sie o tym mowito, ale
wplyw na rynki tego wydarzenia byt pra-
wie zaden. Jesli jednak realizacja tego
programu spodoba sie rynkom finanso-
wym, to trend na rynku chinskim sie
zmieni. Wystarczy, zeby indeks Shan-
ghai Composite przetamal poziom
2.400 pkt.., zeby ogtosi¢ zmiane tren-
du na wzrostowy. Miatoby to tez bar-
dzo pozytywny wplyw na inne gietdy,
bo jesli Chiny zwigekszg tempo rozwo-
ju, to i globalna gospodarka na tym
zyska.

W USA listopad konczyt sie Dniem
Dziekczynienia, co rozpoczynato sprze-
daz swigteczng, dzieki ktorej sieci sprze-
dazy detalicznej odnoszg najwieksze
zyski. Czesto ten tydzien rozpoczyna
konczacy rok rajd, ale tym razem poczat-
ki mite dla bykéw nie byty. Organizacja
ShopperTrak poinformowata, ze w Czar-
ny Pigtek (poczatek sprzedazy Swigtecz-

nej — zyski zapisuje sie na czarno)
sprzedaz spadta o 13,2 proc. w poréw-
naniu do roku 2012. Spadta jednak dla-
tego, ze coraz wiecej ludzi rozpoczyna
zakupy juz w czwartek. Podczas tych 2
dni sprzedaz wzrosta o 2,3 proc. r/r., ale
byt to najnizszy wzrost od 2009 roku. Na
rynek akcji te informacje dziataty lekko
negatywnie i szybko zostalty zapomnia-
ne.

Bardzo wazne byto to, jak inwestorzy
zareaguja na publikowane dane ma-
kro. Ostatnio nastawienie zaczelo sie
zmienia¢. Do pazdziernika dobre dane
wywotywaty spadki indekséw, bo méwio-
no, ze przyspieszajg ciecie zakupow
aktywow przez Fed (tzw. druk dolarow).
Jednak wlasnie w pazdzierniku sytuacja
zaczeta sie zmienia¢. Bardzo dobre da-
ne z rynku pracy doprowadzity do wzro-
stu indekséw. Podobnie zareagowaty
rynki na bardzo dobre dane listopadowe.
Whiosek jest prosty — rynki bardziej
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beda sie skupiaty na ozywieniu gospo-
darczym (reagowaty wzrostem indeksow
na dobre dane), niz martwity sie tym, ze
Fed miedzy grudniem i marcem zmniej-
szy skup aktywow z obecnych 85 mld
USD do 70-75 mid. To spory plus dla
bykéw.

Sytuacja na GPW byta ostatnio duzo
gorsza niz w USA. Owszem, udalo sie
zakonczy¢ listopad niewielkg zwyzkag
WIG20 i WIG30, ale grudzien rozpoczat
sie zle. Szczegdlnie mocno ucierpiaty
duze spofki. Zachowanie naszego par-
kietu pokazywato wyraznie, ze OFE
sprzedajg akcje po to, zeby zmiescic sie
w limitach zaktadanych przez projekt

ustawy zmieniajgcej system emerytalny.
Muszg mie¢ obligacji i innych nieakcyj-
nych aktywéw mniej niz 48,5 procent
(wedtug stanu na 3.09.2013). To prowa-
dzi w wielu OFE do sprzedazy akgiji.

Poza tym, po przejeciu 51,5 procent ak-
tywow (obligacji i nieakcyjnych aktywow)
przez ZUS (i umorzenie obligacji, wiec
ZUS wbrew medialnym twierdzeniom nic
na tym nie zyska) OFE bedg miaty w
swoich portfelach nawet wiecej niz 90
procent akcji. Mogg mie¢ miedzy 75 a 90
procent, co zmusi je do sprzedazy. Wi-
dac to byto juz na poczatku grudnia. To
nie znaczy, ze indeksy bedg juz tylko
spadaty, bo moze sie znalez¢ odbiér

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

na te sprzedawane akcje, ale jest to

niewatpliwie czynnik zwiekszajacy
ryzyko w grudniu i styczniu. Uwazam
jednak, ze jesli w dobrej formie prze-
brniemy ten okres, to hossa bedzie

kontynuowana.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.

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 zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentéw 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.0. (dalej jako ,Spdtka”), za
ktdre Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdéw autoréw wedfug stanu na dzieri spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqgdzone 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¢ wytqcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka 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 Spdtke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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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