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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscig publikujemy kolejny numer Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. W

biezacym wydaniu poruszamy miedzy innymi temat spoétek indeksu WIG20 oraz

przedstawiamy perspektywy inwestowania w Turcji i Rosji.

Zapraszamy do lektury.

Akcje spotek z WIG20 jako sktadnik portfela inwestycyjnego

Przyjeto sie okreslaé, ze indeks WIG20 to
indeks 20 najwiekszych spétek notowanych
na GPW. Jednak, gdy spojrzymy na strukture
indekséw WIG20 i WIG, to rzuca sie w oczy,
ze niektére spotki sg w nim jakby ,na wy-
rost”. Przyktadowo PBG — dwudziesta spotka
z WIG20, jest az na 29. pozycji w indeksie
WIG, zas Bioton, ktéry jeszcze niedawno byt
w sktadzie indeksu WIG20 (obecnie w indek-
sie WIG) jest az na 49. pozycji. Dzieje sie tak,
poniewaz w indeksie WIG20 mamy ograni-
czenie spoétek z jednej branzy (maksymalnie
moze by¢ ich 5) i wystepuje limit udziatu
jednej branzy. Wptyw ma réwniez to, ze re-
wizje zwyczajne indeksow dokonywane s3
tylko 4 razy do roku, w momencie wygasania
kontraktow terminowych, a wiec w trzeci
pigtek kazdego miesigca konczacego dany

kwartat.

Indeks WIG 20 jest indeksem cenowym, co
oznacza, ze wyptacane dywidendy kazdora-
zowo obnizajg jego wartosé. Jest to szcze-
gdlnie widoczne na sesjach, gdy nastepuje
ustalenie prawa do wysokiej dywidendy (np.
KGHM w 2009 r.). Aktualnie, zgodnie z tym
co podaje GPW na swojej stronie interneto-
wej, stopa dywidendy z akcji wchodzacych w
sktad indeksu WIG20 wynosi 3,1%. Zatem,
tyle trzeba dodac¢ do rocznej stopy zwrotu
tego indeksu, aby wyniki byty poréwnywalne

np. ze stopag zwrotu z indeksu WIG, ktéry

jest indeksem dochodowym.

Jako kryterium wejscia do indeksu WIG20
pod uwage brane sg obroty (60%) i wartos¢
spotki w wolnym obrocie (free float) (40%).
Kapitalizacja wzrasta poprzez wzrost kursu
akcji danej spotki oraz przeprowadzane no-
we emisje akcji, za$ free float, gdy akcje
sprzedaje duzy akcjonariusz (posiadajgcy
powyzej 5% danej spotki) i odkupujg je inni
mniejsi akcjonariusze. Widzimy wiec, ze aby
spotka zostata dotgczona do indeksu
WIG20, to musi nastapi¢ duzy wzrost ceny
jej akcji. Tak byto w obydwu przypadkach
ostatniej rewizji indeksu, gdy dotaczyty Bog-
danka i Kernel. W przypadku pierwszej z
wymienionych spétek roczny wzrost kursu
przed wejsciem do indeksu WIG20 wyniost
62%, zas w przypadku Kernela - 44%, przy
wzroscie WIGU20 w tym czasie o 13,7%, za$
po uwzglednieniu wyptaconych dywidend o
17,2%.

Dodatkowo, w ostatnich latach Skarb Pan-
stwa prywatyzowat duze spétki energetycz-
ne (PGE, Tauron). Obydwie sg w indeksie
WIG20 i jako utilities (spdtki uzytecznosci
publicznej) sg bardziej stabilng inwestycjg —
czytaj: mniej rosng podczas hossy. To
wszystko powoduje, ze indeks WIG20 powi-
nien w diuzszym okresie zachowywa¢ sie
gorzej od indeksu szerokiego rynku, czy

indeksow obejmujacych mniejsze spotki.

W numerze:

Adam Drozdowski z AXA TFI
przedstawi indeks WIG20,

Michat Cichosz ze SKARBIEC
TFl opowie o perspektywach
inwestowania w Turcji i Ro-
sji,

Marek Miku¢ z TFI Allianz
przyblizy biezgcg sytuacje na
rynku akcji i perspektywy na
najblizsze miesigce,

z cyklu ,Okiem Piotra Ku-
czynskiego”:  , Teflonowe”
rynki nie reagujg na zagroze-
nia,

zaproszenie na seminarium

z Dr Van K.Tharpem, Strate-

gie Sukcesu na Gietdzie.



W takim razie moze nie powinno sie
inwestowa¢ w akcje wchodzace w
skfad indeksu WIG20 i skoncentrowac
swojg uwage w catosci na akcjach ma-
tych spoétek, co powinno zapewnic¢ wyz-
szg stope zwrotu portfela? Otéz odpo-
wiedZz na tak postawione pytanie
brzmi: nie. Wéréd duzych spoétek znaj-
dujg sie réwniez szczegdlne peretki —
KGHM wzrdst w ciggu ostatniego roku
o ponad 80%. Nalezy tez pamietac, ze
spotki duze sg bardziej ptynne, a kaz-
dy, kto prébowat sprzeda¢ duzy port-
fel matych firm w 2008 r. dobrze wie,

ze byto to bardzo trudne zadanie.

Co zatem, w takiej sytuacji, moze oka-
zaé sie najlepszym rozwigzaniem? Wy-
daje sie, ze potgczenie inwestycji w

spotki duze, zapewniajgce ptynnosé

portfela i jednoczesnie w spotki mate,
odpowiednio wyselekcjonowane, do-

dajgce dodatkowej stopy zwrotu.

Tak naprawde kluczem do sukcesu sg
odpowiednia selekcja spétek w port-
felu oraz odpowiedni udziat akcji w
portfelu. O ile mozna oddzieli¢ spotki
niedowartosciowane od tych ,dobrze
wycenionych” i zbudowac portfel, kté-
rego sktadowe powinny zachowywad
sie lepiej od rynku, a wiec posiadajacy
pozytywna kontrybucje na selekcji, to
niezmiernie trudne jest prognozowanie
wzrostow i spadkow catego rynku, kté-
ry czesto moze zachowac sie w sposéb

nieprzewidywalny.

Adam Drozdowski
Dyrektor ds. Strategii Inwestycyjnych
AXA TFI S.A.

Turcja i Rosja - czy krotkoterminowe zagrozenia przestonia dtugoter-
minowe potencjaty?

Twarde dane jasno implikujg, kto be-
dzie sita napedowg rozwoju gospo-
darczego na swiecie w nadchodzacych
latach. Emerging Markets, stanowigc
obecnie jeszcze niewiele ponad 40%
Swiatowego PKB, beda w ujeciu real-
nym odpowiadacd juz za niemalze 70%

wzrostu na swiecie ogotem.

Wedtug jednych z najswiezszych pro-
gnoz potencjalny wzrost nominalnego
PKB w krajach rozwijajacych sie wynosi
obecnie 11,7% i jest ponad cztery razy
wiekszy od potencjalnego rozwoju dla
krajow rozwinietych, ktéry szacowany
jest na 2,7%.

Z perspektywy inwestora taki uktad
sytuacji jest dos¢ klarowny. Jesli chce-

my o0siggna¢ ponadprzecietne stopy

zwrotu, powinnismy szukac krajow oraz
spotek, gdzie tempo rozwoju gospo-
darczego nam to zdecydowanie umozli-
wi.

W regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej krajami o najwiekszych
potencjatach rozwoju w dtugim termi-
nie (oczekiwana dynamika PKB w naj-
blizszych latach powyzej 5%) sg zdecy-
dowanie Turcja oraz Rosja. O ile kraje
te charakteryzujg sie w miare zblizo-
nym potencjatem rozwoju, to poza tym
gospodarczo, jak i inwestycyjnie réznig

sie niemalze wszystkim.

W Turcji rozwdj gospodarczy jest nape-
dzany przez silny sektor prywatny, kra-
jowy popyt konsumpcyjny oraz eks-

port. Liczby za | kwartat 2011 r., takie
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Dr Van K.Tharp

Strategie Sukcesu na Gietdzie

Bez watpienia istnieje wiele sposo-
béow na inwestowanie witasnymi
aktywami. Niektorzy z Panstwa
wybrali droge samodzielnych inwe-
stycji, inni wspomagajq sie rada
profesjonalistow. Jedng i drugg
grupe zainteresowanych taczy jed-
no — cheé uzyskania wymiernego
zysku. Jestem organizatorem spo-
tkania z Dr Van Tharpem i wiem, ze
kazdy z Panstwa moze podczas
tego seminarium znalez¢ dla siebie
co$ cennego, co zwiekszy zdecydo-
wanie Swiadomos¢ inwestycyjng. O
dr Van Tharpie mozna powiedzie¢
wiele, ale jedno jest pewne — jest
ojcem wielu najskuteczniejszych
inwestoréw na catym globie. Jezeli
ta perspektywa wydaje sie Pan-
stwu kuszgca, niezmiernie mito
bedzie mi Panstwa gosci¢ podczas
spotkania, ktore odbedzie sie juz w
dniach 18-19 czerwca 2011 r. w

hotelu Marriott w Warszawie.

Wiecej informacji znajdziecie Pan-

stwo na stronie internetowej

Pozostato juz tylko kilkanascie

ostatnich miejsc.

Z Wyrazami Szacunku,

tukasz Milewski




Udziat rynkéw wschodzacych we wzroscie Swiatowego PKB

: Percent Emerging Markets: gle(;tl’al E;onomy:
a4

3

2

1

o

G10: Contribution

-1 4

-2

1993 1995 1997 1999 2001

Zrédto: Morgan Stanley

jak 10% dynamiki r/r dla sprzedazy de-
talicznej, 14% wzrostu produkcji prze-
mystowej, 76% r/r dla wzrostu sprzeda-
zy krajowej samochoddéw, 25% wzrostu
wolumendéw  udzielonych  kredytéw
pokazuja, ze gospodarka turecka wrzu-
cita pigty bieg i rozwija sie w tempie
nawet powyzej dtugoterminowego po-
tencjatu. Z drugiej strony, do podsta-
wowych zagrozen dla aktywnosci eko-
nomicznej w tym kraju nalezy wskazaé
ryzyko inflacyjne przez potencjalng
kontynuacje silnych zwyzek cen surow-

céw, w tym giownie ropy naftowej.

Paradoksalnie to, co jest najwiekszym
zmartwieniem Turcji, czyli ceny surow-
cow stanowi z kolei gtéwne koto zama-
chowe gospodarki rosyjskiej. Ostatnie
dane makroekonomiczne ze sfery real-
nej pokazuja kontynuowanie rozwoju,
chociaz nie w tak spektakularnym i
zrownowazonym tempie jak w Turcji.
Sprzedaz detaliczna w Rosji za marzec
urosta o +4,8% r/r, cho¢ jej dynamika
spadta. Stopa bezrobocia spadta do
7,1% z 7,6% za luty. Wedtug Minister-
stwa Gospodarki dynamika PKB za |
kwartat 2011 r. wyniosta +4,5%. Warto
zwréci¢ uwage, iz dynamika roczna 4-
5% jest 0 1/3 nizsza niz dynamika obser-

wowana przed kryzysem (6-7% rocznie).

2003 2005 2007 2009 2011E

Dodatkowo, dane empiryczne réwniez
Swiadczg o relatywnie gorszym odre-
agowaniu gospodarki lokalnej — wg pre-
zesa kolei panstwowych wolumeny ob-
serwowane przed kryzysem mogg nie
wrdcié jeszcze do 2013 r. Jest to o tyle
istotne, ze 85% wolumenu przewozu
cargo (wytaczajagc ropo/naftociggi) w
Rosji dokonywane jest witasnie koleja.
Utrzymanie sie cen surowcoéw na wyz-
szym poziomie w dfugim terminie (ceny

ropy Ural byty o 40% wyzsze w | kwarta-
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plikacje inwestycyjne w dtugim termi-

nie jest sytuacja demograficzna.

Turcja wérdd krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej ma zdecydowanie najlepsza
sytuacje demograficzng, wyrdzniajac sie
istotnie wiekszym odsetkiem ludnosci,
ktéry dopiero bedzie wchodzi¢ w tzw.
,faze produkcyjng”. Rosja na tym tle
wypada dosc¢ przecietnie. Procent popu-
lacji ponizej 35-tego roku zycia dla Turcji
wynosi obecnie ponad 60% vs. 46% dla
Rosji. Sredni wiek w Turcji to teraz 28
lat vs. 38 lat w Rosji. Taka struktura de-
mograficzna daje Turcji mocne podwali-
ny dla wzrostu konsumpcji prywatnej,
ktéra w coraz wiekszym stopniu powin-
na kontrybuowac¢ do wzrostu oraz dzia-
ta¢ stabilizacyjnie na cykliczno$¢ gospo-

darki tureckie;j.

Tak mocno jak réznig sie oba kraje eko-
nomicznie, to rownie odmienne ekspo-
zycje oferujg ich rynki akcji. Analizujac

perspektywy inwestycyjne obu rynkow,

Struktura demograficzna krajéw w Europie Srodkowo-Wschodniej

Bulgaria

Ukraine

Crach FRag,

Ruszia

Reecrsnmin

Hurgary

Euraps

Folamnsd

Slovak Fap.

EEEEELER

Tiirkiay

_ﬁﬁﬁﬁﬁfﬁﬂﬂﬂ

(L)

0% 0% 20 A0S 0%

T T T —r
b Lrp] T =0%% BONE 100%%

B fetd Age o 14490 Age D 80+ Age

Zrédto: UN

le r/r) powinny niewatpliwie poméc
gospodarce rosyjskiej zblizy¢ sie nieco

do dynamik sprzed kryzysu.

Innym czynnikiem znaczgco réznigcym

obie gospodarki i majgcym istotne im-

przecietny inwestor zastanawiajacy sie
nad inwestycjg powinien poznac istotng

specyfike obu gtéwnych indeksow.

Inwestowanie w Rosji zwigzane jest
przede wszystkim z ekspozycjg na sek-

tor surowcowy. Widac to po strukturze



Struktura branzowa gtéwnych indekséw w Turcji oraz Rosji

Sktad branzowy indeksu ISE-100

Zrédto: Bloomberg

gtéwnego benchmarku MICEX, w kto-
rym sektor paliwowy i surowcowy wazg
razem ponad 70%, podczas gdy sektor
finansowy wazy tylko ok. 15%. Indeks
rosyjski jest witasciwie funkcjg zmiany
cen podstawowych surowcéw. Nalezy
przy tym zauwazy¢, ze system podatko-
wy dla spotek paliwowych w Ros;ji jest
mocno niekorzystny. W obecnej formie,
po kilku modyfikacjach, istnieje od 2002
roku i oparty jest na dwdch podatkach:
od wydobycia i cta eksportowego; oczy-
wiscie wszystkie firmy obowigzuje CIT.
System podatkowy oparty jest na przy-
chodach i nie bierze pod uwage rentow-
nosci poszczegdlnych projektéw. Dodat-
kowo, jest systemem progresywnym i
powoduje, ze przy cenie ropy na pozio-
mie 26 USD/bbl $rednia stopa podatko-
wa wynosi 28%, przy 70 USD/bbl wynosi
67%, a przy 100 USD/bbl wynosi 74%.
Powoduje to, ze rosngca cena ropy i jej
zmiana o 100% z 50 USD/bbl nie prze-
ktada sie proporcjonalnie na zyskow-
nos$¢ rosyjskich spétek. Pozytywnym
katalizatorem moze by¢ wejscie w zycie
tzw. propozycji 60-66, czyli zmian po-
datkowych dla sektora paliwowego,
ktére majg odcigzy¢ segment wydobyw-
czy spotek (chod ucierpi na tym segment

rafineryjny spoétek). Od 2 lat przygoto-
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wywany jest rowniez pakiet podatkowy
zupetnie zmieniajgcy sytuacje podatko-
w3, jednakze konkretne terminy debaty
i przyjecia pakietu byty wielokrotnie
zmieniane. Ostatnia propozycja poda-
wata jako termin gtosowania przez par-
lament rosyjski | kwartat 2012 r. i wej-
Scie w zycie od 1 stycznia 2013 roku.
Jakakolwiek pozytywna zmiana powinna
zosta¢ pozytywnie odebrana przez ry-
nek i wspomaéc notowania catego rynku.
Podsumowujac, zachowanie sie rynku
rosyjskiego jest funkcja ceny ropy i
systemu podatkowego, ktére nalezg do
najbardziej nieprzewidywalnych zmien-

nych.

Ekspozycja inwestycyjna na gospodarke
tureckg przez bierne odwzorowanie
indeksu ISE 100 jest diametralnie inna.
Tutaj blisko 55% udziatu w indeksie ma
sektor bankowy. Jednakze, pozostate
branze, w tym majacy najwiekszy po-
tencjat w dtugim terminie sektor konsu-
mencki, s3 o wiele lepiej reprezentowa-
ne na gietdzie, anizeli ma to miejsce w

przypadku rynku rosyjskiego.

Starajgc sie oceni¢ perspektywy inwe-
stycyjne Turcji na najblizsze miesiace,
musimy zaczg¢ od sektora bankowego,
ktory od kilku miesiecy boryka sie z dos¢

niekorzystnym otoczeniem. Odbija sie
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Sktad branzowy indeksu MICEX
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to oczywiscie na zachowaniu catego
indeksu, a przez to na sentymencie do
catego rynku. Banki tureckie notujg
obecnie w wiekszosci ujemne dynamiki
zyskdw r/r (-13% r/r dla branzy w |
kwartale), co jest spowodowane spada-
jacymi marzami odsetkowymi w zwigz-
ku z podwyzkami stép procentowych
oraz podniesieniem rezerw obowigzko-
wych przez bank centralny Turcji. Efektu
spadku marz na razie nie s3 w stanie
zrekompensowac poprawiajgca sie ja-
kos¢ portfela kredytéw ani imponujgcy
25% wzrost ich wolumendw. Takie oto-
czenie powinno sie utrzymac w Il kwar-
tale i do tego czasu banki beda pewnie
negatywnie obcigza¢ zachowanie szero-
kiego indeksu. Jednakze, wydaje sie, ze
poczawszy od Il kwartatu perspektywy
dla tureckich bankéw powinny ulec zna-
czgcej poprawie (wygaszanie spadku
marz odsetkowych przez nizszg baze), a
zdotowane wyceny sektora na rynku
(dwucyfrowe dyskonto do innych ban-
kéw w regionie) oraz polepszajace sie
momentum wynikow moze przetozyc
sie na bardzo mocne zachowanie turec-
kiego indeksu w Il potowie roku. To nie
oznacza, ze nalezy do tego czasu odto-
zy¢ pomyst inwestowania w Turcji.

Wrecz przeciwnie, wysokie tempo wzro-



stu produkcji przemystowej oraz sprze-
dazy detalicznej przektada sie na pokaz-
ne dwucyfrowe dynamiki zyskéw wielu
spotek z szerokiej gospodarki i pozosta-
te 45% tureckiego indeksu (spotki z
branzy transportowej oraz konsumenc-
kiej) oferuje teraz ciekawe okazje inwe-
stycyjne. Dlatego przez najblizsze mie-
sigce powinnismy w Turcji inwestowacé

selektywnie!

Podsumowujac, Rosja oraz Turcja ofe-

rujg w dtugim terminie jedne z naja-

trakcyjniejszych mozliwosci inwesty-
cyjnych w regionie. Jednak nalezy pa-
mieta¢, ze charakterystyki obu gospo-
darek oraz rynkéw akcji sg bardzo réz-
ne — koto zamachowe jednej gospodar-
ki jest z kolei zagrozeniem dla drugiej.
Przy czym, zdecydowanie korzystniejsza
struktura demograficzna wyraznie pro-
muje gietde tureckg nad rosyjskg w
dtugim terminie. Rosyjski indeks jest
praktycznie funkcjg zachowania surow-

cow, a turecki jest z kolei zdominowany
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przez sektor bankowy. Kazde krétkoter-
minowe zawirowania i nizsze ceny akcji
powinnismy jednak moim zdaniem wy-
korzysta¢ do okazyjnych zakupdw, aby
nie utraci¢ bezprecedensowych poten-

cjatow, jakie drzemig w obu rynkach.

Michat Cichosz
Zarzadzajacy Subfunduszem SKARBIEC-
Akcji Nowej Europy

SKARBIEC TFI S.A.

Biezaca sytuacja na rynku akgcji i perspektywy na najblizsze miesigce

Za nami cztery miesigce roku, ktére
inwestorzy operujacy na warszawskiej
gietdzie mogg zaliczy¢ do umiarkowano
udanych. Wzrosty indekséw na pozio-
mie 2%-4% nie wzbudzajga euforii, ale
nalezy przypomnie¢, ze prognozy na rok
2011 nie byty zbyt wygdérowane i zamy-
katy sie w oczekiwaniu na wzrosty rzedu
10%-15%.

Patrzagc na nasz rynek, mozna powie-
dzieé, ze wszystko, co ciekawe wydarzy-
to sie na rynku w marcu i pierwszych
dniach kwietnia. Pierwsza potowa mar-
ca uptyneta pod znakiem trzesienia zie-
mi w Japonii. Reakcja inwestorow na to
wydarzenie na niektérych rynkach bytfa
bardzo nerwowa, momentami wrecz
paniczna. Dotyczyto to gtéwnie gietdy w
Tokio, ale nalezy réwniez zauwazy¢, ze
ponad 10% spadek w ciggu kilku dni
zanotowat parkiet we Frankfurcie. Na
tym tle warszawska gietda zachowata
Bez probleméw
a gdy
Swiatowe rynki akcji zaczety odrabiac

sie bardzo mocno.

obronilismy wazne wsparcia,

straty, indeksy w Warszawie zanotowaty

nowe maksima obecnej hossy. | to wy-

darzenie wydaje sie najwazniejsze, bo
nowe maksima obecnego trendu wzro-
stowego poprawity znaczaco obraz
techniczny, a wielomiesieczng konsoli-
dacje naszego rynku w zakresie 2.600-
2.800 pkt. na indeksie WIG20 mozemy

uznac za zakonczona.

Jednym z ostatnich wydarzen, ktére
wzbudzity emocje byto ogtoszenie przez
jedng z czotowych agencji ratingowych
obnizenia perspektyw dla Stanéw Zjed-
noczonych. Spowodowato to jednodnio-
we tgpniecie na rynkach bazowych, ale
straty zostaty btyskawicznie odrobione.
Drugim waznym wydarzeniem w kwiet-
niu, na ktére czekali inwestorzy, byto
posiedzenie zarzagdu FED-u, a witasciwie
tres¢ komunikatu po posiedzeniu. Do-
wiedzieliSmy sie z niego, ze w najblizszej
przysztosci polityka monetarna w Sta-
nach Zjednoczonych pozostanie luzna,
stopy procentowe nie beda podnoszo-
ne, a ptynnos¢ wygenerowana w trakcie
programu QE2 nie zostanie z rynku $cia-
gnieta. Wprawdzie nie ustyszeliémy za-
powiedzi QE3, na co czes¢ inwestorow

liczyta, ale i tak rynek przyjat zapowiedzi

szefa FED-u entuzjastycznie. Ten entu-
zjazm przejawia sie po raz kolejny w

kilku sektorach rynku surowcowego.

Naszym zdaniem euforia na rynku su-
rowcowym jest najpowazniejszym czyn-
nikiem ryzyka dla kontynuacji trendu
wzrostowego na rynkach akcji. Rynek
surowcowy budzi obecnie znacznie
wiecej emocji niz rynki akcji i to gtow-
nie tam skupia sie uwaga inwestorow.
Nalezy wiec mie¢ na uwadze fakt, ze
wykresy cenowe wielu towaréw rozwi-
jaja sie w klasyczne hiperbole, charakte-
rystyczne dla euforycznych stanéw ryn-
ku, ktére niosg podwyzszone ryzyko
gwattownej przeceny. Rynek juz przy-
zwyczait sie do kryzysu fiskalnego w
Europie i nie reaguje na problemy Por-
tugalii czy niemalze pewng restruktury-
zacje dtugu Grecji. Prawie nikt tez nie
spoglada juz z niepokojem na wydarze-
nia w Afryce Pdtnocnej i na Bliskim
Wschodzie. Inwestorzy oswoili sie row-
niez z globalna presjg inflacyjng, a klu-
czowe dla sytuacji na rynkach jest to, ze
wcigz notujemy na globalnym rynku
finansowym

olbrzymig nadptynnosc



kapitatu, ktéry jest agresywnie lokowa-

ny na rynkach akcji i surowcow.

Na nasze] gietdzie wcigz karty rozdaje
kapitat zagraniczny, ktéry tradycyjnie
koncentruje sie na najwiekszych spot-
kach surowcowych i finansowych. Ewi-
dentnie inwestorzy zagraniczni preferu-
ja gietdy w Warszawie i w Moskwie
kosztem pogragzonych w kryzysie fiskal-

nym panstw potudnia Europy.

Znajdujemy sie obecnie w okresie ogta-
szania przez spotki wynikow za pierwszy
kwartat. Oczekujemy dobrych wynikow
sektora bankowego, branzy chemicznej,

spotek surowcowych i przedsiebiorstw z

Pierwszy kwartat rynki rozwiniete za-
konczyty zwyzkami indekséw. W USA
zysk kwartalny byt najwiekszy od wielu
lat. Méwiono o ,teflonowych rynkach”,
czyli takich, ktérym nic nie jest w stanie

zaszkodzi¢.

Rzeczywiscie,

straty  (okoto
___. 300 mld dola-
row)  gospo-
darki  japon-
skiej w wyniku trzesienia ziemi oraz
wysokie ceny ropy i niepokoje w Afryce
doprowadzaty jedynie do korekt, ktore
szybko zamieniaty sie w zwyzki indek-
sow. Nawet takie wydarzenie, jakim tuz
przed swietami Wielkiej Nocy byto obni-
zenie przez agencje Standard&Poor’s
perspektywy ratingu USA jedynie na
chwile popsuto nastroje. Uwazam, ze
rating USA jeszcze przez kilka lat jest
bezpieczny. Martwic sie i to powaznie
powinnismy tym, co dzieje sie w Euro-

pie.

branzy detalicznej. Wydaje sie, ze wsrod
przedstawicieli tych sektoréw nalezy
oczekiwac lideréw wzrostow w przypad-

ku kontynuacji pozytywnej tendencji.

Z danych makroekonomicznych nalezy
obserwowac dalsze odczyty indeksu
PMI (wskaznik menedzerow logistyki).
Ostatnie nieznaczne spadki pdki co nie
budzg wiekszego niepokoju, ale moga
oznacza¢ spowolnienie tempa wzrostu

gospodarczego.

Z punktu widzenia analizy technicznej
wybicie gérg z wielomiesiecznej konsoli-
dacji rynku w zakresie 2.600-2.800 pkt.

na indeksie WIG20 okresla nam cel

Okiem Piotra Kuczynskiego...

Jednak rynki wcale sie tym nie martwity.
Kurs EUR/USD nadal rdst. Skupiono sie
na rdéznicy stop procentowych, a dobre
nastroje na gietdach euro bardzo sprzy-
jaty. Zlekcewazono tez problemy Portu-
galii. Na poczatku kwietnia Portugalia
poprosita o pomoc ze strony europej-
skiego funduszu stabilizacyjnego. Zosta-
to to przez graczy przyjete z ulgy. Rynki
wierzg, ze to juz ostatni kraj, ktéry po-
prosi o pomoc (tak na przyktad twierdzi
Goldman Sachs). W koncu kwietnia zno-
wu pojawity sie pogtoski o bankructwie
Grecji. Rentownos¢ obligacji 2-letnich
Grecji osiggneta rekordowg wysokos¢
25 proc. Twierdzi sie, Zze restrukturyza-
cja greckiego dfugu bedzie miat miejsce
wkrotce, by¢ moze juz latem tego roku.
Inwestorzy (przede wszystkim banki)
mogg straci¢ 50-70 procent. Uwazam,
ze Grecja za pare miesiecy lub w przy-
sztym roku dtug zrestrukturyzuje. lJej

Sladem pdjda Irlandia i Portugalia.
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obecnej fali wzrostowej na co najmniej
3.000 pkt. Obowigzuje wiec scenariusz
wzrostowy, a linie obrony dla posiada-
czy akcji mozemy przenies¢ na poziomy
przebitych opordéw, czyli 48.500 pkt. na
indeksie WIG i 2.800 na WIG-20. Jezeli
tradycyjne wzrosty w trzecim roku cyklu
prezydenckiego w Stanach Zjednoczo-
nych majg sie zrealizowaé, to kluczowe
wsparcia (1.250 pkt. na indeksie S&P)

,Mmusza” sie obronié.

Marek Miku¢é

Wiceprezes Zarzadu
Dyrektor Inwestycyjny

TFI Allianz Polska S.A.

»Teflonowe” rynki nie reaguja na zagrozenia

Wszystkie zagrozenia lekcewazono. Naj-
wazniejsze dla rynkéw byto to, co publi-
kowaty spétki podczas sezonu raportow
kwartalnych. Kierowano sie tez tym, co
moze zrobi¢ FOMC. Raporty kwartalne
spotek byty jak zwykle ,lepsze od pro-
gnoz analitykow” (stara gra Wall Street).
Ben Bernanke, szef Fed tez nie zawiddt.
DowiedzieliSmy sie, ze nie boi sie infla-
¢cji, co wedtug mnie jest totalnym niepo-
rozumieniem. Niewatpliwie pomogto
bykom to (dolarowi zaszkodzito), ze szef
Fed zapowiedziat utrzymywanie zaanga-
zowania w obligacje i inwestowania

pozytkéw z nich uzyskanych.

Innymi stowy, Fed wydrukowat 600 mid
USD, kupuje za to obligacje, a po czerw-
cu za to, co dostanie jako odsetki od
nich (i od poprzednio kupionych) i jako
zwrot sumy gtéwnej w okresie zapadal-
nosci bedzie inwestowat w obligacje.
Jak wida¢, Fed nadal bedzie pompowat

dolary w gospodarke. W tej sytuacji
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wydaje sie znika¢ jeden powdd do ko- turyzuje dtugéw lub spekulanci nie za- nie mu sie to uda.

rekty. Pozostaje ,tylko” zagrozenie z atakujg Hiszpanii, to po korekcie indek- Piotr Kuczyrski

Europy lub naturalny proces realizacji sy, ceny surowcow i kurs euro bedg Gtéwny Analityk

zyskéw. Nadal spodziewam sie korekty nadal rosty. Fed chce wyhodowac kolej- Xelion. Doradcy Finansowi Sp. z 0.0.
w maju, ale dopdki Grecja nie zrestruk- ng, potezng banke spekulacyjng i pew-

Niniejszy dokument ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu
cywilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Xelion. Doradcy Finansowi sp. z 0.0. (,,Spo6tka”) oraz swiadczonych ustugach, w tym o ryzy-
ku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke.



