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rakteru rekomendacji dotyczqgcej instrumentéw finansowych w rozumieniu
zapisdw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku
w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumen-
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inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
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wanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw auto-
réw wedtug stanu na dzieri sporzqdzenia i nie moze by¢ interpretfowane
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uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spdtka nie gwaran-
tujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie
ma charakter ogdlny i nie moze stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie
ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podje-
tych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu.
Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spdtce oraz $wiadczonych
ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach
zwigzanych z inwestowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq
na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpo-
czeciem $wiadczenia ustug przez Spétke. Informacje zawarte w niniejszym
dokumencie nie mogq stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke.

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

Szanowni Czytelnicy

Styczen przynidst na rynkach akcji potezne wzrosty indek-
séw, ktére byty przedtuzeniem jednego z najdtuzszych
okreséw bez 5% spadku na rynkach kapitatowych. Jednak
w lutym zagoscita dtugo oczekiwana korekta notowar,
ktdra przyniosta ujemne poziomy YTD, jednak przywrdcita
na rynkach nieco ,normalnosci” Na przetomie Ilutego/
marca dodatkowym czynnikiem bedgcym obciqgzeniem
na rynkach kapitatowych byto wprowadzenie cet na import
aluminium i stali. Czy grozi to ryzykiem wybuchu wojny
handlowej z USA? Odpowiedzi na to pytanie znajdziemy
w Biuletynie Inwestycyjnym Xelion. Postaramy sie odpo-
wiedzieé réwniez na pytania: ,Czy przy obecnych wyce-
nach rynek indyjski wciqz pozostaje atrakcyjny?, Jakie sq
perspektywy dla strategii gotéwkowych w 2018 r.?, a takze
poruszymy temat perspektyw funduszy akcji matych i sred-
nich spdtek w kolejnych kwartatach 2018 r. Autor postara
sie odpowiedzie¢ na pytanie Jak wyglgdajg perspektywy
na 2018 r. i na jakie fundusze powinnismy postawicé?

Zyczymy satysfakcjonujqcej lektury!
Zespot Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.
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Perspektywy dla strategii gotéwkowych

w 2018 r.

Pawet Gotebiewski
Zarzqdzajqgcy m.in. w funduszach PZU Gotéwkowy oraz PZU Sejf+
TFI PZU

Pod wieloma wzgledami rok 2018 przypomina przedkryzysowe lata
2004 - 2007. Podobne sq uwarunkowania makro. Wzrost gospodar-
czy jest zsynchronizowany. Owoce wzrostu roztozone sq zaréwno
w gospodarkach rozwijajgcych sie, jak i rozwinietych. Trudno zaob-
serwowac jedng gospodarke, ktéra napedza koniunkture na $wiecie.
Gospodarka USA znajduje sie w zaawansowanej, wydtuzonej fa-
zie cyklicznego wzrostu. Nastepuje normalizacja polityki pienigzne;j.
Rosnie deficyt handlowy, ktéry dodatkowo napedzany bedzie przez
nowo wprowadzone narzedzia polityki fiskalnej. Bezrobocie odnoto-
wuje rekordowo niskie poziomy.

Stopa bezrobocia w USA
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Zrédhto: Bloomberg

Napiecia na rynku pracy nie generujqg jok dotqd presji ptacowej. Luki
popytowe najwiekszych gospodarek (réznica pomiedzy aktualnym,
a potencjalnym tempem wzrostu) domykajqg sie. Dolar ostabia sie
w sposdb bardziej sekularny niz cykliczny. Silny trend deprecjacyjny
amerykariskiego dolara, to poktosie wylewania sie popytu inwestycyj-
nego na rynki emerging, szukania okazji w inwestowaniu w mniej ptyn-
ne aktywa, obligacje wysokomarzowe. Dolar znowu wraca do statusu
waluty finansowania okazji inwestycyjnych na rynkach globalnych.

Z pewnoscig nie ma sensu frzymac sie sztywno historycznych za-
leznosci. Jednak warto zastanowic sie, w ktérym momencie cyklu je-
stesmy? To pytanie, pomoze postawié tezy inwestycyjne na kolejne
kwartaty. W mojej ocenie, znajdujemy sie w jego pierwszej potowie.

Rok 2018 przyniesie wyzsze $rednie renfownosci na rynkach ba-
zowych (USD i EUR). W 2017 roku rentownosci dtugoterminowych
obligacji amerykanskich nie wzrosty gtdéwnie za sprawq szeregu
negatywnych zaskoczen inflacyjnych, ktére mozna nazwad jednora-
zowymi. Wydaje sig, ze poprzeczka na kolejne kwartaty zawieszo-
na jest relatywnie nisko i wystarczy, aby wskazniki CPI/PCE stabilnie
rosty i nie zaskakiwaty in minus, a presja ptacowa budowata sie
powoli, aby rentownosci wzrosty. Poniewaz gospodarki bardzo bo-
le$nie odczuty nieoczekiwane zaostrzenie polityki pienieznej w 2013
roku (,taper tantrum”) nie przewiduje nerwowych ruchéw gtéwnych
bankéw centralnych powodujgcych dodatkowq niepewnos¢ inwe-
storéw. Polityka pieniezna bedzie normalizowana w USA stopniowo.
3 lub 4 podwyzki to scenariusz bazowy, co oznaczaé bedzie réwniez
bardziej ptaskg krzywq rentownosci (relatywny ruch obligacji dtu-
goterminowych bedzie mniejszy niz krétkoterminowych). Tak byto tez
w latach 2005-2007, gdzie polityka pieniezna nie byta efektywna w za-
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cie$nianiu warunkéw kredytowych ani w regulagji stopy dtugotermino-
wej. Uwazam, ze sytuacja moze powtdrzy¢ sie w 2018 roku. To oznaczg,
ze rentownosci dtugoterminowych obligacji bedg na koniec roku tylko
nieco wyzsze niz obecnie. Kluczowe bedzie zachowanie inflacji, ktéra
w najblizszych miesigcach ma potencjat do zaskoczenri in-plus,
ze wzgledu na istotne, blisko 10% ostabienie dolara w minionym roku.

Zmiana wartosci dolara i wskazniki inflacji

——DXY UMy ——CPI YOY Index  ——PCE CYOY Index

Zrédto: Bloomberg

Trzon funduszy gotéwkowych opierajgcych sie na papierach skarbo-
wych stanowiq polskie obligacje zmiennokuponowe. Rynek tych in-
strumentéw rozwingt sie w ostatnich 5 latach, a inwestorzy majg do
wyboru obecnie 8 serii obligacji, w odréznieniu od 2-3 jeszcze pare
lat temu. Dtugoterminowe obligacje zmiennokuponowe notowane
sq z wysokim dyskontem do ceny nominalnej, co oznacza rentow-
nos¢ ponad stawke WIBOR rzedu 20-40 punktéw bazowych. Roz-
pedzona gospodarka, silny konsument, imponujgca dynamika PKB,
gdzie gtéwnqg sktadowq jest konsumpcja (tym samym rekordowe
przychody VAT) oraz uszczelnianie systemu podatkowego przyniosq
jeszcze pozytywne efekty w ciggu najblizszych miesiecy. Drugi czyn-
nik, ktéry wspiera rynek to popyt bankowy. Instytucje te , ktére naby-
wajg papiery wartoéciowe jako alternatywe dla udzielania kredytu
oraz jako lokata bezpiecznych srodkdw, ktdre zliczajg sie w poczet
wymogdw ptynnosciowych. Oczekiwana stopa zwrotu przy relatyw-
nie niskiej zmiennosci ryzyku w tej czesci portfela to 2.00-2.25%.

Obligacje skarbowe statokuponowe majqg przed sobg kolejny nie-
tatwy rok, co oznacza, ze mogq by¢ inwestycjg taktyczng, a nie
strukturalnym komponentem portfela. Polskie obligacje skarbowe sq
wg nas w lepszej sytuacji niz te z rynkdw rozwinietych. Po pierwsze,
nachylenie krzywej, czyli réznica w oprocentowaniu obligacji 10-
i 2-letnich znajduje sig blisko historycznych maksiméw. To oznacza, ze
w cenach obligacji dtugoterminowych inwestorzy wkomponowujg
element ryzyka wzrostu stép bazowych, ryzyka politycznego oraz
ryzyka kredytowego. Rentownos¢ do wykupu obligacji DS0727 za
rok wynosi obecnie 3.50%. Wyprzedaz, rzedu 20-25 punktéw bazo-
wych jest juz zatem w cenach. Po drugie polskie aktywo wspieraé
bedzie pozytywny sentyment do rynkéw EM. Tak dtugo jak naptywa-
jace dane nie bedq istotnie zawodzi¢, albo gtéwne banki centralne
nieoczekiwanie nie zaostrzg retoryki, zaweza¢ sie bedzie premia

rentownosci obligacji do rynkéw bazowych. Polski dtug wyjgtkowo
wspiera¢ bedq fez: niskie podaze, wysokie pokrycie potrzeb po-
zyczkowych juz na starcie oraz gotebia RPP. Mozliwy jest wypraco-
wanie 2.5-3.0% stopy zwrotu w tym sektorze.

Realizacja potrzeb pozyczkowych Skarbu Paistwa
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Zrédto: opr. wiasne na podstawie danych z Ministerstwa Finanséw

Niskie bezrobocie, imponujgcy wzrost ptac, zamykanie luki popytowej
oraz dynamika wzrostu cen surowcow sprzyjaé bedq obligacjom in-
deksowanym do inflacji. Aktywo takie przynosi inwestorowi zaktada-
nq stope realng, czyli kompensuje w petni wzrost cen w gospodarce.
W krétkim- i $rednim terminie oczekujemy, ze stopa zwrotu z tych in-
strumentéw przewyzszy korzysci z ,tradycyjnych” obligacji skarbowych.

Wsrdd aktywow dtuznych, w ktérych upatrujemy potencjat znajdu-
jq sie obligacje przedsiebiorstw o wysokim standingu finansowym.
Bilanse duzych podmiotéw bedq ulegaty poprawie, w scenariuszu
makro, ktéry przewidujemy. Liczne rozmowy z emitentami wskazu-
ja na wiekszg rozwage i konserwatywne podejscie firm. Ostroznie
dysponujg kapitatem, co niestety znajduje odzwierciedlenie w dy-
namikach inwestycji. Co prawda marze obligacji przedsigbiorstw
istotnie sie w ostatnim czasie zawezity, ale pozostajg one wcigz na
atrakeyjnych poziomach w stosunku do okresu sprzed kryzysu oraz
do europejskich konkurentéw - gdzie aktywny jest ECB, ktéry ma-
sowo skupuje zadtuzenie firm podwyzszajgc wyceny. Szczegding
uwage jednak zwrdci¢ nalezy na cze$é mniejszych podmiotdéw, dla
ktdrych rosngce ceny surowcdw oraz koszty ptac oraz brak mozli-
wosci cenotwodrczych wiasnych produktéw (konkurencja globalna)
mogq stanowi¢ powazne ograniczenia i wzrost ryzyka kredytowego.
Rentownos¢ tego komponentu w portfelu szacujemy na WIBOR6M
+100-150 punktéw bazowych.

Reasumujqc, inwestorzy zainteresowani strategiami gotédwkowymi
o rozsgdnym poziomie dywersyfikacji oraz portfelu sktadajgcym sie
roznych obligagcji skarbowych oraz z wysokojakosciowych obligadcji
korporacyjnych, w 2018 roku w dalszym ciggu moggq liczy¢ na wynik
przewyzszajqcy $redni poziom lokat bankowych.
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Perspektywy funduszy akcji matych i rednich spodtek
w kolejnych kwartatach 2018 r.

Tomasz Manowiec, CFA, ACCA
Head of Equities , Noble Funds TFI S.A.

Po podjeciu decyzji o inwestowaniu w akcje za posrednictwem
funduszy inwestycyjnych pozostaje jeszcze kwestia wyboru seg-
mentu rynku, na ktérym chcemy uzyskac ekspozycje — akcji spot-
ek o duzej kapitalizacji czy matych i Srednich przedsiebiorstw,

Wskaznik C/Z dla sWIG80 oraz stopa zwrotu z indeksu w kolejnych
18 miesigcach
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Zrédhto: Bloomberg, obliczenia wtasne Noble Funds TFI.

Réznica rocznych stép zwrotu sWIG80 i WIG20
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne Noble Funds TFI.

tzw. ,misiow”. O znaczeniu tego wyboru mozna byto przekonaé
sie w trakcie 2017 r., kiedy dysproporcja stép zwrotu miedzy tymi
segmentami byta bardzo wysoka. O ile WIG20 i najwigksze pod-
mioty przyniosty ponadprzecietne zyski siegajgce 25%, to indeks
sWIG80 bedqcy reprezentantem wspomnianych ,misiéw” zano-
towat zaledwie 2% wzrostu. Jak zatem wyglgdajg perspektywy
na 2018 r. i na ktére fundusze powinnismy postawic?

Odpowiedz na to pytanie nalezy zaczgé od spojrzenia na przy-
czyny fak stabego zachowania matych spdtek na polskiej giet-
dzie w ubiegtym roku. Gospodarka byta bowiem bardzo silna
w tym okresie, wykazujgc dynamike PKB na poziomie ok. 4,5%
r/r. Dlatego mocne zwyzki akeji powinny by¢ sytuacjg oczeki-
wang, a stabosé matych spdétek mozna by uznaé¢ za anomalie.
Spowodowana byta ona gtéwnie przez trzy czynniki. Po pierw-
sze, pracodawcy zostali zaskoczeni presjg ptacowq ze strony
pracownikéw. W budzetach na 2017 r. nikt nie zaktadat blisko
10% podwyzek wynagrodzen i uderzyto to we wzrost kosztéw
dla firm. Do tego dotozyt sie drugi sktadnik kosztowy - ceny su-
rowcéw. W praktycznie kazdym sektorze przemystowym wzro-
sty cen surowcdw byty wyrazne i réwniez negatywnie wptywaty
na rentownos¢ dziatalnosci. Trzeci powdd wigze sie ze strong
przychodowq, poniewaz znaczna cze$é mniejszych spdtek no-
towanych na GPW jest eksporterem netto. Dlatego postepujg-
ce umocnienie polskiej waluty w stosunku do euro negatyw-
nie wptywato na warto$é przychoddéw, zmniejszajqc ich kwote
w przeliczeniu na ztotego.

Konsekwencjg powyzszych czynnikdw byty spadki zyskdéw
w gronie matych i $rednich przedsigbiorstw, ktére w wielu przy-
padkach siegaty nawet kilkudziesieciu procent. Odbito sig to ne-
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gatywnie na wycenach tych spdtek, powodujgc przecene akgji.
Nie nalezy spodziewad sig, ze negatywne trendy kosztowe sie
odwrdcg. Jednak mozna oczekiwad, ze firmy bardziej swiado-
mie uwzgledniq je w budzetach na 2018 r. i w trakcie kolejnych
kwartatéw zaczng odzyskiwaé utracong rentownos$é, przy czym
prawdopodobnie bedzie to bardziej widoczne dopiero w drugiej
potowie roku. Pozwoli to poprawi¢ fundamenty i postrzeganie
inwestoréw wobec tego segmentu.

Kolejnym waznym aspektem jest obecny poziom wycen w gro-
nie matych i $rednich spotek. Aktualny wskaznik C/Z (cena akcji
do zyskéw) dla indeksu sWIG80 znalazt sie na poziomie ok. 10x.
W przesztosci zej$cie tego mnoznika w okolice wspomnianej
bariery tworzyto okazje inwestycyjng i dobry moment do bu-
dowania ekspozycji na segment ,misiow’, poniewaz w okresie
nastepujqcych kilku do kilkunastu miesiecy nastepowaty wzrosty
notowan. Widac¢ to na Wykresie 1, na ktérym linia ciggta wska-
zuje wartosc¢ wskaznika C/Z, a stupki przy danej dacie pokazujqg,
jaka byta stopa zwrotu z inwestycji dokonanej w tym momencie
po 18 miesigcach. Jak wida¢, inwestycje rozpoczynane w okre-
sach przebywania ciggtej linii w okolicy lub ponizej poziomu
10x wigzaty sie z wysokimi stupkami, co oznacza, ze przynosity
wysokie stopy zwrotu w perspektywie nastepnego pdttora roku.
Wskazywatoby to na prawdopodobienstwo realizacji podobne-
go scenariusza rowniez tym razem.

Warto réwniez spojrze¢ na polski rynek w dtuzszej perspek-
tywie. Analizujgc ponad 20-letnig historie, mozna zauwazyd,
ze zachodzi duza cykliczno$¢ i wymienno$¢ w relatywnej
atrakcyjnosci duzych i matych spétek na GPW. Dominacja jed-
nych lub drugich trwa $rednio od poéttora roku do dwadch laf,
po czym nastepuje odwrdcenie tendencji. Od drugiej potowy
2016 r. mielismy do czynienia z relatywnq sitg duzych spdtek
wobec mniejszych, a réznica miedzy stopami zwrotu siegneta
ekstremalnych poziomdw, co obrazuje Wykres 2. Dlatego moz-
na oczekiwa¢, ze nastepne miesigce mogq charakteryzowad
sie lepszym zachowaniem wtasnie mniejszych spotek wzgle-
dem blue chips.

Reasumujgc powyzsze rozwazania, dochodzimy do wniosku,
ze obecne uwarunkowania dajg duze podstawy do zatozenia,
iz zyski z funduszy matych i srednich spdétek w horyzoncie kilku
najblizszych kwartatéw mogqg pozytywnie zaskoczy¢ inwestordw.
Niestety, na rynkach finansowych, a w szczegdlnosci na gietdzie,
nigdy nie mamy 100% pewnosci odnosnie przysztych wydarzen.
Jednak racjonalne dziatanie zwigksza prawdopodobienstwo
naszego sukcesu, a w tym momencie sensowne wydaje sie
czesciowe wiqgczenie do portfela inwestycyjnego ekspozycji na
akcje matych i srednich spdtek.
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Rynek indyjski — omdwienie 2017 r.
oraz perspektywy na przysztosé

Sukumar Rajah
Dyrektor Zarzqgdzajqcy oraz CIO,

Franklin Local Asset Management, akcje spétek azjatyckich

Analiza rynku
Akcje indyjskich spotek zanotowaty dobry rok pomimo tymcza-
sowych krétkich przerw w odbiciu gospodarczym

« Akcje indyjskich spdtek zanotowaty dobry rok w wartosciach bez-
wzglednych; indeks MSCI India Index poszedt w 2017 r. w gdre
0 38,8% brutto w USD, w poréwnaniu ze spadkiem o 1,4% w 2016 r.!
Rynek indyjski radzit sobie lepiej niz akcje z rynkéw wschodzg-
cych ogdtem, pomimo krétkich korekt w trakcie ozywienia go-
spodarczego, ktére opdznity odbicie cyklu wzrostu zyskdw.

« Indie majq za sobg szereg reform, ktére poprawity diugo-
terminowe perspektywy wzrostowe, co docenita agencja Mo-
ody’s, podwyzszajgc w listopadzie rating zadtuzenia budzeto-
wego Indii, natomiast biezqcy niekorzystny wptyw niektérych
sposréd tych zmian obecnie stabnie.

« Zwyciestwo Modiego w grudniowych wyborach w najwaz-
niejszych stanach potwierdza popularno$é premiera, pomimo
tymczasowych problemdéw zwigzanych z realizacjg kluczo-
wych reform. To dobrze wrézy dla dynamiki reform, pomimo

napietego kalendarza wydarzen politycznych w 2018 r., wiqgcz-
nie z szeregiem waznych wybordow stanowych.

Pojawia sie coraz wiecej sygnatdéw bardziej prowzrostowego
nastawienia wtadz, takich jak rekapitalizacja bankéw pani-
stwowych, zmiany zasad opodatkowania podatkiem od towa-
réw i ustug, wigcznie ze zmniejszeniem stawek podatku dla
szerokiego spektrum towardw z bezposredniq korzysciqg dla
konsumentdw, umorzenie pozyczek dla rolnikéw czy zmniej-
szenie opodatkowania paliw. Z drugiej strony te dziatania
majq takze niekorzystng strone, poniewaz mogqg - choé, we-
dtug nas, w ograniczonym stopniu — zaktdci¢ proces konsoli-
dacji budzetowej.

Podsumowanie kluczowych elementéw polityki wtadz
w latach 2016-2017

Polityka/reforma Wptyw

Ograniczenie srodkéw ptatniczych w obiegu (demonetyzacja)

Wycofanie z obiegu banknotéw

o wysokich nominatach (86% wszystkich
$rodkdéw ptatniczych bedqgcych

w obiegu) w listopadzie 2016 r.2oraz
zastgpienie ich nowymi banknotami;
ograniczenie liczby transakgji
gotéwkowych w celu zachegcania

do korzystania z ptatnosci elektronicznych

Wzmocnienie oficjalnej gospodarki
(poprzez ograniczenie szarej strefy

i korupciji); zwigkszenie zgodnosci

z przepisami podatkowymi

i zwigkszenie przychoddéw z podatkéw
do budzetu; wigksze rozpowszechnienie
ptatnosci elektronicznych

Podatek od towaréw i ustug

Wdrozenie ogdlnokrajowej

struktury podatkowej eliminujgcej
wielopoziomowy system podatkowy;
udoskonalenie przepiséw dotyczqcych
podatku od towardéw i ustug

Zwigkszenie swobody prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej

i wydajnosci produkcji w Indiach;
rozszerzenie bazy podatnikéw

Nacisk na rozwdj infrastruktury (potezny projekt budowy drég)

Nowy program inwestycji ok. 106 mid
USD w budowe sieci drég o dtugosci
przekraczajgcej 83 tys. km w ciqgu
najblizszych pigciu lat®

Optymalizacja wydajnosci transportu
fowaréw i pasazeréw na terenie
catego kraju, przyczyniajgca sie

do odblokowania petnego potencjatu
ekonomicznego Indii

Reforma prawa upadtosciowego; rekapitalizacja bankéw panstwowych

Wprowadzenie nowych procedur
upadtosciowych i likwidacyjnych;
32 mld USD na rekapitalizacje
paristwowych bankéw*

Przyspieszenie odpisywania
niesptacanych terminowo kredytéw
oraz wsparcie bankéw w dgzeniu

do spetnienia wymogdw dotyczqgcych
kapitalizacji; wspieranie akgji
kredytowej i inwestycji prywatnych
poprzez wzrost kredytéw.
Odbudowanie zaufania do indyjskiego
sektora prywatnego, przektadajgce
sie na wieksze lokalne

i miedzynarodowe zainteresowanie
ze strony kredytodawcéw

Zrédto: RIMES, MSCI, Morgan Stanley Research, 31 grudnia 2017 r.
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Kapitalizacja rynkowa indyjskich spétek w stosunku do PKB sugeruje,
ze akcje nie sq przewartosciowane

— Kapitalizzcja rynkowa do PKB

Przewartosciowanie

1mar 041 wrz 051 mar 071wz 051 mar 101 ez 11 mar 131 wez 14T mar 161wz 17

Zrédto: Capitaline, CEIC, Morgan Stanley Research, 30 wrzesnia 2017 r, wedtug
danych dostepnych na dzieri 31 grudnia 2017 r.

Po solidnych wzrostach kurséw akcji spotek o sredniej kapitali-
zacji pod wpltywem wiekszej krajowej ptynnosci, wyceny papie-
réow przedsiebiorstw z tego segmentu wydajq sie, wedtug nas,
podwyzszone.

« Jak podkresdlalismy na przestrzeni ostatnich 18 miesigey,
korzystny wptyw na wzrosty kurséw akcji indyjskich spdtek
o $redniej kapitalizacji miat wzrost przeptywdéw krajowego
kapitatu do planéw comiesiecznego inwestowania, kfére
zwykle koncentrujg sie na akcjach $redniej wielkosci przed-
siebiorstw. Solidna krajowa ptynnos¢ wspierata wprawdzie
wzrosty na catym rynku, ale miata szczegdlnie duzy korzystny
wptyw na mate i érednie przedsiebiorstwa, poniewaz stopy
zwrotu majqg tendencje do wigkszych wahan w przypadku
spdtek o mniejszych rozmiarach.

W zwigzku z powyzszym uwazamy, ze beneficjentami wzro-
stéw byty takze akcje spdtek nizszej jakosci, co przetozyto sie
na ich zawyzone wyceny w poréwnaniu z papierami duzych
przedsiebiorstw, ktére w niektérych sektorach nie znajdujg,
naszym zdaniem, uzasadnienia w fundamentach.

Wskazniki cen do zyskéw spdtek o $redniej kapitalizacji
w przesztosci uwzgledniaty pewnq znizke w stosunku do du-
zych przedsiebiorstw, natomiast w ostatnim czasie wyceniane
sg ze znaczgcg premiq.

Nawet jezeli ptynno$¢ pompowana do krajowych funduszy
wcigz bedzie umacniaé ceny akcji spotek o sredniej kapitali-
zacji w sredniej perspektywie czasowej, uwazamy, ze wyceny
matych i sSrednich przedsigbiorstw juz wzrosty do pozioméw,
dla ktérych trudno znalez¢ uzasadnienie w czynnikach fun-
damentalnych, a ryzyko zwigzane ze spadkami lub rynkowq
dekoniunkturg jest znacznie powazniejsze w segmencie spotek
o $redniej kapitalizacji.

Perspektywy i strategia

« Nasze przewidywania dotyczqce waznych tematéw w 2017 .,
takich jak wzrost popytu wsréd konsumentéw oraz wigksza po-
pularno$¢ transakeji elektronicznych, w duzej mierze sie zreali-
zowaty.

« Wazne tematy, ktére prawdopodobnie bedg miaty wptyw na
rynki indyjskie w 2018 r., to, miedzy innymi, jednoczesne ozy-
wienie konsumpcji krajowej (sprzedaz samochoddéw, wzrost
sprzedazy ddbr konsumpcyjnych pierwszej potrzeby, import
débr kapitatowych poza ropq i ztotem) oraz eksportu (odbicie
globalnego wzrostu).

» Ozywienie popytu na obszarach wiejskich prawdopodobnie
bedzie miato istotny wptyw na krajowy popyt na konsumpcje,
co sygnalizujg rézne wskazniki, takie jak sprzedaz pojazddw
jednosladowych, sprzedaz ciggnikdw czy wzrost ptac na obsza-
rach wiejskich.

« Do odbicia popytu na obszarach wiejskich mogq sie przyczynié¢
dziatania o charakterze populistycznym podejmowane przez
rzqd przed wyborami powszechnymi zaplanowanymi na 2019 r.

Zwazywszy na aktualnie niskie poziomy wskaznikéw wykorzysta-
nia zasobdw, ten skumulowany wzrost popytu powinien prze-
tozy¢ sie na wzrost tych wskaznikdw, co z kolei bytoby korzystne
dla wzrostu zyskéw i mogtoby wywota¢ ozywienie wydatkéw na
inwestycje kapitatowe w sektorze prywatnym w 2018 .

Wzrost wydatkéw kapitatowych w sektorze prywatnym moze
by¢ wynikiem coraz wyzszych zyskéw spoétek, wiekszych zdolno-
$ci bankdéw parstwowych do udzielania kredytéw po przepro-
wadzonej przez rzqd rekapitalizacji oraz korzystniejszych rynko-
wych warunkéw dla emisji akgji.

Pomimo pewnego prawdopodobierstwa przedwyborczych po-
pulistycznych dziatarh wywotujgcych wzrost inflacji, oczekujemy,
ze rzqd skoncentruje sie na korygowaniu i doskonaleniu dotych-
czasowych reform zamiast realizowac nowe reformy struktural-
ne, ktére mogtyby mieé¢ negatywny wptyw na wzrost w krotkiej
perspektywie. Kluczowe znaczenie wcigz bedzie miat mocny
wzrost wydatkéw na rozwdj obszaréw wiejskich, w ramach
ktérych ze $rodkéw budzetowych finansowane bedq niedrogie
nieruchomosci mieszkaniowe, wiejskie drogi i elektryfikacja. Je-
zeli zatozenia dotyczqce docelowego deficytu budzetowego
zostang ztagodzone, mozemy spodziewad sie coraz wiekszego
przeptywu kapitatu do programéw rozwoju obszardw wiejskich.

Najwazniejsze reformy strukturalne wdrozone na przestrze-
ni ostatnich 12-18 miesiecy, takie jak demonetyzacja czy wpro-
wadzenie podatku od towardw i ustug, sq wprawdzie korzyst-
ne dla wzrostu w dtuzszej perspektywie, ale kazda z nich ma
pewien negatywny tymczasowy wptyw na zyski (co przektada
sie na obnizenie krétkoterminowych prognoz zyskéw). Negatyw-
ne konsekwencje takich wydarzeri powinny, wedtug nas, nadal
stabngé, a wzrost zyskéw prawdopodobnie bedzie w przysztosci
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przyspieszat, zgodnie z powszechnymi prognozami, z jedno-
cyfrowych pozioméw z ostatnich kilku lat do poziomdw oscy-
lujgcych wokdt 15% w ciggu najblizszych kilku lat. Ponadto cykl
wzrostu zyskéw dopiero sie rozpoczyna, a warunki ekonomiczne
zmieniajq sie na korzys¢ niektdérych sektoréw, ktére majqg za sobg
trudny okres.

Wzgledne wyceny rynkowe uwazamy za rozsgdne w kontekscie
niskiego poziomu bazowego zyskéw, a diugofalowe czynniki
wzrostu zapewniajg akcjom indyjskich spdtek przyzwoity sto-
sunek ryzyka do zwrotéw. Niemniej jednak inwestorzy powinni
mieé $wiadomos¢, ze rynki wschodzqce, takie jak Indie, czesciej
notujg krétkotrwate epizody wzmozonej zmiennosci, nawet
w czasach optymizmu. Dlatego mozemy sie spodziewaé tym-
czasowej korekty w krétkiej perspektywie, ale wszelkie okresy
wzmozonej zmiennosci postrzegamy jako okazje do zakupdw
dla diugoterminowych inwestordéw.

Jednoczesnie polityka pieniezna w gospodarkach rozwinietych
jest coraz mniej poluzowana, a w przysztosci stopniowe za-
ostrzanie polityki pienigeznej przez wiele sposréd tych gospoda-
rek moze mie¢ znaczqcy wptyw na odbicie globalnego wzrostu.
Narastajgce napiegcie na Bliskim Wschodzie moze dodatkowo
zaktéci¢ podaz ropy, tym samym zwiekszajgc presje na wzrost
cen surowca. Jezeli chodzi o sytuacje w kraju, zwazywszy na
duze wydatki rzgdowe oraz nadspodziewanie niskie przychody
do budzetu z podatku od towardw i ustug, uwaznego obserwo-
wania bedzie wymagat trend zmian deficytu budzetowego. Nie-
zmiennie staba $ciggalno$é podatku od towardw i ustug bedzie
powaznym problemem z punktu widzenia kondycji budzetu.
Pomimo tych wyzwan uwazamy, ze gospodarka indyjska jest
wzglednie odporna na wptyw wstrzqséw zewnetrznych, biorgc
pod uwage wyzsze poziomy rezerw walutowych, mocniejsze
bilanse i coraz wyzszy poziom stabilnosci makroekonomiczne;j.

Znaczqgcy wzrost zyskéw w IV kwartale 2017 r. i | kwartale 2018 .
zapewnitby mocne fundamenty dla biezgcego odbicia rynko-
wego.

1. Zrédto: Morningstar Direct, 31 grudnia 2017 r.

2. Zrédto: Bank Rezerw Indii, na podstawie danych statystycznych z 31 marca 2016 .
3. Zrédto: Ministerstwo Transportu Drogowego i Autostrad, pazdziernik 2017 r.

4. Zrédto: Ministerstwo Finansow, listopad 2017 r.

Wyniki historyczne nie wskazujq ani nie gwarantujq wynikéw przysztych.

Jakie sq kluczowe czynniki ryzyka?

Wartos¢ tytutéw uczestnictwa funduszu oraz generowane przez nie zyski mogg nie
tylko rosngg, ale takze spadad, a inwestorzy nie majg gwarancji odzyskania petnej
zainwestowanej kwoty. Wahania kurséw walut takze mogg mie¢ wptyw na wyniki.
Na inwestycje zagraniczne wptyw mogg mie¢ wahania kurséw walut. Inne istotne
rodzaje ryzyka to: ryzyko walutowe, ryzyko zwigzane z rynkami wschodzgcymi i ry-
zyko ptynnosci. Szczegdtowe informacje wszelkich czynnikdw ryzyka dotyczgcego
Funduszu mozna znalez¢ w poswigconej Funduszowi czesci aktualnego prospektu
informacyjnego Franklin Templeton Investment Funds pt. ,Analiza ryzyka”.

Informacja natury prawnej

Niniejszy dokument zostat sporzgdzony wytqgcznie do celéw informacyjnych i nie sta-
nowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna
tytutéw uczestnictwa funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spétki SICAV Funds.
Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowaé¢ jako
porady inwestycyjnej. Z uwagi na btyskawicznie zmieniajgce sie warunki rynkowe,
Franklin Templeton Investments nie zobowiqzuje sie do uaktualniania niniejszego
materiatu.

Opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogq ulega¢ zmianom bez odrebnego
powiadomienia. Decyzje o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podej-
mowadé wytgcznie w oparciu o informacje zawarte w aktualnym prospekcie Fun-
duszu oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile taki dokument jest
dostepny), a takze w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pdtrocznym (o ile byto
opublikowane pdzniej).

Wartos¢ tytutéw uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski mogq nie
tylko rosngg, ale takze spadad, a inwestorzy nie majg gwarancji odzyskania petnej
zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie wskazujg ani nie gwarantujg wynikdw
przysztych. Na inwestycje zagraniczne wptyw mogqg mie¢ wahania kurséw walut.
Inwestujgc w Fundusz, ktérego tytuty uczestnictwa denominowane sq w obcej wa-
lucie, nalezy pamietag, ze wahania kurséw walut bedg mieé¢ wptyw na zwrot z takiej
inwestycji.

Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze sig z ryzykiem opisanym w pro-
spekcie informacyjnym oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile taki
dokument jest dostepny).

Inwestowanie na rynkach wschodzgcych moze sie wigzaé z wiekszym ryzykiem
w poréwnaniu z inwestowaniem na rynkach rozwinietych. Inwestowanie w instru-
menty pochodne wigze sie z typowym dla nich ryzykiem, ktére moze zwigkszac
ogdlne ryzyko dla catego portfela Funduszu; szczegdtowe informacje w tym zakresie
mozna znalezé w prospekcie Funduszu oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwe-
storéw” (o ile taki dokument jest dostepny).

Tytuty uczestnictwa Funduszu nie mogq byé bezposrednio ani posrednio oferowa-
ne ani sprzedawane obywatelom lub rezydentom Standw Zjednoczonych Ameryki.
Tytuty uczestnictwa Funduszu mogq nie by¢ dopuszczone do obrotu pod niektérymi
jurysdykcjami, a inwestor zainteresowany tym Funduszem powinien sprawdzi¢ ich
dostepnosé u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed pod-
jeciem decyzji inwestycyjnej.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opra-
cowane na potrzeby i do wytgcznych celéw Franklin Templeton Investments i majg
charakter informacji pobocznych. Odniesienia do okreslonych branz, sektoréw czy
spotek majq charakter wytqcznie informacyjny i nie muszq odzwierciedla¢ aktualnej
struktury portfela funduszu w momencie publikacji.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowa¢ sie z do-
radcq finansowym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informacji
dla inwestoréw” oraz sprawozdania rocznego i pétrocznego (o ile byto opubliko-
wane pdzniej) mozna znalezé na stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub
otrzyma¢ za darmo od Templeton Asset Management (Poland) TFI S.A., Rondo ONZ
1; 00-124 Warszawa, tel.: +48 22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70

Dokument wydany przez Templeton Asset Management (Poland) TFI S.A. - Pod nadzorem
Commission de Surveillance du Secteur Financier.

© 2018 r,, Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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W ktérym miejscu jestesmy?

Patryk Pyka

Analityk Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego,

Dom Inwestycyjny Xelion sp z o.0.

Obecnie znajdujemy sie w momencie, w ktérym wiekszos$é¢ ana-
litykdw, a takze inwestoréw zastanawia sie nad tym czy ostat-
nie wydarzenia kwalifikowac jako korekte, czy pierwszy sygnat
odwrdécenia trendu. Fakty sq takie, ze rynki do niedawna miaty
za sobq jedng z najdituzszych serii wzrostowych bez 5-proc.
spadku, a zatem skorygowanie sie wycen przywrdcito nieco
»normalnosci”. Przez ,normalnos¢” mamy tutaj na mysli wyzsze
poziomy zmiennosci, ktére w ostatnich miesigcach osiggaty nie-
pokojgco niskie wartosci.

W poszukiwaniu oznak recesji warto przeanalizowaé typowe sy-
gnaty, ktére w poprzednich dekadach skutecznie ostrzegaty przed
nadchodzgcym ostabieniem. W tym miejscu nalezy wspomnieg,
ze na rynku amerykanskich obligacji skarbowych wciqz brakuje
klasycznego sygnatu potencjalnej reces;ji, jakim jest odwrécenie
krzywej rentownosci. Jest to sytuacja, w ktérej obligacje o krétszym
czasie zapadalnosci przewyzszajg renfownosciq obligacje dtugo-
terminowe. Wynika to z podwyzszania przez bank centralny stép
procentowych, ktére oddziatujg na rentownosci obligacji krétkoter-
minowych oraz narastajgcej awersji do ryzyka, z czym wigze sie
popyt na bezpieczne aktywa w postaci obligacji dtugoterminowych.
Z drugiej strony istniejq solidne argumenty przemawiajqgce za tym,
ze znajdujemy sie w przededniu odwrécenia trendu. Wéréd nich
nalezy przed wszystkim wymieni¢ rozpoczecie procesu normaliza-
cji polityki monetarnej przez banki centralne. Warto zwréci¢ uwage,
ze do stycznia amerykanski Fed zdotat odchudzi¢ swéj bilans juz
o ok. 30 mld USD. Nie ulega zatem watpliwosci, ze dalsze przykre-
canie przystowiowego ,kurka z pieniedzmi” moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla rynkéw kapitatowych. Niemniej jednak zachowa-
nie rynkéw w kontekscie ruchdéw podejmowanych przez banki cen-
tralne nie jest takie oczywiste - Fed zakoriczyt QE w 2014 r., a mimo
to przez parkiet amerykanski przetoczyta sig solidna fala hossy.

Pozostajgc przy temacie bankéw centralnych, nalezy zaznaczy¢, ze
przyszta perspektywa dziatan Europejskiego Banku Centralnego
nie jest juz tak klarowna. Wprawdzie oczekiwania rynkowe w sto-
sunku do podijecia pierwszych krokéw w kierunku normalizacji po-
lityki monetarnej sq dosy¢ duze, niemniej jednak wtadze EBC wcigz
zachowujq duzqg powsciagliwos¢. Uwazamy, ze jest to zasadne, zwa-
zywszy na fakt, ze ostatnie dane makroekonomiczne naptywajgce
z Europy nie byly najlepsze. Wskazniki PMI najwiekszych europej-
skich gospodarek wspiety sie w ubiegtym roku na historycznie wyso-
kie poziomy. Korygowanie sie tych indekséw nie jest oznakg stabosci
gospodarek, poniewaz pozostajg one nadal na wysokich poziomach,
z drugiej jednak strony zjawisko to pokazuje, ze zaawansowana faza
silnej ekspansji nie moze trwac¢ wiecznie.

Nie wida¢ tego oczywiscie po kursie eurodolara, ktéry wcigz pozo-
staje w frendzie wzrostowym, opartym w gtéwnej mierze na ocze-
kiwaniach zakoriczenia europejskiego QE juz we wrzesniu. Warto
jednak zastanowi¢ sie nad tym czy w obliczu tego, ze najwigksze
gospodarki Eurolandu byé moze ,przestrzelity” juz swoje szczyty,
wtadze EBC zdecydujq sie ostatecznie na ograniczenie luzowa-
nia? Eksperymentalny zabieg w postaci QE moze by¢ swego rodzaju
ynarkotykiem’, ktéry cigzko odstawi¢ - szczegdlnie gdy tempo wzro-
stu zacznie spowalnia¢, co oznacza, ze EBC przegapit juz najlepszy
moment na rozpoczecie zaciesniania polityki pienigznej.
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Mozna zatem snu¢ wiele scenariuszy, co by byto gdyby Europejski
Bank Centralny nie przykrecit wspomnianego ,kurka z pieniedzmi”
i nadal pozostat gotebi. W pierwszej kolejnosci dosztoby zapewne
do deprecjacji eurodolara, ktérego wysoki kurs jest notabene jed-
nym z powazniejszych czynnikéw wigzqgcych rece wiadzom EBC.
Z ekonomicznego punktu widzenia obecny poziomu parytetu miedzy
dolarem a euro wydaje sie by¢ mato rozsgdny - wyzsze stopy pro-
centowe w USA powinny przyciggac¢ kapitat zagraniczny umacniajgc
amerykanskg walute. Obserwujemy jednak zupetne przeciwieristwo
tej prawidtowosci, poniewaz rynek pozycjonuje sie pod oczekiwane
w nieznanej do korica przysztosci rozpoczecie zaciesniania polity-
ki monetarnej przez EBC. Tymczasem wysoki kurs wspélnej waluty
ostabia inflacje, a takze pogarsza wyniki eksporteréw w krajach
strefy euro.

Jezeli juz mowa o eksporcie, grzechem bytoby gdybysmy nie wspo-
mnieli o narastajgcym ryzyku wybuchu wojny handlowej z USA. Oka-
zuje sig, ze to wiasnie Niemecy majg najwieksze szanse na to, by staé
sie wrogiem nr 2 USA w ewentualnej wojnie handlowej. Z dodatnim
saldem bilansu handlowego, ktére moze w tym roku przekroczyé
8% PKB, nasz zachodni sgsiad bije na gtowe wszystkich pozostatych
cztonkéw G7 jesli chodzi o kontrybucje eksportu netto do wzrostu.
Protekcjonistyczne zapedy Donalda Trumpa sq zatem nie tylko
wymierzone w Chiny lecz takze w Europe. Mato tego, o ile chirska
gospodarka jest w stanie zatataé dziure powstatq przy okazji nato-
zenia przez USA taryf celnych wysokim popytem wewnetrznym, o tyle
w Europie rozwigzanie to nie do konca jest realne.

Okazuje sig, ze grupa oponentdw sprzeciwiajgcych sie wprowadze-
niu cet przez D. Trumpa wystepuje nie tylko poza granicami USA lecz
takze w blizszych kregach amerykanskiego prezydenta. Rozwigzanie
to jest powszechnie krytykowane przez czotowych przedstawicie-
li Partii Republikanskiej. Tymczasem dyskusje o polityce handlowe;j
pdki co nie przeniosty sie z Twittera w zacisza dyplomatycznych
gabinetéw. W jednym z ostatnich tweetéw D.Trump przyznat, ze
jest gotéw na ustepstwa wobec Kanady i Meksyku pod warunkiem
poparcia przez te panstwa nowych warunkéw w renegocjowanym
porozumieniu NAFTA. Nie jest zatem wykluczone, ze wygodnym roz-
wigzaniem dla amerykanskiego prezydenta byloby wymuszenie
na swiatowych przywédcach przynajmniej niewielkiego obnizenia
cetl na produkty amerykanskie (w zamian za to Stany Zjednoczone
wycofatyby sie ze swych protekcjonistycznych zapeddw).

Nieugieta i mato racjonalna postawa D. Trumpa kaze miec sie jednak
na bacznosci - scenariusz rozpetania wojny handlowej jest bardzo
ztq informacjg dla rynkéw. Jej reperkusje sq w stanie zatrzymad na
dobre obecnq hosse. Nie bez powodu wspominaliSmy na poczagt-
ku o nachyleniu krzywej dochodowosci - ostatnie wydarzenia na
amerykanskiej scenie politycznej doprowadzity do zauwazalnego
wyptaszczenia sie krzywej. Mimo, ze pozostaje ona niezmiennie
rosngca, sam fakt zmniejszenia sie jej nachylenia potwierdza

powage sytuadji, ktdrej zrédta lezg w protekcjonistycznych zapedach
amerykanskiego prezydenta.

Wiekszos¢ ekspertéw na catym swiecie péki co wstrzymuje sie od
odwaznych konkluzji wskazujgcych na definitywny koniec hossy.
Argumentem jest chociazby udany sezon wynikowy w USA, ktéry
okazat sie by¢ jednym z najlepszych w ostatniej dekadzie zaréwno
na poziomie przychoddw, jak i zyskdw spoétek. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze wprowadzenie reformy podatkowej w USA przyczynito sie
do bezprecedensowej w swej skali rewizji w gére prognoz zyskow
spotek na 2018 r. - i wydaje sie, ze lepiej juz chyba by¢ nie moze.
Natomiast rynki zawsze wyceniaty i bedq wyceniaé przysztosé a nie

przesztosc. Czy zatem przysztos¢ moze by¢ jeszcze lepsza?
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Okiem Piofra Kuczynskiego:

Zmiennos¢ powrdcita na rynki

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

Styczen przynidst na rynkach akcji (szczegdlnie w USA) potezne
wzrosty indeksdéw. Wyglgdato to jak jakas panika kupna. Sam
wtedy w swoimi komentarzu 23. stycznia pisatem caveat emp-
tor (niech kupujgcy sig strzeze). | rzeczywiscie w lutym indeksy
w USA stracity po okoto 10. procent wracajgc do linii trendu
wzrostowego i dotykajqgc $redniej 200. sesyjne;j.

Potem, do potowy lutego, na Wall Street trwato gorgczkowe
odrabianie strat. Wyglgdato to tak jakby wrécit obted ze stycz-
nia, kiedy to indeksy tylko rosty. Po $wiecie (19.02 Dzierr Pre-
zydenta) strach powrdcit. Od pigtku 16.02 cztery razy z rzedu,
powtdrzyt sie ten sam scenariusz - mocny poczatek sesji, ale
staby jej koniec.

Wydawato sie jednak, ze w pigtek 23.02 wszystko sie zmienito.
Pétroczny raport Fed nt. polityki monetarnej pokazywat, ze Fed
najpewniej nie bedzie sie spieszyé z podnoszeniem stdp. Indeksy

przez dwa dni zyskaty ponad dwa i pdt procent. Czekano
z nadziejg na to, co powie w Kongresie Jerome Powell, nowy szef
Fed (podczas cyklicznego wystgpienia przed komisjami Izby
Reprezentantéw i Senatu).

Okazato sie, ze powiedziat w zasadzie to, co wczesniej mowita
Yellen. Gospodarka rozwija sie stosunkowo szybko, inflacja be-
dzie utrzymywata sie w okolicach 2%, rynek pracy jest bardzo
mocny. Stopy bedqg podnoszone stopniowo (nie zasygnalizowat,
co to znaczy). Zasygnalizowat jednak, ze zmiennos¢ na gietdach
niczego w sprawie $ciezki normalizacji polityki monetarnej nie
zmienia.

Te wypowiedzi zapoczgtkowaty trzydniowy zjazd indeksow wy-
mazujgcy z nadmiarem poprzednie zwyzki. Pogtebito wyprze-
daz to, ze Donald Trump zapowiedziat wprowadzenie ostrych
cet na aluminium i stal. Wojna handlowa rynkom spodobaé sie
nie mogta.

Duzo sie tez wydarzyto w polityce. W pigtek 2.03 zakonczyto
sie referendum wsréd cztonkéw SPD na temat kolacji tej partii
z CDU/CSU. Olbrzymia wigkszo$¢ obserwatoréow oczekiwata
zatwierdzenia tej koalicji. Taki wynik nie bytby zadnym zasko-
czeniem. Zaskoczeniem nie byt tez wynik wyboréw we Wto-
szech. Oczekiwano braku dajgcej mozliwosé stworzenia rzgdu
przewagi jednej z partii i fak rzeczywiscie sie stato.

A co dziato sie w tym czasie na GPW? Dziato sie bardzo
zle. Znikome obroty, olbrzymia stabo$é¢ GPW (nawet na tle
innych rynkéw rozwijajgcych sie) sygnalizujg, ze mimo bardzo
dobrych danych makro (co prawda spadt indeks PMI, ale dane
o PKB w 4. kwartale pokazaty ponad jedenastoprocentowy
wzrost inwestycji) zagranica trzyma sie od nas z daleka. Nie
jest fo wg mnie problem polityczny — w koricu na akcje w Rosji,
Turcji itp. jest popyt zagranicy, a tam $wiatowe opinie na temat
sytuacji politycznej sq nieporéwnanie gorsze niz te dotyczgce
Polski.

Ta super stabos$¢ rozpoczeta sie 15.02 (potem zostata nieco za-
maskowana globalng korektg na rynkach akcji). Wtedy to na
konferencji prasowej rzad przedstawit swoje plany dotyczqgce
PPK. To powinno byto pomdc GPW, a tymczasem wyglgdato
tak jokby zaszkodzito. Dlaczego? Wedtug mnie (nie widziatem
innych tego typu opinii) dlatego, ze ani podczas tej konferencji,
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ani potem nic nie méwiono o losach OFE, ktére ciggle wiszg nad
GPW jak topdr kata nad szyjq skazarica.

PPK od poczgtku tgczono z podziatem OFE w stosunku 25:75
miedzy FRD i TFI. Taki byto oryginalny zamyst premiera Mora-
wieckiego. Jak rozumiem spotykat sie w rzqdzie ze sprzeciwami.
Potrafie to zrozumieé — OFE moggq by¢ takg $winkg-skarbonkg,
ktérej rozbicie pomoze rzgdowi, jesli z zewnetrznych powoddw
budzet znajdzie sie w trudnej sytuacji. Nie zmienia fo jednak
postaci rzeczy - kapitaty muszg mie¢ pewnos$é, co do tego,
co stanie sie z OFE. Jesli proporcje zmieniq sie znacznie na ko-
rzy$¢ FRD to ostatnia stabo$é¢ bedzie niczym w pordwnaniu
z tym, co w takim przypadku zobaczylibysmy.

Podsumowujqc: z rozwazanych przeze mnie dwdch scenariu-
szy na Wall Street (bo to jest przeciez dla globalnych rynkéw

najwazniejsze) - korekta typu V lub zygzak ABC realizuje sie ten
ostatni. Fala C (spadkowa) jest najczesciej réwna fal A, wiec S&P
500 miatby jeszcze sporo miejsca do spadku. Jednak na bardzo
mocnym rynku fala C moze by¢ bardzo krétka i moze nawet nie
przetestowad dotka z pierwszych dni lutego.

Najgorsze w tym wszystkim jest to, ze bardzo duzo zalezy te-
raz od polityki. Nadal oczywiscie najwazniejszy bedzie rozwdj
sytuacji na linii USA - reszta $wiata, czyli to jak bedzie sie roz-
wijat temat wojen handlowych. Zaktadam jednak, ze otoczenie
Donalda Trumpa nie pozwoli na rozpetanie prawdziwej wojny
handlowej z catym $wiatem. Jesdli mam racje to, szybko uwaga
znowu skupi sie na rynku obligacji. Tam prawdziwym zagro-
zeniem byto by pokonanie przez rentownos$¢ dziesigcioletnich
obligacji USA poziomu 3,03%.
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