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EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

Na famach biezgcego, jakby nie patrzeé¢, Swigteczno-noworocznego wydania Biuletynu Inwestycyjnego Xelion z
satysfakcja witamy nowego Partnera DI Xelion sp. z o.0., Altus TFI S.A., ktérego eksperci od tej pory beda dzieli¢
sie swoimi pogladami z Czytelnikami Biuletynu. A teraz, przy poczatku wspoéipracy, prezentuja nam jeden ze swo-
ich flagowych funduszy. Ponadto, jak w kazdym numerze, tak i w tym poruszamy tematy najistotniejsze dotyczgce

perspektyw inwestycyjnych dla réznych sektoréw gospodarki i dla réznych klas aktywow...

A Piotr Kuczynski, tym razem spoglada w przyszio$¢ nieco dalej i przedstawia swoje spojrzenie na nadchodzacy

czas na rynkach finansowych.

Zachecamy do lektury!

W numerze:

czym jest fundusz typu glo- na spotki dywidendowe pa- perspektyw inwestycyjnych w
bal makro wyjasnia Krzysztof trzy TFI Allianz Polska S.A., 2015 r. poszukuje Dariusz
Madej z Altus TFI S.A,, Nawrot z MetLife TFI S.A,,

o przysztosci GPW opowiada z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
Tomasz Smolarek z Noble skiego”: Rekord za rekordem
Funds TFI S.A., (w USA).

Niech rados$é i pokéj Swiat Bozego Narodzenia
przepelnig caty nadchodzacy Rok.
Niech nowe dni przyniosg nadzieje oraz spetnienie marzen i ambicji,
a dokonywane wybory stang sie przyczyng wielu sukcesoéw.
Wyltacznie wyjatkowych chwil i niekonczacej sig¢ satysfakcji w Nowym Roku.

Zespo6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o.
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Szanowni @aﬁstwo,

Ciesze sie, ze Zarzad Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. zdecydowat sie zaufa¢ zespotowi zarzgdzajgcych funduszami Altus TFI
S.A. Wspbtpraca z tak renomowanym Partnerem to dla nas wielkie zobowigzanie. Naszym celem jest pomnazanie majgtku Inwesto-
réw, ktorym chcemy pomoéc w uzyskaniu atrakcyjnych stop zwrotu. Na poczatek zaproponowalismy klientom DI Xelion jednostki
uczestnictwa dziewieciu subfunduszy Altus FIO Parasolowego, o réznych strategiach inwestycyjnych. W grudniu po raz pierwszy
majg oni okazje ztozy¢ zapisy w emisjach certyfikatow inwestycyjnych naszych funduszy zamknietych, ktére wprowadzilismy do ofer-
ty w tym roku, uniezalezniajgc naszych Inwestoréw od kaprysnej koniunktury na warszawskiej gietdzie i niskich stép procentowych.

Zamierzamy konsekwentnie kontynuowac realizacje wybranych strategii i poszukiwa¢ nowych okazji inwestycyjnych, gdyz naszym
zdaniem rok 2015 nie bedzie mniej wymagajgcy niz obecny. Wojna domowa na wschodniej Ukrainie, ktora - poprzez obecno$c¢ w
tamtym regionie rosyjskich wojsk - moze przeksztatcic sie w konflikt regionalny na skale totalng, odciska negatywne pietno na noto-
waniach na warszawskiej gietdzie. Wzajemne sankcje natozone na siebie przez UE | Rosje odsuwajg w czasie oczekiwane ozywienie
w Unii Europejskiej. Powoduje to, iz nadal bedziemy mieli do czynienia z duzg zmienno$cig na rynkach finansowych. W konsekwen cji
atrakcyjne stopy zwrotu bedzie mozna naszym zdaniem osiggnac wytgcznie poprzez wtasciwg selekcje instrumentéw do portfela albo

inwestujgc w inne klasy aktywéw, na co stwarzajg szanse nasze fundusze.

Z powazaniem,

Piotr Osiecki
Prezes Zarzadu Altus TFI S.A.

Altus

Strategia global makro w praktyce

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Planujgc dziatania na 2014 r. zaktadali-
$my, ze sytuacja na rynku kapitatowym
bedzie trudna. Demontaz funduszy eme-
rytalnych, zapowiadane ograniczenia
skupu aktywow przez Fed - bank central-
ny USA, byly zlym prognostykiem dla
rynku akcji. W trakcie rozméw z inwesto-
rami i dystrybutorami upewniliSmy sie, ze
w tych trudnych i niespokojnych czasach
idealng dla nich lokatg bytby fundusz
oferujgcy wyzszg stope zwrotu niz do-
stepne instrumenty diuzne i zapewniaja-
cy przy tym dywersyfikacje portfela inwe-
stycyjnego. Dlatego  postanowiliSmy
stworzy¢ unikatowy produkt, w ktérym
moglibysmy wykorzystywaé wyjgtkowe
kompetencje Altus TFI w zakresie fundu-
szy typu total return, wtgczajgc do tego
projektu zespot zarzgdzajgcych o kom-

plementarnych umiejetnosciach i specja-
lizacjach. Sg to zaréwno specjalisci od
rynku dtugu, forex, surowcéw, jak i za-
rzgdzajgcy na co dzien portfelami akcji,
w tym notowanymi na zagranicznych
gietdach, o dtugim stazu na rynku kapita-
fowym jak: Witold Chus¢, Remigiusz
Zalewski i Karol Chrystowski.

Majac to wszystko na uwadze, stworzyli-
$Smy fundusz typu global makro, ktory
inwestuje wykorzystujgc strategie abso-
lutne return w rézne klasy aktywow na
catym $wiecie. Jako zarzadzajacy po-
stawiliSmy sobie cel: dagzymy do osia-
gania dodatnich stop zwrotu w skali
roku, niezaleznie od biezgcej koniunk-
tury na rynkach finansowych. Zaktada-
my wypracowanie co najmniej 7-proc.
stopy zwrotu w skali roku, przy szczegél-

nym nacisku na ochrone kapitatu. Duzy
nacisk ktadziemy na bardzo duzag ptyn-
nos¢ lokat, co powoduje, ze zmiana stra-
tegii jest bardzo tatwa i nie powoduje
negatywnych konsekwencji dla inwesto-
réw. Decyzje o alokacji podejmujemy z
uwzglednieniem biezacej i przewidywa-
nej sytuacji ekonomicznej na danym
rynku finansowym. Przeprowadzamy
przy tym dogtebng analize top-down
trendéw ekonomicznych, polityki mone-
tarnej, fiskalnej, przeptywéw kapitato-
wych, bilansu handlowego, sytuacji geo-
politycznej. Wykorzystujemy, poza kla-
syczng analizg techniczng modele cykli i
modele wyczerpania trendu (indykatory
DeMark). Decyzje kontrolowane sg przez
Sciste i aktywne zarzadzanie ryzykiem —
zarzadzajgcy majg wyznaczone mandaty
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inwestycyjne, stosujg limity stop-loss i
drawdown i limity koncentracji. Na biezg-
co badana jest wzajemna korelacja,
przeprowadzana analiza scenariuszy,
czy testy warunkdéw skrajnych.

Zgodnie z zatozeniami polityki inwesty-
cyjnej wiekszos¢ portfela naszego fundu-
szu stanowig dtuzne papiery wartoscio-
we emitowane, gwarantowane lub pore-
czane przez rzady panstw lub banki cen-
tralne albo miedzynarodowe instytucje
finansowe, ktérych cztonkiem jest Polska
lub co najmniej jedno z panstw naleza-
cych do OECD oraz instrumenty rynku
pienieznego. W modelowym portfelu
stanowig one 70% (plus/minus 10 pkt.
proc.). Inwestujemy réwniez w akcje,
prawa do akcji, warranty subskrypcyjne,
kwity depozytowe, prawa poboru akcji
oraz udzialy w spétkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig (stanowig 20% akty-
woéw +/- 10 pp). 10% (+/- 5 pp) stanowig
inwestycje na rynku surowcéw i forex,
przy czym wykorzystywanie instrumen-

téw pochodnych, w tym niewystandary-
zowanych (kontrakty terminowe notowa-
ne na rynkach regulowanych, typu for-
ward, transakcje wymiany ptatnosci,
opcje) stuzy zabezpieczeniu wartos¢
portfela.

Przyjeta przez nas strategia sprawdza
sie w warunkach ciagle duzej niepew-
nosci na rynkach finansowych. Jak na
razie wypracowane wyniki sg satysfak-
cjonujgce — stopa zwrotu, zgodnie z za-
tozeniami, znacznie przewyzsza ofero-
wang przez dostepne na rynku instru-
menty dluzne. Fundusz od poczatku
dziatalnosci, czyli od 10 lutego br., do
konca listopada br. wypracowat 6,45%
zysku, co inwestorzy doceniajg, o czym
Swiadczg sukcesy kolejnych emisji certy-
fikatéw. Dzieki naptywom $rodkéw no-
wych Srodkéw i wypracowanym stopom
zwrotu aktywa funduszu wynoszg juz
111 min zi. Wedtug analitykow spofki
Analizy Online nasz fundusz jest sz6-
stym pod wzgledem aktywéw sposrod
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produktow, ktére wprowadzono na polski
rynek w 2014 roku. Inwestujemy wytgcz-
nie w instrumenty o najwyzszej ptynno-
Sci, dlatego produkt nie jest wrazliwy na
wielko$¢ aktywow i liczymy, Zze jego akty-
wa, a jest on funduszem skierowanym
do szerokiego grona inwestoréw, bedag
nadal systematycznie rosty i w 2015 roku
stanie sie¢ on jednym z najwiekszych
niededykowanych funduszy zamknietych
zarzgdzanych przez Altus TFI.

Krzysztof Madej

Dyrektor Departamentu Zarzadzania
Dlugiem, Zarzadzajacy Altus ASZ FIZ
GlobAl

Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Przelotny romans czy dtugotrwata relacja?

Spotki dywidendowe: bezpieczna przystan dla inwestorow?

Dywidenda i jej zalety

Wszyscy znamy definicje dywidendy. Wg
Wikipedii ,dywidenda jest wyptatg doko-
nang przez spotke na rzecz akcjonariu-
szy, zwykle jako podziat zysku. Gdy

spotka wypracowuje zysk lub nadwyzki,
moze albo ponownie je reinwestowaé w
dalszy rozwoj (tzw. zysk zatrzymany) lub
dystrybuowa¢ go akcjonariuszom w for-
mie dywidendy”.

Wykres nr 1. Historia wyptaty dywidendy spétek Coca-Cola i Microsoft.

Microsoft Dividend History
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Wiele elementéw sprawia, ze spotki
wyptacajace regularne dywidendy sa
bardziej cenione przez inwestoréw. W
ostatnich latach, cechujgcych sie dos¢
dynamicznymi zmianami na rynkach
finansowych oraz trudnoscig w przewidy-

Coca-Cola Dividend History
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Wykres nr 2. Europa nadal atrakcyjna.

Globalne rynki akcji Graham/Dodd PE
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Wykres nr 3. Stopa zwrotu Allianz European Dividend za rok kalendarzowy 2013.
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waniu zachowan gietfdowych parkietow,
spotki wyptacajgce regularne wysokie
dywidendy sg bardziej cenione przez
inwestorow. Wykres nr 1 pokazuje histo-
rie wyptaty dywidendy dwodch potenta-
téw: Coca-Coli oraz Microsoftu.

Fundusz dywidendowy buduje portfel ze
spotek, ktére systematycznie wyptacajg
atrakcyjne  dywidendy. Jednorazowe
nawet wysokie wyptaty nie stanowig dla
funduszu dywidendowego wartosci w
dtugim okresie.

Poza stabilng roczng stopg zwrotu z
inwestycji poczatkowej, dywidendy
oferujg dobrg ochrone przed inflacja.

Spotki wyptacajgce regularne, wysokie
dywidendy posiadajg szczegdlne cechy.
Przede wszystkim sg to dojrzali gracze,
o ugruntowanej pozycji na rynku, charak-
teryzujgcy sie stabilnymi przeptywami
finansowymi. Wyptata dywidendy w
ogromnym stopniu wptywa na same pod-
mioty. Utrzymanie zdolnosci do wyptaty
biezgcych dywidend wymusza zdyscypli-
nowany charakter zarzgdzania spétka.
Kazde ograniczenie dywidend jest po-
strzegane przez rynek jako bardzo nega-
tywny sygnat, ciecia dywidendy przepro-
wadzane sg w sytuacjach rzeczywiscie
kryzysowych.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

W obecnej sytuacji (akcje amerykan-
skie ciggle relatywnie drogie; dyskon-
to akcji rynkow wschodzacych rosnie
w stosunku do akcji globalnych) rynki
europejskie pozostaja najbardziej nie-
dowartosciowane.

Fundusz Allianz European Dividend in-
westuje w starannie wyselekcjonowane
akcje spotek notowanych na gietdach
europejskich, ktére charakteryzujg sie
odpowiednim poziomem wyptacanych
dywidend. Portfel funduszu w ubieglym
roku zachowat sie nie tylko znacznie
lepiej niz indeks MSCI Europe, ale takze
wykazat swoje ,walory obronne” podczas
korekt rynkowych w marcu i w czerwcu.

Europa to dobre miejsce do inwesto-
wania — powrot na Sciezke wzrostu go-
spodarczego po kryzysie, ciggle najbar-
dziej atrakcyjne wyceny ws$rdd najwaz-
niejszych regionéw, najwyzsze stopy
dywidendy.

Antycykliczne podejscie inwestycyjne
— uzywanie wskaznika stopy dywidendy
do identyfikowania spoétek niedocenio-
nych przez rynek.

Koncentracja na portfelu — kupowanie
spoétek wyptacajgcych wysokie dywiden-
dy.

Doskonaty profil zysk/ryzyko — stopy
zwrotu lepsze od rynku, przy nizszym
ryzyku straty i nizszej zmiennosci.

Na podstawie prezentacji J. de Vries-
Hippena - Zarzgdzajgcego Allianz Eu-
ropean Dividend o tym samym tytule.
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Perspektywy inwestycyjne w 2015 roku

W 2015 r. koniunkture na rynkach fi-
nansowych w gtéwnej mierze beda
determinowa¢ dwa czynniki: polityka
monetarna bankéw centralnych i roz-
woj sytuacji w gospodarce swiatowej.
Mimo zakonczenia programu skupu akty-
wow przez FED w pazdzierniku 2014 r.,
Bank Japonii i ECB deklarujg dalsze
dostarczanie ptynnosci na rynki finanso-
we. W rezultacie tych dziatan bilanse
czterech najwiekszych bankéw central-
nych (FED, ECB, Bank Japonii, Bank
Anglii) powinny w 2015 r. nadal sie
zwiekszac, w konsekwencji czego ceny
wielu aktywow finansowych powinny
rosngc.

Sytuacja gospodarcza poszczegdlnych
regionow swiata jest dos¢ zréznicowana.
Wocigz bardzo dobra koniunktura utrzy-
muje sie w USA, ktérym stuzy luzna poli-
tyka monetarna oraz zwiekszajgca sie
samowystarczalno$¢ energetyczna. W
Europie, Chinach i Japonii wskazniki
wyprzedzajgce makro w ostatnich mie-
sigcach notujg nizsze poziomy, ale
wskazujg raczej na krotkoterminowe
obnizenie dynamik aktywnosci gospodar-
czej niz istotne hamowanie gospodarek.

W $rednim terminie wcigz jednym z naji-
stotniejszych czynnikéw wptywajgcych
na sytuacje gospodarczg sg bardzo ni-
skie stopy procentowe w krajach rozwi-
nietych gospodarczo. W Europie od nie-
mal pét roku ECB utrzymuje ujemng sto-
pe depozytows, starajgc sie w ten spo-
s6b zacheci¢ instytucje finansowe do
lokowania srodkéw poza bankiem cen-
tralnym. Dziatania te powoli przynoszg
rezultaty w postaci rozluzniania kryteriéw
kredytowych przez banki komercyjne
oraz przektadajg sie na powolng popra-
we dynamiki akcji kredytowej dla sektora
prywatnego. Co istotne, procesy zwiegk-
szania akcji kredytowej rozpoczynajg sie
w sytuacji, kiedy wydatki inwestycyjne
firm europejskich w relacji do realizowa-
nej przez nie sprzedazy sg najmniejsze

od ponad 25 lat. W takim otoczeniu
wzrost dynamiki akcji kredytowej i popytu
konsumenckiego moze przyczynic sie do
wzrostu inwestycji firm, a w konsekwen-
cji do spadku bezrobocia i wyzszych
wydatkéw konsumentow w przysztosci.

tagodna polityka monetarna w Europie
przektada sie na wzrosty cen obligaciji
skarbowych i spadki ich rentownosci. Co
ciekawe, najwieksze zwyzki cen w ostat-
nich kwartatach dotyczg obligacji z kra-
jow europejskich o podwyzszonym ryzy-
ku — Wiochy, Hiszpania, Portugalia. Z
drugiej strony, na wielu rynkach wscho-
dzacych stopy procentowe w biezgcym
roku byly podwyzszane a obligacje rzg-
dowe tracity na wartosci. Taka sytuacja
czesciowo wynikata z wycofywania $rod-
kéw z tych rynkéw przez inwestoréw
globalnych, ostabienia walut lokalnych i
wzrostu inflacji.

W konsekwenciji luzniejszej polityki mo-
netarnej w krajach rozwinigtych i bardziej
restrykcyjnej w krajach rozwijajgcych sie,
réznica w stopach procentowych i ren-
townosciach obligacji skarbowych mig-
dzy tymi dwoma grupami krajow zwiek-
szyla sie do poziomoéw kilkuletnich mak-
siméw. Taka sytuacja w potaczeniu z
faktem, ze rentownosci obligacji w
Europie znajdujg sie obecnie na po-
ziomach wieloletnich miniméw, moze
sklania¢ do wniosku, ze w 2015 r. na
rynku diugu wiecej okazji inwestycyj-
nych bedzie na rynkach wschodza-
cych niz rozwinietych.

Mimo atrakcyjnych wycen niektérych
obligacji, w 2015 r. najlepsze perspek-
tywy wydaja sie by¢ dla rynku akcji. Z
jednej strony szansg jest ozywienie w
gospodarce europejskiej i utrzymanie
obecnego tempa wzrostu w USA, z dru-
giej, relatywnie niskie wyceny akcji
wzgledem obligacji — przyktadowo obec-
na stopa dywidendy w spétkach europej-
skich wyraznie przewyzsza rentownosci

obligacji rzadowych i jest zblizona do
rentownosci obligacji korporacyjnych firm
o relatywnie wysokim ryzyku inwestycyj-
nym.

Czynnikiem, ktéry powinien wspiera¢
notowania akcji i koniunkture gospodar-
czg w Europie jest wyrazny spadek cen
surowcow, w szczegolnosci ropy nafto-
wej. Obnizka kosztow paliw, energii i
materialdbw powinna poprawi¢ rentow-
nos¢ dziatania wielu firm, przetozy¢ sie
pozytywnie na wyniki finansowe i noto-
wania akcji. Lekko pozytywny wplyw
powinno mie¢ tez ostabienie euro wzgle-
dem dolara, ktére przyczynia sie do
wzrostu  konkurencyjnosci gospodarki
europejskiej wzgledem amerykanskiej.

W grupie instrumentéw udziatowych po-
tencjalne okazje inwestycyjne widac¢ tak-
ze po stronie rynkéw wschodzacych -
wskazniki P/BV i P/E dla akcji z tych
rynkow wykazujg obecnie okoto 20%
dyskonto w relacji do akcji z rynkéw roz-
winietych, poziomy tego dyskonta prze-
kraczajg jednoczesnie srednie wartosci z
ostatnich 20 lat.

Podsumowujac, w scenariuszu bazowym
kontynuacja luznej polityki monetarnej
oraz spadki cen surowcoéw powinny po-
zytywnie przetozy¢ sie na najwieksze
gospodarki Swiatowe. W potgczeniu z
relatywnie niskimi wycenami akcji wzgle-
dem obligacji stwarza to dobre warunki
do wzrostu cen akcji w 2015 r.

Dariusz Nawrot
Analityk

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych S.A.
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Przestrzen fiskalna a kryzys zadtuzenia

Sowy nie sg tym, czym si¢ wydajg — to
powiedzenie ze znanego serialu Twin
Peaks idealnie pasuje do zobrazowania
sytuacji w swiatowych gospodarkach.
Prasy drukarskie bankéw centralnych
miaty by¢ przyczyna hiperinflacji, a nie
byly. Ztoto mianowano idealnym $rod-
kiem tezauryzacji, co réwniez sie nie
potwierdzito. Podobnie jak nie sprawdzi-
fo sie zaciskanie pasa w walce z kryzy-
sem zadtuzenia.

Jeszcze do niedawna powszechnie kry-
tykowano Japonie za sposéb walki z
kryzysem zadtuzeniowym. Wskazywano
ja jako sztandarowy przyktad tego, cze-
go nie udato si¢ zrobi¢. Méwiono o stra-
conej dekadzie. Dzisiaj gratulujemy so-
bie, ze Europa S$wietnie sobie radzi z
kryzysem, bo Grecja i inne kraje jej pery-
ferium wychodzg z dotka. Niestety, do
wskaznikow makroekonomicznych pod-
chodzi sie wybioérczo - nikt np. nie méwi
0 wysokim bezrobociu wsréd mtodych

os6b, ktére juz wuzyskato miano
»straconego pokolenia”.
Poréwnujgc  rzeczywiste zachowanie

Japonii w czasie kryzysu i zestawiajac jg
z europejska gospodarka, kraj Kwitngcej
Wisni wcale nie wypada tak zle. Lawren-
ce Summers podczas ostatniego
szczytu IMF podkreslit to dobitnie:
»bez istotnej zmiany polityki gospo-
darczej przysztosé¢ gospodarcza cze-
kajgca strefe euro bedzie wygladata

Wykres nr 1. Wynik strategii Global Macro.

znacznie gorzej niz to, co stato sie w
Japonii”.

Nikt nie ma watpliwosci, ze to z czym
mamy obecnie do czynienia w Euro-
pie to kryzys zadluzenia. Co gorsza,
nie widac recepty na wyjscie z niego, bo
frakcja monetarystéw bedaca u sterow w
strefie euro przedstawiajgc rozwigzania
skupia sie na liczniku zapominajgc jed-
noczesnie o mianowniku. Nie wspomina-
ja o tym, ze poziom zadtuzenia liczymy
do dochodu. Co wiecej, dla jednego kra-
ju zadtuzenie w wysokos$ci 100 mid dol.
moze by¢ niezauwazalne, dla innego
natomiast stanowic olbrzymi problem.

X = zadtuzenie / dochod

Dotychczasowe pomysty na wyjscie z
kryzysu zadtuzenia w strefie euro kon-
centrowaty sie na atakowaniu licznika
czyli na zaciskaniu pasa. To klasyczny
przykiad ,paradoksu zapobiegliwosci”
kiedy wnioski z poziomu mikro probuje
sie przenie$¢ na poziom makro. To nie
mogto dziata¢ - bo o ile w przypadku
gospodarstwa domowego dobrym spo-
sobem na ograniczenie zadtuzenia jest
zmniejszenie wydatkéw i oszczedzanie,
tak w przypadku gospodarki to nie dzia-
ta. Jesli wszystkie panstwa na raz za-
czng ogranicza¢ swoje wydatki, konse-
kwencjg tego bedzie szybki spadek kon-
sumpcji, poziomu inwestycji czy wydat-
kow rzgdowych.

Y=C+1+G+(X-M)

Wydaje sie, ze naj-
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30% o

15% -

0% -+

wazniejsza dyskusja
w strefie euro toczy
sie wokot tego, jak
podzieli¢ koszt wy-
chodzenia z kryzysu
pomiedzy  panstwa
poétnocy i potudnia.

-15% -

Mato jest jednak mo-
wy o tym, jak z niego
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Zrédfo: Opracowanie wiasne. przestrzeni fiskalnej

(fiscale space) do wdrozenia programu
inwestycji infrastrukturalnych. To jednak
mato prawdopodobny scenariusz, gdyz z
zatozenia jest sprzeczny z niemiecka
wizjg polityki gospodarczej. Na dodatek
tamtejszy rzad, z uwagi na zblizajgce sig
wybory, nie chce podejmowaé tak
zradykalnych” decyziji.

Nie wspomina sie o tym, ze niemal kaz-
dy z krajéw Europy (poza Grecjg) ma
wystarczajgcg przestrzen fiskalng do
zwiekszenia wydatkéw rzadowych po-
przez program inwestycji strukturalnych
(G). Wszystko po to, aby w naszym row-
naniu dochodu rosngce G zastgpito spa-
dajgce C i | - zwiekszajgc w ten sposéb
mianownik.

Czasy w jakich zyjemy wymuszaja
wiec zmiane podejscia do inwestycji —
nie powinniSmy skupia¢ si¢ na mak-
symalnej mozliwej do osiagniecia sto-
pie zwrotu, a skoncentrowaé¢ sie na
ochronie kapitatu i jego systematycz-
nym przyroscie. W TFlI PZU w pierw-
szej kolejnosci zawsze zadajemy sobie
pytanie, ile mozemy straci¢ na danej
inwestycji. Dopiero wtedy zastanawiamy
sie, ile mozemy zaryzykowaé. Takie po-
dejscie stosujemy z powodzeniem w
strategii global macro, ktéra opiera sie
na inwestowaniu w najbardziej ptynne
instrumenty. Nie ograniczamy sie takze
do podstawowych klas aktywéw, a okazji
inwestycyjnych  aktywnie poszukujemy
na wszystkich dostepnych rynkach — od
obligacji rzadowych, poprzez stopy pro-
centowe po akcje, towary i waluty. Caty
czas mamy jednak w pamieci gtéwna
zasade — chroni¢ zainwestowany kapitat.

Tomasza Stadnik
Wiceprezes Zarzadu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
PZU S.A.
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Czy GPW ma szanse wrdci¢ do task?

Zachowanie indekséw na GPW w ostat-
nich latach jest na pewno frustrujgce w
Swietle tego, co dziato sie w tym czasie
na gtéwnych indeksach swiatowych. In-
deks WIG od poczatku 2010 roku zyskat
33% (stan na 24.11.2014) i tyle samo
zyskat tez w walucie lokalnej indeks
MSCI Poland uwzgledniajgcy dywidendy.
Tymczasem indeks gietdy amerykanskiej
wzrést w tym czasie o 106%, niemieckiej
- o prawie 70%. Nawet indeks dla pozba-
wionej wzrostu gospodarczego strefy
euro, MSCI EMU, zyskat wiecej, bo 41%.
Pamietajmy jednak, ze to jest hossa
przede wszystkim wilasnie rynkow
rozwinietych, w przeciwienstwie do
hossy z lat 2003-07. Indeks Swiatowy
gospodarek rozwinietych MSCI World
wzrost (w walutach lokalnych) o 76% od
konca 2009 r., podczas gdy indeks ryn-
kéw wschodzacych (do ktérych nalezy-
my) MSCI Emerging Markets zyskat
32%. | ten ostatni wynik juz niemal ideal-
nie pokrywa sig z ,,0siggnieciami” polskie-
go parkietu.

Jednak ta relatywna stabos¢ naszej giet-
dy wzgledem najwigkszych rynkow Swia-
ta nie wynika tylko z przynaleznosci do
niekoniecznie ,hotubionych” w ostatnich
latach rynkéw wschodzacych, lecz prze-
de wszystkim z faktu, ze dynamika zy-
skoéw naszych spotek gietdowych ogdlnie
rozczarowuje. Prognozowany na koniec
2014 r. zagregowany zysk na akcje dla
spoétek z indeksu MSCI Poland jest tylko
o 14% powyzej pozioméw z 2009 r. W
tym czasie zyski spoétek niemieckich
wzrosty o 130%, amerykanskich o 90%,
brytyjskich o 70%, a dla indeksu MSCI
EM sg wyzsze o prawie 50%. Wbrew
wielu sceptycznym opiniom rynki akcji
podazajg za fundamentami i jesli zyski
spoétek nie poprawiajg sie w zadowalajg-
cym tempie, to indeksy gietdowe nie ma-
ja ,paliwa” pod silniejsze wzrosty.
.Reforma” OFE na pewno nie wptyneta
korzystnie na polski rynek akcji, ale nie to
byto gtéwnym powodem stabszego za-
chowania indekséw gietdowych. Staba

dynamika zyskéw polskich spotek moze
zaskakiwa¢ patrzac na catkiem dobre
wyniki naszej gospodarki w ostatnich
latach. Moze tempo wzrostu PKB nie
byto specjalnie imponujgce, ale byto
przyzwoite i dos¢ stabilne, a w Europie
na pewno wyréznialiSmy sie bardziej sitg
niz stabos$cig wzrostu. Jednak, jak widac,
nie szto to w parze ze wzrostami zyskow
spotek gietdowych. Swoje tez doktada tu
konstrukcja sektorowa indeksow, ktore
nie do konca oddajg strukture naszej
gospodarki, oraz rézne regulacje, ktére
byly wprowadzane w ostatnich latach, a
ktére uderzaty w zyski.

Bez wyrazniejszej poprawy wynikow
spotek polski rynek akcji moze nadal
pozostawa¢ poza obszarem zaintere-
sowan inwestorow zagranicznych,
gdyz na innych rynkach beda oni mo-
gli znalez¢ duzo ciekawsze propozy-
cje. Zaréwno wsrod gietd rynkéw rozwi-
nietych, jak i wschodzgcych. A to zagra-
nica odpowiada za potowe obrotéw na
GPW i tym samym decyduje o sile na-
szego parkietu. Nie oznacza to, ze polski
rynek jest skazany w takim wariancie na
besse. Tego nie zakladam, lecz skala
wzrostu moze nadal rozczarowywac, jesli
chcielibysmy dalej przyrownywaé sie do
poszczegdlnych rynkéw zagranicznych,
cho¢ moze byé¢ catkiem przyzwoita w
wartosciach absolutnych.

Jesli popatrzymy na kilkuletni okres,
to indeks WIG pozostaje ciagle w tren-
dzie wzrostowym i moze on jeszcze
potrwaé. Cho¢ tez nie oczekuje, by
srednie wyniki kwartalne czy roczne
mialy by¢ imponujgce. W ostatnim roku
indeks porusza sie w $rednioterminowym
trendzie bocznym, ale sg przestanki ku
temu, by oczekiwa¢ wybicia z konsolida-
cji gora. Po pierwsze, zyjemy w srodowi-
sku rekordowo niskich stép procento-
wych i to szybko sie nie zmieni, a zasada
Lhie walcz z bankiem centralnym” suge-
ruje dobre srodowisko dla akcji. Po dru-
gie, swiat powoli, ale jednak, rozwija sie.
Dynamika wzrostu globalnego PKB rze-

du 3.5% moze nie jest spektakularna,
patrzac na wyniki sprzed Wielkiej Recesji
i jest bardziej wrazliwa na rozmaite szoki,
ale tez to tempo nie jest niskie. Jest row-
ne Sredniej dynamice notowanej od 1990
r. Oczywiscie jest o 1.5-2 punkty procen-
towe ponizej dynamik z lat 2004-07, ale
nie zapominajmy, ze wtedy wzrost w
gospodarkach rozwinietych, a takze i w
Polsce, byt w ogromnej mierze oparty na
kredycie, czgsto na nadmiernej akcji kre-
dytowej (a to nie jest zdrowy wzrost),
czego obecnie nie obserwujemy. Dla
rynku akcji wazne jest to, ze nie ma
obecnie oznak przegrzewania sie ko-
niunktury na $wiecie, wrecz przeciwnie,
jest ona nadal bardzo chtodna... A to
paradoksalnie moze ekspansje wydtuzy¢
(co widzimy na przyktadzie USA od 2009
r.). Perspektywy dla polskiej gospodarki
pozostajg tym samym takze catkiem
przyzwoite. Oczywiscie ryzyka dla wzro-
stu gospodarczego (i tym samym dla
gietdy) pozostajg i sg one niebagatelne
(m.in. konflikt na Wschodzie, stabos¢
strefy euro, z ktérg nasza gospodarka
jest mocno skorelowana), a ,po drodze”
moga ponownie pojawia¢ sie kolejne.
Jednak bazujac na obecnych progno-
zach dotyczacych wzrostu PKB w Pol-
sce i na swiecie oraz korygujac je nie-
znacznie w dét, bo pewnie to bedzie z
czasem miato miejsce, to dla polskie-
go i zagranicznego rynku akcji scena-
riusz jest ciggle wzglednie pozytywny.

Historia GPW na tle cykli w polskiej poli-
tyce monetarnej pokazuje, ze wspomnia-
na powyzej zasada ,nie walcz z bankiem
centralnym” catkiem dobrze sprawdzata
sie na naszym rynku. Ostatnie dwie bes-
sy rozpoczynaty sie kilka miesiecy po
pierwszej podwyzce stép procentowych
przez RPP, a w roku 2004 pierwsza pod-
wyzka doprowadzita do kilkumiesieczne-
go trendu bocznego (a nie do bessy). W
przesziosci wkrétce po rozpoczeciu cyklu
obnizek stép procentowych az do kilku
miesiecy nastepujgcych po pierwszej
podwyzce indeks WIG trwat w trendzie
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Wykres nr 1.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

wzrostowym (w 2001 r. dotek na gietdzie
wypadt pét roku po pierwszej obnizce,
ale w catym cyklu — do potowy 2004 r. —
indeks zyskat kilkadziesigt procent).
Przeszte schematy oczywiscie nie mu-
szg powtérzy¢ sie i tym razem, kazdy
okres jest przeciez specyficzny, ale sko-
ro zasada ,nie walcz z bankiem central-
nym” ogdlnie sprawdzata sie na naszym
rynku, to nie mozemy wykluczyé, ze i
tym razem ten schemat sie powieli. W
pazdzierniku RPP wznowita cykl obnizek
stop procentowych, przerwany w lipcu
2013 r. Pierwszej podwyzki stop pro-
centowych raczej nie nalezy sie spo-
dziewa¢ na przestrzeni najblizszych
12 miesiecy.

Jesli popatrzymy na wyceny polskiego
rynku akcji w wartosciach absolutnych,

to rynek z pewnoscig nie jest specjalnie
tani. Ale jesli przyrownamy go do innych,
alternatywnych klas aktywow, to polskie
akcje zaczynajg juz wygladaé atrakcyj-
nie. W $rodowisku niskiej inflacji (w Pol-
sce nawet deflacji), a tym samym bardzo
niskich stéop procentowych, inwestorzy
akceptujg wyzsze wskazniki wycen. Do-
skonale potwierdza to historia gietdy
amerykanskiej. Obecnie wskaznik cena/
zysk (oczekiwane zyski na kolejne 12
miesiecy) dla indeksu MSCI Poland wy-
nosi 13.7, przy $redniej od 2005 r. wyno-
szgcej 12.1. Poréwnywanie obecnych
wycen C/Z do sredniej historycznej w
srodowisku rekordowo niskich stop pro-
centowych moze dac¢ btedng ocene sytu-
acji. Przy ocenie atrakcyjnosci akcji cen-
nym wskaznikiem staje sie wiec oczeki-

Okiem Piotra Kuczynskiego:

Rekord za rekordem (w USA)

wana roczna stopa zwrotu z zysku, czyli
odwrotnos¢ wskaznika cena/zysk. Wy-
nosi ona obecnie 7.3% i przewyzsza o
prawie 5% rentownosc¢ polskich obligaciji
10-letnich (2.4%), podczas gdy $rednio
ta rozbieznosc¢ siegata 3.2%. Tak wiec w
takim aspekcie, to nie akcje wydajg sie
by¢ przewarto$ciowane.

Tomasz Smolarek
Doradca inwestycyjny

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Po spadkowym wrzes$niu pazdziernik i
listopad byty dwoma kolejnymi miesigca-
mi wzrostéw indekséw. Obdz bykow
rozpedzit sie tak mocno, ze w USA bite
byly kolejne rekordy wszech czaséw. W
2014 roku indeks S&P 500, czyli in-
deks szerokiego rynku w USA bit re-
kord wszechczasoéw 47 razy.

Taka sytuacja miata miejsce ostatni raz
w... 1928 roku. Potem indeksy nadal
rosty, ale w pazdzierniku 1929 roku na-
stgpit krach i dtuga bessa z Wielkg De-
presjg w tle. Czy to jest przestroga? Dla
analitykow postugujacych sie cyklami
pewnie tak, dla mnie niekoniecznie.
Uwazam, ze charakter rynkéw finanso-
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wych zmienit sie od tego czasu tak moc-
no, ze wycigganie takich analogii mija
sie z celem.

Poza tym podobno historia powtarza
sie najczesciej jako farsa... W tym
przypadku jako gteboka korekta, ktora
rynkowi z pewnoscia sie nalezy. Kiedy
nastgpi? Tego oczywiscie nikt nie wie.
Zagrozeniem jest to, co obserwowalismy
szczegolnie w listopadzie na rynku su-
rowcowym. Zaréwno ropa jak i miedz
taniaty docierajgc do poziomu czterolet-
niego dna. Ropa i miedz to surowce
szczego6lne mocno wptywajace na infla-
cje.

Z pozoru to doskonata wiadomos¢, bo
spadki cen surowcéw obnizajg inflacje i
zostawiajg wiecej pieniedzy w kiesze-
niach konsumentéw. Z pozoru, bo $wiat
zdecydowanie bardziej niz wzrostu infla-
cji boi sie spadku cen, czyli deflacji. Gro-
zi ona Europie, a w Polsce juz jest obec-
na. Co w niej takiego groznego? Otoz to,
ze powstaje sprzezenie zwrotne. Spada-
jace ceny powoduja, ze konsumenci nie
kupujg czekajac na jeszcze nizsze, to
uderza w producentéw, ktérzy zwalniajg
czes¢ zalogi, to zmniejsza popyt we-
wnetrzny i ceny...

Z tym Europejski Bank Centralny (i na-
sza Rada Polityki Pienieznej) bedg mu-
sialy da¢ sobie rade, bo jesli pojawi sie
ucigzliwa deflacja to wpedzi swiat w re-
cesje, a to zaszkodzi w oczywisty spo-
séb rynkom akcji. Mysle tez, ze niedtugo
ceny ropy zaczng rosng¢ podnoszone

przez inwestycyjne giganty amerykan-
skie. Zbyt niska cena ropy zmniejsza
bowiem przewage konkurencyjng gospo-
darki amerykanskiej i podktada noge
producentom ropy tupkowej. To bardzo
sie duzym inwestorom w USA nie podo-
ba.

Polska gietda nadal zachowywata sie
bardzo stabo. Listopad zakonczyliSmy
spadkiem indekséw. Pocieszajgce jest
jednak to, Zze pojawiajg sie pierwsze,
lepsze dane makro. PKB wzrost w trze-
cim kwartale o 3,3 proc., czyli tylko o0 0,2
punktu procentowego mniej niz w drugim
kwartale. Szybko rosnie indeks PMI dla
przemystu, co moze zapowiadac lepsze
czasy.

Zdecydowanym minusem jest to, ze
przecigga sie zatwierdzenie przez Komi-
sje Europejskg programow operacyj-
nych, ktére pozwolg wydawac¢ $rodki
unijne. To potezne pienigdze (ponad 300
miliardow ztotych), ktére rozkrecg naszg
gospodarke. Opoznienie prowadzi do
tego, ze zagraniczni inwestorzy nie kwa-
pig sie z kupowaniem polskich akcji.
Zakladam jednak, ze jesli nic ztego na
swiecie sie nie wydarzy, to juz w
pierwszym kwartale powinni zacza¢ je
kupowaé, bo od trzeciego kwartatu
gospodarka polska dostanie unijne
wspomaganie, a to poprawi wyniki
spotek.

Jesli juz jesteSmy w Polsce, to mozna
jeszcze wspomnie¢ o tym, ze media zro-
bity niesamowity szum wokot referendum

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

w Szwaijcarii. Przeprowadzono je 30
listopada, a jednym z pytan bylo to, czy
Szwajcaria ma zwiekszy¢é wartos¢ ziota
w swoich rezerwach. Twierdzitem od
poczatku, ze to wymyslony problem, bo
Szwajcarzy powiedza ,nie” (3/4 z nich
tak powiedziato), a nawet gdyby powie-
dzieli ,tak”, to frank umocni sie jedynie
chwilowo. Na szczescie dla wielu pol-
skich rodzin (na szczescie, bo chwilowo
przezywatyby trudne chwile) nie dato sie
tego sprawdzi¢. Uwazam, ze zioty do
euro i franka w koncu roku powinien
sie umacniag.

Przed nami juz tylko koniec roku, wiec w
zasadzie pozostaje juz tylko ztozy¢ Pan-
stwu zyczenia wspaniatego roku 2015,
co niniejszym czynie. Jesli chodzi o glo-
balne rynki akcji, to jak wida¢ przed kon-
cem roku zarzadzajgcy funduszami wal-
Czg 0 Swoje premie roczne nie zwracajac
uwagi na ,drobnostki”. Najgorsze co
moze sie trafi¢ w grudniu to trend bocz-
ny, ktéry zastgpi tzw. ,rajd $w. Mikotaja”.

Piotr Kuczynski
Gléwny 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 pdzn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqgdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spodtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglqdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzgdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Autorzy ani Spétka 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 wytqcznie 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¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

Powielanie bgdz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci jest zabronione.

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