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0. 2 siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Eiebiorcdw prowadzonego przez 53d Rejonowy dla m.st.
ydzial Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka™).

Komisji Madzoru Finansowego. Miniejszy material ma
ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert
Vilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce,
82 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane 53 na
formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ushu-
ylacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-

pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Ko-
deksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 t,j. z péin. zm., dalej jako ,Ustawa”),
ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumie-
niu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w spra-
wie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczacych transakgji w zakresie
instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedace
pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. (dalej jako ,Spotka”), za kté-
re Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wyfacznie
wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladoéw autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spotke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogélnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujq jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogolny i nie moze
stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez
jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opra-
cowaniu. 0dpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwestowa-
niem w te instrumenty finansowe, udostepniane s na stronie internetowej www.
xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug przez Spotke.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy
do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Poczatek 2016 roku niewatpliwie
uptywa nam w blasku ztota. Jeden
7 najszlachetniejszych  kruszcéw,
przez lata postrzegany w $wiecie
inwestydji jako bezpieczna przystan,
ma szanse odzyska¢ swoja moc-
ng pozycje. Cho¢ oczywiscie nic nie
jest przesadzone i wszystko moze
sie zdarzy¢, ostatnie tygodnie po-
zwalaja spojrze¢ taskawszym okiem
na te kwestie - przez ostatnie dwa
miesigce ztoto zyskato na wartosci
ponad 15% i aktualnie jego cena jest
najwyzsza od 12 miesiecy. Warto ob-
serwowac rowniez wykres czarnego
ztota, gdyz zdecydowane wybicie
w gére bedzie jasnym
kupna dla rynku akgji. Utrzymanie
trendu wzrostowego ceny ropy be-

sygnatem

dzie jednak zalezato od decyzji kra-
jéw OPEC w zakresie ewentualnego
ograniczenia produkgji.

Swiatowe rynki nadal znajdujg sie
po wptywem zachowania gietdy

chinskiej, cho¢ odnotowywane tam
spadki majq coraz mniejsze prze-
fozenie na nastroje inwestorow na
rynkach $wiatowych. Duio wiecej
emodji budza przypuszczenia co do
marcowych decyzji FED i ECB. Czy
Rezerwa Federalna bedzie konty-
nuowatfa podwyzki? Czy Europejski
Bank Centralny bedzie kontynuowat
luzowanie polityki?

Powyzsze potwierdza tylko teze, ze
rynki nigdy nie $pig, a inwestorzy
nigdy sie nie nudza. Autorzy zapro-
szeni do wspottworzenia Biuletynu
Inwestycyjnego Xelion staraja sie
- 7 sukcesem - dotrzymac kroku tej
rynkowej dynamice i wesprzec¢ (zy-
telnikéw w poruszaniu sie po inwe-
storskim swiecie.

Zapraszamy do lektury!

Zesp6t Domu Inwestycyjnego
Xelion sp. z 0.0.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Nr 02/2016 (59)

4 Xelion

Dom Inwestycyjny

,Biuletyn Inwestycyjny Xelion”
Wiasciciel:

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa

www.xelion.pl

Projekt i sktad:

Design & DTP Studio MORENDO

tel. 507 237 561

e-mail: morendo@morendo.com.pl

www.morendo.com.pl

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA

3



- | www.xelion.pl

4

¢ Xelion

Dom Inwestycyjny

Czy to juz koniec hossy w Japonii?

Adam taganowski, CFA

NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

7 ksigzek do egzaminu na certyfi-
kat CFA doskonale pamietam ksigz-
ke Franka Reilliego i Keitha Browna
Jnvestment analysis and portfolio
management”. Po 15 latach w pa-
mieci zostato mi kilka oczywistych
twierdzen, z ktérych jedno warto
sobie przypomnie¢ w kontekscie in-
westowania w Japonii i inwestowa-
nia w ogole - ,dobra spotka = dobra
inwestycja” jest punktem wyjscia
i oczywista nieprawda. Istnieje wiele
przyktadéw, ze bardzo dobra firma
dziatajaca w sprzyjajacym otoczeniu
makroekonomicznym i konkurencyj-
nym moze by¢ fatalng inwestycja.
Pytanie, ktére moina sobie zada¢
przyqladajac sie jednemu z najcie-
kawszych rynkéw akcji - Japonii
brzmi, czy moze by¢ na odwroét? Czy
przy niekorzystnym otoczeniu akcje

mogaq rosnac? Czy kraj z ostabiong la-
tami kryzysu gospodarka i niesprzy-
jajaca demografia moze by¢ miej-
scem atrakcyjnego inwestowania?

Obecna sytuacja Japonii jest nie do
pozazdroszczenia - wzrost gospodar-
czy jest ponownie w stagnagji, infla-
¢ja na nowo spadta do pozioméw bli-
skich zera (0,2%), a mimo solidnych
zyskow spotek pensje nie drgnety
w gore. Inwestorzy nie wytrzymali
i cho¢ japonskie spotki nie zostaty
dotkniete w ubiegtym roku przez
spowolnienie w Chinach, akcje od
listopada potaniaty o 30%, znoszac
praktycznie cate wypracowane od
2014 roku zyski. Ustanowienie dotka
zbiegto sie w czasie z obnizka stop
procentowych do -0,1% i spadku -
po raz pierwszy w historii 10-letnich
rentownosci obligacji - do ujemnych
wartosci. Japonia dofaczyta tym sa-
mym do krajow de facto opodatko-
wujgcych oszczednosci. Alternatywaq
dla japonskiego kapitatu sq wiec
pewne straty wynikajace z posiada-
nia obligacji badz akcje - ktérych sto-
py zwrotu s oczywiscie zagadka.

Spojrzmy na podstawowe fakty od-
nosnie japonskich akcji z perspek-
tywy. Inwestujagc w akcje duzych

japonskich spotek kupujemy stope
zysku (wypracowany zysk/cena ak-
¢ji) na poziomie 6.2%, z czego 2%
jest wyptacane inwestorom jako
dywidendy (czyli okoto 1/3 zysku).
Po prawdziwym boomie w zyskach
spotek od konca 2011 roku wywo-
tanym skokowym ostabieniem jena
przyszedt moment stabilizacji i wy-
czerpywania sie mozliwosci dalsze-
go, szybkiego wzrostu zyskownosci
eksporteréw. 0d szczytéw z jesieni
2015 roku rynek w szybkim czasie
zdyskontowat ten czynnik i ponow-

nie jesteSmy w sytuacji wyjscia.
Dlaczego obecnie by¢ moze warto
kupowac japonskie akcje (bez ryzyka
walutowego)? Dlatego 7e: s3 tanie,
BoJ jest jednym z najbardziej zdeter-
minowanych bankéw centralnych na
Swiecie, spotki - a zwtaszcza ekspor-
terzy - sq nad wyraz rentowni. Japo-
nia jest petna paradoksoéw, chocby
takiego, ze wraz ze wzrostem zadtu-
zenia spadaja rentownosci obligacji.
Ryzyko inwestowania w tym kraju
jest jednak wysokie.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN Investment Partners Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej NN IP TFI) i jest upowszechniany w celu reklamy lub promogji
$wiadczonych przez nie ustug. NN IP TFI posiada zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie dziatalnosci.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN IP TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte w niniej-
szym materiale pochodzg ze zrodet wtasnych NN IP TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez NN IP TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. NN IP TFI nie moze jednak zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci
za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sg opiniami i ocenami NN IP TFI lub jej
doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrodet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac¢ zmianie
w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.

Prognozowane stopy zwrotu s3 oparte na przedstawionych zatozeniach, ktére niekoniecznie musza sie spetnic. Zmiana sytuacji ekonomicznej lub warunkéw rynkowych moga spowo-
dowag, 7e rzeczywiste stopy zwrotu bedg nizsze od prognozowanych. NN IP TFI S.A., Fundusz, NN Investment Partners International Holdings B.V. ani zaden inny podmiot nie udzielaja
7adnej gwarangji, ze przedstawione prognozowane stopy zwrotu zostang rzeczywiscie osiagniete.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie dla tego celu do wytacznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyjnego
ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Wszystko dobre, co sie dobrze konczy?

Cindy L. Sweeting, CFA
Dyrektor ds. zarzadzania portfelami

inwestycyjnymi, Templeton Global Equity Group

Tony Docal, CFA

Zastepca dyrektora ds. Badan,
Templeton Global Equity Group

Chris Peel, CFA

Zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi,
Analityk, Templeton Global Equity Group

Zatamanie cen ropy ewidentnie wy-
wotato pewne zaburzenia rownowa-
gi finansowej, a wsrod producentéw
o nadmiernym lewarowaniu i wyso-
kich kosztach produkcji mozna spo-
dziewac¢ sie przypadkoéw upadtosci
i probleméw z zadtuzeniem. Ta sytu-
acja moze jednak okazac sie korzystna
dla lepiej dokapitalizowanych przed-
siebiorstw naftowych, ktére moga
przejmowac¢ pograzonych w ktopo-
tach konkurentéw i w ten sposob
gromadzi¢ zapasowe aktywa, zamiast
prowadzi¢ wtasne poszukiwania no-
wych 767 ropy.

Inwestorzy obecnie niemal jedno-
gtosnie uznaja, ze wydarzenia przy-
bierajg niekorzystny obrét zgodnie
z 7asada ,btednego kota”: spadki cen
ropy wywotuja globalne spowolnie-
nie, ktére przektada sie na jeszcze
stabszy popyt i dalsza przecene na
rynku ropy. Zaréwno doswiadczenia
historyczne, jak i analizy ekonomicz-
ne daja jednak podstawy, aby liczy¢
na proces samoczynnej stabilizacji:
tania ropa sprzyja wiekszej dynamice
w biznesie i stymuluje umiarkowa-
ny wzrost popytu na energie. Nizsze
ceny ropy i ich wptyw na ogranicze-
nie inflacji takze sygnalizuja, wedtug
nas, ze ogdlnoswiatowe banki cen-
tralne utrzymajq rozluzniong polity-
ke pieniezng. Ostry spadek cen ropy
niewatpliwie zaburzyt zatem réwno-
wage rynkowa, ale stabilizacja naste-
pujaca po osiagnieciu skrajnie niskich
pozioméw odbicia powinna by¢ ko-
rzystna dla wzrostu gospodarczego,
nawet jezeli cena barytki nie powrdci
do szczytowych pozioméw z 2014 .
przekraczajacych 100 USD.

Ceny ropy s3 symptomem ciagtych
rynkowych zmartwien  dotyczacych
stagnacji w obszarze produkgji, handlu

i wydatkow kapitatowych, utrzymu-
jacej sie mimo poteznych zastrzy-
kéw ptynnosci finansowej ze strony
bankéw centralnych w $wiecie roz-
winietym. W rzeczywistosci, a przy-
najmniej z naszego punktu widzenia,
globalna gospodarka wcigz powoli
neutralizuje deflacyjny wptyw uty-
lizacji nadmiarowych zdolnosci pro-
dukeyjnych i nadpodazy. Nie jest
to nic nowego. Nadwyzki zdolnosci
produkcyjnych nagromadzity sie na
catym $wiecie w reakgji na niepro-
porcjonalnie duzy popyt wynikajacy
ze byt duzego lewarowania, a bole-
sne konsekwencje korekty tych nad-
wyzek sg powoli absorbowane przez
roézne obszary globalnej gospodarki.
Taka sytuacja, wedtug nas, utrzyma
sie takze w przysztosci.

W warunkach w najlepszym razie
umiarkowanego globalnego odbicia
ekonomicznego po  traumatycznych
doswiadczeniach zwigzanych z ogdl-
noswiatowym kryzysem finansowym
w latach 2008-2009 ryzyko nieprzy-
jemnych wstrzaséw w oczywisty spo-
sob skupia na sobie uwage rynkow,
zwlaszcza 7e nieprzerwana ekspansja
gospodarek rozwinietych trwa juz pra-
wie siedem lat. Te mozliwe wstrzasy to
m.in. twarde i niespokojne ladowanie
w Chinach czy potencjalna recesja w
Stanach zZjednoczonych w obliczu trud-
nej sytuacji w przemysle naftowym i
sektorze produkji oraz braku rzadowe-
go wsparcia dla ceny pienigdza.

ISTOTNE CZYNNIKI
GEOPOLITYCZNE

Czynnikéw ryzyka geopolitycznego jest
ewidentnie coraz wiecej, a sytuacja na
Bliskim Wschodzie jest dzi$ niespokoj-
na. Lista problemoéw, z jakimi boryka

sie obecnie ten region, jest niewatpli-
wie dtuga: trwajq konflikty w Syrii, Je-
menie i Libii, zagrozenie terroryzmem
narasta, a napiecie miedzy Iranem
a Arabig Saudyjska zaczeto sie ostatnio
nasila¢. Zatamanie cen ropy wywiera
znaczng presje na bliskowschodnia
geopolityke. Nizsze przychody krajow
eksportujacych rope naftowa ze sprze-
dazy surowca skfaniaja rzady do po-
dejmowania dziatan majacych na celu
utrzymanie dotychczasowej kondydji
budietowej. W centrum uwagi zna-
lazty sie takie waluty o statym kursie
w stosunku do dolara amerykanskie-
go. Méwi sie o mozliwosci odchodze-
nia od statego kursu w przypadkéw
niektorych sposrod tych walut, jezeli
ceny ropy beda wciaz spadac¢. Wiek-
sz05¢ duzych bliskowschodnich krajow
eksportujacych rope naftowa zdota-
fa jednak zgromadzi¢ spore rezerwy
finansowe w czasach wysokich cen
ropy i ma niskie zadtuzenie w sto-
sunku do produktu krajowego brutto
(PKB), sadzimy zatem, ze ci ekspor-
terzy powinni by¢ w stanie przetrwac
okres nizszych cen, o ile nie bedzie on
trwat w nieskonczonosc.

Irak, Iran, Libia i Arabia Saudyjska
tacznie odpowiadaja za mniej wiecej
20% catkowitej $wiatowej produkgji
ropy naftowej. Aktualne ceny ropy
najwyrazniej uwzgledniajg niewielkq
(lub wrecz zerowq) premie zwigza-
ng z czynnikami geopolitycznymi.
W przypadku eskalacji napig¢, ktora
doprowadzi do wyeliminowania czesci
podazy z rynku ropy, obecna globalna
nadpodaz moze zosta¢ dos¢ szybko
zniwelowana. Nie jest to wprawdzie
nasz podstawowy prognozowany
scenariusz, jednak takie ryzyko na
rynku ropy niewatpliwie istnieje i nie
jest dzis, wedtug nas, odpowiednio
uwzglednione w cenie surowca.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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JAK NISKO MOZE SPASC
CENA ROPY?

Wptyw na obecng nadpodaz na rynku
ropy ma szereg réznych czynnikow.
Prezna produkcja surowca pochodza-
cego ze zt67 tupkowych w USA, po-
taczona z decyzja Organizadji Krajow
Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC),
a w szczegdlnosci Arabii Saudyjskiej,
0 powstrzymaniu sie przed ogranicze-
niem produkcji, dodatkowo powiek-
szyta nadwyzke podazy na rynku.
Potencjalnego wzrostu podazy mozna
oczekiwac takie w zwiazku ze spo-
dziewanym powrotem Iranu na rynek
po zniesieniu natozonych na ten kraj
sankcji. Aby ceny ropy powrécity do
normalnych pozioméw, te nadwyzki
produkgji beda musiaty zosta¢ w jakis
sposob zniwelowane.

Niemniej jednak uwazamy, 7e kwe-
stie nadpodazy nalezy rozpatrywac
w odpowiednim kontekscie. Wedtug
rozmaitych szacunkéw skala global-
nej nadpodazy to przedziat od 1 min
do 1,5 min barytek ropy dziennie. Ze
wzgledu na to, Ze na catym Swiecie
zuzywa sie facznie ok. 94 min barytek
surowca dziennie, ta nadpodaz odpo-
wiada mniej wiecej 1-2% catkowitej
konsumpcji (amerykanska agencja
rzadowa US Energy Information Admi-
nistration, dane z czwartego kwartatu

Prognozowane zuzycie ropy w Chinach (P)*. 0d stycznia 2014 r. do grudnia 2016 .

Produkcja ropy: Arabia Saudyjska vs. USA. 1 kw. 2014 1. - 4 kw. 2015 r. (kwartalnie).
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Zrédto: FactSet, Oxford Economics, Departament Energii Stanow Zjednoczonych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw
dostarczajacych dane mozna znalez¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.

2015 r.) czy tez rocznemu wzrostowi
popytu przy jego obecnym tempie. To
znacznie mniej niz w latach 80. ubie-
gtego wieku, gdy OPEC i Arabia Sau-
dyjska stosowaty podobng strategie
walki o udziat w rynku.

Przy zréwnowazonym tempie spadku
wydobycia ropy z aktualnie eksploato-
wanych zt67 na poziomie 4-5% oraz
spadajacych inwestycjach w branzy
powrdt do rownowagi miedzy podazg
a popytem na rynku ropy na jakims
etapie w przysztosci jest, wedtug nas,

nieunikniony. Istnieje jednak moz-
liwos¢, ze w krotkiej perspektywie
cena ropy bedzie musiata spas¢ do
poziomu, ktory wyeliminuje nadpo-
daz z rynku. Takie zjawisko obserwu-
jemy obecnie, choc jego przebieg jest
dtuzszy, niz powszechnie oczekiwano.
Wielu inwestoréw zastanawia sie, jak
nisko moga spas¢ ceny ropy. W naszej
ocenie, im nizej spadng ceny ropy w
najblizszej przysztosci, tym szybciej
powinien nastapi¢ proces powro-
tu do réwnowagi, poniewaz nawet
utrzymanie produkcji na dotychcza-

* Prognozy na okres od wrzesnia 2015 r. do grudnia 2016 r. Realizacja jakichkolwiek prognoz nie jest w zaden sposob gwarantowana.
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Irédta: FactSet, Departament Energii Stanéw Zjednoczonych. Dodatkowe informacje dotyczace podmiotéw dostarczajgcych
dane mozna znale7¢ na stronie www.franklintempletondatasources.com.
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sowym poziomie staje sie dla niekto-
rych producentéw nieuzasadnione ze
wzgledow ekonomicznych. Niektore
prognozy przewiduja spadek cen do
poziomu 20 USD za barytke. To oczy-
wiscie mozliwe, jednak przy takim
poziomie spora cze$¢ ropy sprzeda-
wana bytaby ze stratg, zatem reakgja
po stronie podazy bytaby z pewnoscig
silniejsza niz dotychczas.

Jezeli chodzi o ogolne inwestycje
w branzy, nasze analizy pokazuja, 7e
wydatki kapitatowe w obszarze poszu-
kiwania zt6z i produkdji ropy na $wie-
cie najprawdopodobniej zanotowaty
spadek w 2015 . i zapewne ponownie
pojda w dot takie w 2016 r. Bytby to
pierwszy od co najmniej trzech dzie-
siecioleci przypadek spadku inwestycji
w tej branzy drugi rok z rzedu.

Jak wspominalismy wczesniej, kraje
zaliczane do najwazniejszych produ-
centow ropy nie majg dostatecznych
zasobow finansowych, aby tolerowac
niskie ceny surowca w nieskonczo-
nos¢. Arabia Saudyjska, Rosja, Brazylia
i Wenezuela (wazni eksporterzy ropy)
Zmagajq sie z powaznymi trudnoscia-
mi budzetowymi w zwigzku z niskimi
cenami ropy. Cho¢ niektére kraje maja
wieksze rezerwy finansowe w porow-
naniu z innymi, na rynku juz odczu-
walne sg napiecia.
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1 czasem rynkowa nadpodaz powinna
zosta¢ zatem skorygowana do stanu
réwnowagi, aby pézniej potencjalnie
przejs¢ w niedobér podazy w stosun-
ku do popytu. Cena ropy bedzie mu-
siata wowczas wzrosna¢ do poziomu
stymulujacego zwiekszenie produkgji
wyréwnujace naturalne uszczuplenie
7t67 i zaspokajajace przyszty wzrost
popytu. Kiedy moze to nastapic?

ktorych wyniki sg silnie skorelowane
z cenami ropy i ktore powinny odczu¢
ogromne korzysci wynikajace z nor-
malizacji stosunku miedzy podaza a
popytem, a branza tupkowa w USA
skorzysta, wedtug nas, na tym tren-
dzie jako pierwsza. Niezaleznie od
powyiszego utrzymujemy obecnie
bardzo selektywne podejscie do tego
sektora, poniewaz chcemy miec eks-

pozycje na spotki, ktére przetrwaja ten
trudny okres.

OtrzymalisSmy ostatnio sporg dawke
noworocznego pesymizmu, Wzmoc-
niong dodatkowo strachem przed
kilkoma zagrozeniami, ktére niekto-
rym uczestnikom rynkéw wydawaty
sie nieuchronne. Wahania nastrojow
maja jednak wptyw na sytuacje ryn-

www.xelion.pl | -

kowa tylko w krotkiej perspektywie.
Niezmiennie aktualne wyzwania to
powstrzymanie sie od emocjonalnych
reakgji, zachowanie zréwnowazonego
i obiektywnego podejscia, koncentra-
¢ja na dtugofalowych czynnikach fun-
damentalnych oraz oczekiwanie na
pozytywne niespodzianki i korzystne
Zmiany nastrojow.

Przewidujemy, ze w 2016 i 2017 r.
dysproporcje miedzy podazg a popy-
tem beda stopniowo niwelowane pod
wptywem ograniczenia produkgji i co-
raz szybszego wzrostu popytu.

POSZUKIWANIE WARTOSC
W SEKTORZE
ENERGETYCZNYM

W warunkach presji na spadek ryn-
kowych cen ropy podobne napiecia
obserwujemy takze wsérdd przedsie-
biorstw naftowych. W sektorze ener-
getycznym dostrzegamy spore pokta-
dy wartosci, a wyceny w niektorych
przypadkach spadty do poziomoéw,
jakich nie notowano od dziesiecioleci.
S3 duze koncerny naftowe, majace
solidne bilanse i wyptacajace sporg
dywidende, ktére powinny by¢ w
stanie przetrwac okres rynkowej nie-
pewnosci, a moze wrecz skorzystac na
deflacji kosztow i wiekszej dyscyplinie
kapitatowej w dtuzszej perspektywie.
7 drugiej strony mamy amerykanskie
spotki zajmujace sie poszukiwaniem
7t67 i produkcja surowca oraz przed-
siebiorstwa obstugujace pola naftowe,

CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wiasnos¢ CFA Institute.

Wszelkie inwestycje wiazg sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czeéci zainwestowanych $rodkéw. Ceny akgji podlega-
ja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczacymi poszczegolnych spotek, branz czy sektorow lub ogdlnymi warunkami panujacymi na rynkach. Wycena papieréw selekcjonowanych
wedtug kryterium ukrytej wartosci moze nie rosngc tak bardzo, jak oczekujemy, lub moze wrecz spadac. W zaleznosci od tymczasowej koncentracji portfela na wybranych krajach, regionach, branzach, sektorach czy
typach inwestycji, portfel moze by¢ narazony na wyisze ryzyko niekorzystnych wydarzen dotyczacych tych obszarow wiekszego zaangazowania w poréwnaniu z portfelem utrzymujacym ekspozycje na szersze spektrum
krajow, regionow, branz, sektoréw czy typow inwestycji. Inwestowanie w fundusz koncentrujacy sie na sektorze surowcowym wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, zwigzanym z takimi czynnikami, jak wieksza podatnos¢
na niekorzystne trendy ekonomiczne i zmiany requlacji majacych wptyw na ten sektor. Inwestowanie na rynkach zagranicznych wiaze sie ze szczegolnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany, niesta-
bilnosci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej; inwestowanie na rynkach wschodzacych wiaze sie z podwyzszonym ryzykiem zwigzanym z tymi samymi czynnikami.

Informacje zawarte w tym artykule nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu czy rynku. Komentarze, opinie i analizy zawarte w tym artykule odzwierciedla-
ja poglady autora i s3 przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych. Z uwagi na zmienne warunki rynkowe i ekonomiczne, komentarze, opinie i analizy s3 aktualne wytacznie na dziefi publikacji i mogq ulec zmianie
bez odrebnego powiadomienia. Stwierdzenia zawarte w tekscie maja na celu przedstawienie informacji dotyczacych kwestii makroekonomicznych, a niniejszy komentarz w zadnym wypadku nie stanowi indywidualnej
porady lub rekomendacji inwestycyjnej ani zachety do nabycia, sprzedania lub utrzymywania jakichkolwiek papieréw czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Czytelnik moze podejmowac decyzje w oparciu
o zawarte w artykule informacje wyfacznie na wiasne ryzyko. Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, zalecamy skonsultowanie ich z profesjonalnym doradca.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrédet mogty zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego komentarza. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane jakiejkolwiek kontroli
przez autora ani Franklin Templeton Investments i nie gwarantujemy, ze sg one w petni precyzyjne.

Franklin Templeton Investments i autor nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania zawartych w artykule informagji, opinii lub szacunkowych danych.

Okreslone produkty, ustugi i informacje moga nie by¢ dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i sg oferowane przez inne podmioty powiazane z Franklin Templeton Investments i/lub przez dystrybutoréow w zaleznosci
od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedzie¢ sie, czy dane produkty i ustugi sa dostepne pod okreslong jurysdykeja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradcg finansowym.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Lutowe odreagowanie

¢ Xelion
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Styczefi 2016 roku zakonczyt sie
przeceny, a poczatek lutego nie
byt lepszy. Indeksy dalej nurkowaty
i dopiero w potowie miesigca na-
stroje zaczety sie wyraznie popra-
wia¢. Oprocz problemow bankéw
europejskich i spadkow cen surow-
céw bardzo inwestorow martwito to,
7e w Chinach gwattownie spadaty
rezerwy walutowe (w ciggu szesciu
miesiecy spadty z 4.000 mld dola-
row do 3.230 mid).

Chiny bronity sie przed ucieczka
kapitatow (w styczniu blisko 100
mld dolaréw), a Swiat na to patrzyt
7 lekkim przerazeniem. Dopiero
w poniedziatek 15 lutego nastapito
olbrzymie umocnienie juana przez
Ludowy Bank Chin (az o 1,5%), co
zmniejszyto obawy. | to stato sie
przyczyna zmiany nastrojow na glo-
balnych gietdach akgji.

Chinski rzad ma przed soba diabel-
ska alternatywe - umacnia¢ juana
(lub hamowa¢ jego ostabienie)
zatrzymujac  ucieczke  kapitatow
z Chin, co moze drastycznie zmniej-
szy¢ rezerwy walutowe, ale zaszko-
dzi¢ gospodarce, czy zrezygnowac
z tej obrony i wprowadzi¢ juana
na wolny rynek, co doprowadzi do
drastycznego zmniejszenia rezerw?
Oba rozwigzania s dla swiata nie-
korzystne.

Osobnym tematem byta sprawa
Brexit-u. Wielka Brytania 23 czerwca
przeprowadzi referendum na temat
obecnosci tego kraju w Unii Europej-
skiej - odbedzie sie ono, jezeli David
Cameron, premier Wielkiej Brytanii,
porozumie sie ze wszystkimi pozo-
statym 27 krajami Unii w sprawie
zaakceptowania przez nie z3dan
Wielkiej Brytanii. Na razie wiekszos¢

obywateli Zjednoczonego Krélestwa
jest za wyjsciem z UE, ale rynki ten
problem odktadaja sobie na péiniej
(na czerwiec).

Nadal wszyscy wpatrywali sie w to,
co dziato sie na rynku ropy. Arabia
Saudyjska  prowadzita rozmowy
7 Rosj3 o sytuacji na rynku, co mogto
zapowiadac zblizenie sie do umowy
OPEC-Rosja w sprawie obnizenia
wydobycia. Okazato sie jednak, ze
Rosja, Arabia Saudyjska i Katar oraz
Wenezuela zgodzity sie tylko na za-
mrozenie limitow wydobycia, co nie
byto wielkim sukcesem.

Dlatego tez cena ropy zanurkowata.
Nastepnego dnia juz jednak mocno
wzrosta, bo okazato sie, ze Iran be-
dzie wspierat akcje majace na celu
uspokojenie sytuacji na rynku ropy
(ale nie zapowiedziat zamrozenia
wydobycia). Wida¢ byto jednak, ze
OPEC i Rosja zrobig teraz wszystko,
zeby rynek ustabilizowa¢, a to be-
dzie pomagato obozowi bykéw na
rynku akgji.

Jesli spojrzy sie na wykresy na przy-
ktad w USA w skali wieloletniej, to
wida¢, ze trwata po prostu korekta
szescioletniej hossy, a 38,2% znie-
sienia Fibonacciego byto w okolicach
1.600 pkt., czyli okoto 10% nizej niz
zakonczenie sesji 9.02, przed pot-
rocznym wystapieniem Janet Yel-
len, szefowej Fed w Kongresie USA.
1 tego mozna byto wnioskowac, e
trwa normalna korekta i nic wielkie-
go sie nie dzieje. To nie jest prawda,
jesli spojrzy sie na inne gietdy, ale
one najczesciej Swiecq Swiattem od-
bitym promieniujacym z Wall Street.

Nic wiec dziwnego, ze w potowie
lutego na rynkach zapanowata mini

euforia. Indeksy rosty jak szalone.
GPW dtugo sie opierata, bo inwesto-
rzy zastanawiali sie, czy nie obser-
wujg po prostu odbicia w trendzie
spadkowym, ale w $rode, 17 lute-
go, nie wytrzymali i indeks W1G20
zyskat 3,6 procent (najwiecej od
czterech lat), pokonujac gérne ogra-
niczenie idacego od wrze$nia 2015
kanatu trendu spadkowego i gene-
rujac mocny sygnat kupna.

Co dalej? Zaktadam, ze rozpoczat sie
lepszy okres dla akcji. Czekanie na
pomoc Banku Japonii (posiedzenie
14-15.03) i ECB (posiedzenie 10.03)
powinny teraz przez dtuiszy czas
pomagac¢ obozowi bykéw. Inwesto-
rzy szybko zapominajg o przesztosci
- nie beda tez juz pamietali tego,
7e ostatnie posuniecia bankow cen-
tralnych tylko na chwile poprawiaty
nastroje. Moze nawet inwestorzy to
wiedza, ale chca wykorzysta¢ gre
przed posiedzeniami i chwile po
nich, zeby zarobi¢. Stad mozliwa
kontynuacja zwyzek - oczywiscie
o ile co$ nowego, ztego nie wydarzy
sie na Swiecie.

Warto spoglada¢ na to, co moéwi
analiza techniczna indeksu S&P500.
Na poziomie 1.950 pkt. jest tam
mocny opor. Gdyby zostat przeta-
many, to na wykresie swieczkowym
pojawitoby sie podwojne dno, ktéra
to formacja zapowiada dtuzsza faze
wzrostow. Fale, ktéra mogtaby pod-
prowadzi¢ indeks nawet w poblize
szczytow wszechczasow.
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