Biuletyn ’}33(53!&23 _n
Inwestycyjny b
Xelion

NR 02(48) 3 lutego 2015 .

EKSPERCI TRENDY AKTUALNOSCI INWESTYCJE EMERYTURA

Szanowni Czytelnicy,

W najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion echem odbija sie decyzja Europejskiego Banku Central-
nego z 22 stycznia, ktéra wprowadza w zycie program skupu obligacji o wartosci ponad 1,1 bin EUR. Nic dziwne-
go - zaréwno obserwatorzy, jak i inwestorzy zastanawiaja sie, czy dziatania EBC okaza sie skuteczne i jak wplyng
na zachowanie rynkow w blizszej i dalszej perspektywie. Co mysla o tym wspdtautorzy biezgcego numeru Biulety-

nu? O tym (i nie tylko) w dalszej czesci...

Piotr Kuczynski wskazuje za$ na trzy wydarzenia, ktére miaty miejsce w styczniu na rynkach finansowych, w tym

na sytuacje spowodowang uwolnieniem kursu EUR/CHF.

Zachecamy do lektury!
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Mikotaj spézniony o miesiac

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Rynki finansowe od dawna oczekiwaty,
ze Europejski Bank Centralny péjdzie
Sciezkg wytyczong przez Fed, Bank An-
glii i Bank Japonii. Podejmowane wcze-
$niej przez EBC dziatania oceniano jako
niedostateczne. LTRO z poczgtku 2012
roku co prawda zwigkszyto sume bilan-
sowg tego banku do imponujgcych 3 bin
EUR, jednak od tego czasu caly czas
skurczyta sie ona mniej wiecej o wartos¢
tej operacji. Przypomnijmy, Zze obecnie
bank centralny wspélnego obszaru walu-
towego prowadzi nastepujgce operacje:
CBPP3 (skup obligacji zabezpieczonych)
i ABSPP (program skupu papierow
ABS). Ponadto w jego portfelu znajdujg
sie papiery z tytutlu zakonczonych pro-
graméw: SMP (program skupu obligacji
skarbowych krajow PIIGS), CBPP i
CBPP2. Oprécz skupu papieréw prowa-
dzone jest takze TLTRO i MRO
(regularne operacje zasilania systemu w
ptynnos¢), zas w ksiegach EBC nadal
znajdujg sie naleznosci z tytutu LTRO.
Na 23 stycznia naleznosci EBC z tytutu
operacji w ramach polityki pienieznej
ksztattowaty sie w sposdb przedstawiony
w Tabeli nr 1.

Kondycja gospodarek krajow strefy euro
dowodzi, ze dziatania te miaty ograniczo-
ng efektywnos$é, cho¢ mozna postawi¢
teze, ze bez nich bytoby jeszcze gorzej.

w strefie euro pozyskujg kapitat obcy w
80% poprzez kredyt bankowy, a tylko w
20% poprzez emisje papierow wartoscio-
wych. Logiczne byto wiec skupienie sie
na kanale bankowym. W Stanach Zjed-
noczonych proporcje, o czym wiele razy
juz pisatem, sg doktadnie odwrotne, po-
dobnie zresztg jak w Wielkiej Brytanii. Po
prostu model anglosaski jest inny niz
kontynentalny. Dostepne sg prace nau-
kowe, takze przygotowane przez pra-
cownikéw EBC, ktére szacuja, jaki moze
by¢ wptyw europejskiego QE na gospo-
darke. Najbardziej optymistyczne wyli-
czenia wskazuja, ze kazde euro wyda-
ne na skup obligacji bedzie miato pie¢
razy mniejszy wplyw na realng gospo-
darke, niz miato to miejsce w USA. W
scenariuszu pesymistycznym wplyw
ten bedzie dziewie¢ razy mniejszy.
Oznacza to, ze wart 1 bln euro program
QE spowoduje wzrost poziomu cen w
ciggu dwoch lat od 0,2 do 0,8%. Zwa-
zywszy, ze obecnie w strefie euro inflacji
nie ma, nawet w optymistycznych sza-
cunkach sporo brakuje od oczekiwanego
przez EBC poziomu inflacji (2%).

Czy EBC nie zdaje sobie sprawy ze zni-
komej skutecznosci american-style QE?

Tab. nr 1. Operacje EBC .

Operacja Kwota w mid EUR
MRO 125,3
TLTRO 212,5
ABSPP 23
CBPP3 37,2

SMP 144,3
LTRO 2329
CBPP (1,2) 40,9

Zrodio: EBC, Skarbiec TFI.

Oczywiscie, ze zdaje sobie sprawe. Jed-
nak nalezy pamieta¢, ze EBC funkcjo-
nuje w delikatnym ukladzie politycz-
nym i musi kierowac¢ sie holistycznym
podejsciem do wrazliwego systemu,
jakim jest gospodarka. Z catg pewno-
Scig niepozgdanym zjawiskiem bytoby
zatamanie na rynkach finansowych, na
ktérym znowu ucierpiatyby wcigz wycho-
dzace z kryzysu banki europejskie. Cho¢
Mario Draghi ma znakomitg historie
przekonywania rynkéw o determinacji
EBC, musiat w koncu pokaza¢, ze to nie
sg puste stowa. Ogloszenie QE bylo
Swietng po temu okazjg. Z jednej strony,
trafia w oczekiwania rynkéw, z drugiej -
jest relatywnie bezpieczne z punktu wi-

Wykres nr 1. Wybrane elementy bilansu EBC.
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dzenia stabilno$ci pienigdza, inflacja jest
bowiem rekordowo niska i nawet duzy
spadek wartosci euro jej nie zaszkodzi.
Zresztg deprecjacja euro wzgledem in-
nych walut jest wobec stabosci instytuciji
kredytowych najskuteczniejszym kana-
fem transmisji polityki pienieznej i jako
jedyna ma szanse wesprzeé gospodarke
w realny sposob. Cho¢ znowu, skorzy-
stajg z tego najbardziej... Niemcy
(najmniej tej pomocy potrzebujacy), ktdre
odpowiadajg za praktycznie catg nad-
wyzke w handlu zagranicznym strefy
euro.

Czego wiec mozna spodziewac sie po
decyzji z 22 stycznia? Przede wszyst-
kim hossy na rynkach, nie tylko akcji,
ale i obligacji. Na lepsze dane makro
takze mozemy liczy¢, ale jako na skutek
cyklicznej poprawy, nie zas$ zbawczy
wptyw QE. Z punktu widzenia inwesto-
row nie ma to wielkiego znaczenia -
indeksy bedg bowiem szty w goére, a
rentowno$ci obligacji bedg spadaty. War-
to dodac, ze umacniajacy sie dolar ame-
rykanski moze znacznie op6zni¢ decyzje
FED o podniesieniu stop procentowych.
Gospodarka strefy euro moze i spe-
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cjalnie nie skorzysta na uruchomieniu
QE, ale inwestorzy majg naprawde
powody do zadowolenia.

Grzegorz Zatryb

Giéwny Strateg

Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

Polskie akcje to udziat w (rosnagcym) polskim PKB

Mija rok od czasu wprowadzenia rady-
kalnych zmian ustawowych w funkcjono-
waniu Otwartych Funduszy Emerytal-
nych. Odchudzenie ich portfeli (poprzez
odebranie obligacji skarbowych), zmniej-
szenie strumienia naptywajgcych skia-
dek, mechanizm suwaka ,wysysajgcy”
kapitaty do ZUS, a wreszcie zwiekszenie
limitéw inwestycji na rynkach zagranicz-
nych — wszystko to sprawito, ze OFE
przestaty odgrywac tradycyjng role zna-
czacedo zrodta popytu na akcje notowa-
ne na GPW.

Na szczescie na OFE sSwiat sie jeszcze
nie konczy. W polskiej gospodarce nie
brakuje kapitatow. Warto$¢ depozytow
bankowych gospodarstw domowych
zbliza sig¢ do 600 mld zt, a tymczasem
oprocentowanie lokat jest rekordowo
niskie, podobnie jak np. rentownos$c¢ obli-
gacji skarbowych. W takich warunkach
mozna sie spodziewaé nasilenia sie po-
szukiwania alternatywnych sposobow
pomnazania pieniedzy. Na razie ko-
niunktura na GPW pozostaje daleka
od ideatu, co nie sprzyja ,rotacji”’ ka-

Wykres nr 1. Na dtuzszg mete WIG korzysta na rozwoju polskiej gospodarki.
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pitatbw w kierunku akcji, ale wraz z
oczekiwanym ponownym przyspie-
szeniem gospodarki w tym roku ta
sytuacja moze sie zmieni¢. Tradycyjnie
poprawa koniunktury szybko przyciggata
Swiezg gotdwke na gietde.

Na dluzszg mete akcje oferujg mozli-
wos¢ partycypowania zaréwno w dywi-
dendach wyptacanych przez spotki (w
ubiegtym roku zyskami podzielito sie z
akcjonariuszami ok. 180 firm notowa-
nych na warszawskim parkiecie), jak i
wzroscie  warto$ci  przedsiebiorstw.
Oczywiscie poszczegoélne firmy moc-
no roznig sie pod wzgledem jakoscio-
wym, ale rynek akcji jako calos¢ daje
ekspozycje na polski PKB, a ten w
szybszym lub wolniejszym tempie
caly czas rosnie (mimo kryzyséw
ostatnich lat nie bylo ani jednego
kwartatu, w ktérym PKB by zmalat).

Na wykresie nr 1 pokazujemy, ze o ile z
roku na rok WIG potrafi sie mocno wa-
ha¢, to jednak w okresie wielu lat kieru-
nek jego zmian jest Scisle zwigzany z
tym, co dzieje sie w gospodarce. Jesli
zatem wierzymy w dalszy rozwd¢j ekono-
miczny, to akcje pozostajg propozycjg
godng rozwazenia.

Zaleznosci miedzy gietdg i gospodarkg
sg tym bardziej warte uwagi, ze w tym
roku istniejg naszym zdaniem duze
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szanse na przyspieszenie wzrostu PKB.
Nie tylko z uwagi na wspomniane juz
rekordowo niskie stopy procentowe (ich
spadek zwykle sprzyjat gospodarce), ale
tez szeroko zakrojone inwestycje infra-
strukturalne. Wida¢ tez oznaki przyspie-
szenia w niemieckiej gospodarce, do
ktorej trafia najwigksza czes¢ polskiego
eksportu.

Na koniec jeszcze jedna kwestia. Warto
zwroci¢ uwage, ze chociaz ostatnio
rosnie moda na inwestowanie na ryn-

kach zagranicznych (indeksy w USA
czy Niemczech przezywaja dobrg pas-
se), to jednak na diluzsza mete inwe-
stowanie w Polsce ma te zalete, ze nie
wigze sie z ryzykiem walutowym. Co
prawda w ostatnich miesigcach ztoty
ostabia sie wzgledem dolara, co generu-
je dodatkowe zyski z lokat na Wall Stre-
et, ale przeciez ostabienie nie bedzie
trwato wiecznie...

Reasumujgc, ubiegtoroczne zmiany w
OFE nie zmienity faktu, ze na dluzsza

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

mete akcje na GPW dajg mozliwos¢ par-
tycypowania w rozwoju polskiej gospo-
darki.

Tomasz Hondo
Starszy Analityk, CFA

QUERCUS Towarzystwo Funduszy In-
westycyjnych S.A.

srednie spolki - okazja inwestycyjna?

Fundusze akcji matych i $rednich spétek,
po wczesniejszych wzrostach, w 2014
roku ulegly znacznej przecenie (Srednia
dla funduszy tej klasy aktywow -7%). To
wszystko dziato sie w okresie, gdy pol-
ska gospodarka jest w okresie wzrostu
gospodarczego, niskich stép procento-
wych, a spotki generujg bardzo dobre
wynikow finansowe.

Moze warto przyjrze¢ sie tej klasie akty-
wow i zastanowi¢ sie czy nie jest to wia-
$nie okazja inwestycyjna?

10 argumentéw dlaczego warto wzigé
pod uwage inwestycje w mate i Sred-
nie spotki witasnie teraz...

1

Warto kupowacé po przecenie. Wyjgtko-
we stabe zachowanie matych spétek w
2014 roku daje potencjat do wzrostow w
2015 roku. Wykres nr 1 przedstawia
zmianeg indeksu sWIG80 (mate spotki) w
ciggu ostatnich 5 lat.

2

W dtuzszym terminie mate i sSrednie spot-
ki byty zawsze byly lepsze od duzych
spotek, poniewaz oferujg duzo wyzsze
wzrosty wynikow niz tzw. blue chips.
Duze spotki w przewazajgcej mierze to
spotki, na ktorych inwestorzy zarabiajg
gtéwnie dzieki dywidendom. Mate spofki

ptacg znacznie nizsze dywidendy, ale
majg wiekszy potencjat wzrostow.

3

Mate spotki sg obecnie znacznie nizej
wyceniane niz duze (a tak naprawde sg
wyjatkowo tanie — Wykres nr 2). Biezgca
wycena tego wskaznika wynosi 13,6.
Wskaznik P/E dla sWIG80 uwzgledniaja-
cy prognozy przysztych zyskéw na 2015
jest znacznie nizszy (ok. 11), co ozna-
cza, ze mate spotki sg obecnie wyjatko-
wo tanie.

4

OFE nie sa zagrozeniem — nie muszg
sprzedawac akcji, tak jak na poczagtku
roku sie obawiano. Naptywy nowych
$rodkéw do OFE (sktadki klientéw i dywi-
dendy od akcji) znaczgco przewyzszajg
wyptaty do ZUS (tzw. ,suwak”).

5

Niskie stopy procentowe i tanie su-
rowce (chociazby paliwo na stacjach) sg
bardzo duzym pozytywnym bodzZzcem dla

Wykres nr 1. Zmiana indeksu sWIG80 (mate spditki) w ciagu ostatnich 5 lat.
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samych spotek jak i calej gospodarki.
Tradycyjnie na gietdach obserwujemy
trendy wzrostowe w czasie cyklu obni-
zek stop procentowych i w okresach
niskich stép. Jest to zrozumiate — zaréw-
no firmy jak i konsumenci ptacg nizsze
odsetki od kredytow. Dzigki tym osz-
czednosciom firmy mogg prezentowaé
lepsze wyniki finansowe i zwiekszac
inwestycje. Zwitaszcza, ze Srodowisko
niskich stép zacheca klientow indywidu-
alnych do zwiekszania zadtuzenia i kon-

sumpcji. Inwestycje sg wiec uzasadnio-
ne przewidywang wiekszg sprzedaza.

6

Oczekujemy poprawy wynikéw w du-
zej ilosci spotek w 2015 roku (a wyce-
ny sg niskie) — sg wiec dobre perspekty-
wy dla wzrostow. Prognozy mowig o
wzroécie zyskow spoétek w 2015 roku
ok.10 % r/r dla indeksu mWIG40 oraz
ponad 30% dla indeksu sWIG80.

Wykres nr 2. Wskaznik P/E dla sWIG80 dla zyskéw na 2014 r.
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Wykres nr 3. Zmiana kursu ztotéwki do dolara w ciggu ostatnich 10 lat.
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7

Ukraina juz tak bardzo nie straszy, a
spotki, ktore eksportujg do Rosji powoli
znajdujg inne rynki odbioru i w cenach
juz sg negatywne informacje. Niektore
spoiki, ktore ucierpiaty na kryzysie ukra-
inskim zostaty przecenione o 70-80%. W
przypadku znalezienia nowych odbior-
céw i poprawieniu wynikéw majg ogrom-
ny potencjat do wzrostow.

8

Staba zlotowka wspiera polskg go-
spodarke. W obecnych czasach dziata-
nia rzadéw i bankéw centralnych majace
na celu stymulowanie wzrostu gospodar-
czego skupiajg sie na obnizeniu kursu
wiasnej waluty. Przyktady z ostatnich lat
to dziatania Fed po kryzysie (QE), Banku
Japonii, czy ostatnio Europejskiego Ban-
ku Centralnego. Niski kurs wtasnej walu-
ty powoduje, ze dana gospodarka jest
bardziej Eksporterom
tatwiej jest znalez¢ nabywcow w krajach,
ktore majg wysoki kurs wiasnej waluty
(dla nich towary sprowadzone sg tansze
i chetniej je kupujg). Zmiane kursu zto-
téwki do dolara w ciggu ostatnich 10 lat
prezentuje Wykres nr 3. Wraz z ostabie-
niem sie euro ziotbwka (mocno z nim
zwigzana) réwniej pozostaje staba.
Obecnie kurs USD/PLN jest nawet wyz-
szy niz w okresie kryzysu finansowego
(przetom lat 2008/2009). Niski kurs zto-
téwki jest bardzo korzystny dla polskich
firm sprzedajgcych swoje towary za gra-
nicag i wptywa na zwiekszenie przycho-
déw eksporterow.

konkurencyjna.

9

JesteSmy w okresie wzrostu gospodar-
czego na swiecie i w Polsce. W tej
fazie cyklu gospodarczego najlepsze
wyniki mozna osiagng¢ inwestujgc w
ryzykowne aktywa, jakimi sg akcje spo-
tek.

10

Dziatania Europejskiego Banku Cen-
tralnego (program skupu obligacji o
wartosci ponad 1,1 bln euro) powoduja,
ze inwestorzy zainteresowali sie papie-
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rami europejskimi (m.in. akcjami). Po-
przednio wzrosty obserwowalismy kolej-
no w USA i Japonii. Pozytywne nasta-
wienie do akcji spotek europejskich po-
winno przetozyc¢ sig na wieksze zaintere-
sowanie inwestorow takze polskim ryn-
kiem. Poczgtkowo na tym skorzystajg
duze spotki, ale w nastepnej kolejnosci
do tego trendu powinny dotgczy¢ row-

niez mate spdtki, a w tym segmencie
potencjat jest znacznie wyzszy.

Reasumujac, inwestycja w akcje zaw-
sze wiagze sie z ryzykiem. Jednak, jesli
inwestujemy w okresie bardziej sprzy-
jajacym, ryzyko jest mniejsze, a po-
tencjat do zyskow wiekszy. Wszystkie
powyzsze argumenty zachecaja do
podejmowania ryzyka inwestycji w

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

polskie akcje ze szczegdélnym
uwzglednieniem segmentu matych
spotek.

Anna Bakata
Dyrektor Departamentu Sprzedazy i
Obstugi Uczestnikow Funduszy

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Jak bezpiecznie inwestowaé przy bardzo niskich (czasem ujemnych)

stopach procentowych?

Pytania i dyskusje, jak inwestowa¢ w
Srodowisku niskich stép procentowych
trwajg juz od 2011 roku, gdy rentownosc¢
10-letnich obligacji skarbowych USA i
niemieckich spadly z 4% do 2%. Wykres
nr 1 przedstawia, jak ksztattowata sie
rentowno$¢ 10-letnich obligacji USA
(niebieski) i RFN (pomaranczowy).

Pojawity sie automatycznie opinie o gi-
gantycznej bance na rynku obligacji
skarbowych i liczono straty, jakie inwe-
storzy poniosg na skutek nieuchronnego
pekniecia tejze banki. Powodem jej pek-
nigcia miata by¢ wysoka inflacja spowo-
dowana dziataniem bankéw centralnych
(gtdwnie FED), skupujgcych aktywa fi-
nansowe (zwtaszcza obligacje skarbo-
we). Minety 3 lata i banka nie pekia.
Rentownosé¢ 10-letnich obligacji w
USA jest na poziomie 1,8%, a inflacja
wynosi 0,8%. Rentownosé 10-letnich
obligacji niemieckich jest na poziomie
0,35%, obligacje krotsze niz 5 lat maja
ujemne rentownosci, a inflacja w stre-
fie EUR wynosi minus 0,2%. Stopy
zwrotu inwestycji w obligacje krajow
peryferyjnych takich jak Portugalia,
Hiszpania, Irlandia czy Wiochy moga
przyprawi¢ o zawrot glowy. Wykres nr
2 ilustruje zmiane rentownosci obligaciji
10-letnich Grecji, Portugalii, Hiszpanii,
Irlandii i Wtoch.

Jesli spojrzymy na rentownos¢ 10-
letnich Portugalskich obligacji skarbo-
wych w styczniu 2012 roku na poziomie

Wykres nr 1. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA i RFN.
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Wykres nr 2. Zmiana rentownosci obligacji 10-letnich Grecji, Portugalii, Hiszpanii,

Irlandii i Wtoch.
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15% i w styczniu 2015 na poziomie 2,4%
i przyjmiemy, ze 10-letnia obligacja ma
ok. 7 lat duration, i ze spadek o 100

punktow bazowych to wzrost ceny o ok.
7%, to spadek rentownosci z 15 na 2,4
procenta oznacza 90% wzrost wartosci
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Wykres nr 3. Obligacja portugalska PGB 4.8 06/15/2020.

Wykres nr 4. Rentownosci obligacji 10-letnich tureckich (niebieski), wegierskich
(zielony, lewa skala) i polskich (czerwony) .

obligacji nie liczgc odsetek! Wykres nr 3
prezentuje obligacje portugalskg PGB
4.8 06/15/2020.

Najnizsza cena w styczniu 2012 to 48
EUR, a w styczniu 2015 to 117,80. Sto-
pa zwrotu wynosi 145,4%! Na rodzimym
rynku nie byto inaczej. Rentownosci spa-
dty do najnizszych poziomoéw w historii.

2,1% dla obligacji 10-letnich bylo nie do
pomyslenia jeszcze poét roku temu. Inwe-
stycja w 10-letnie obligacje skarbowe
w 2014 roku przyniosty 20% stope
zwrotu. Wykres nr 4 przedstawia ren-
townosci obligacji 10-letnich tureckich
(niebieski), wegierskich (zielony, lewa
skala) i polskich (czerwony).

Okiem Piotra Kuczynskiego:
Trzy styczniowe wydarzenia

Rok 2015 rozpoczat sie dosé nerwowo.
Wptyw na zachowanie rynkéw (byé mo-
ze nawet w catym roku) miaty trzy wyda-
rzenia. Pierwszym byta decyzja ECB.
Okazato sie, ze bank rynki zaskoczyt. Od
marca banki centralne bedg kupowaty
obligacje za 60 mild euro miesigcznie,
bedzie to trwato do wrzesnia 2016 roku,
czyli w sumie bedzie to druk 1,14 bin
euro. Wczesniej oczekiwano, ze pro-

Teraz najwazniejsze pytanie: co dalej?
Czy to juz koniec, czy potencjat obligaciji
skarbowych sie wyczerpat, czy jeszcze
czeka nas moze kolejna fala spekulacyj-
nych zakupdéw pod jeszcze wigkszy pro-
gram QE ECB, jesli ten styczniowy nie
zdota pobudzi¢ inflacji i gospodarki?
Zaryzykuje stwierdzenie, ze jednak
potencjat spadkowy rentownosci sie
wyczerpal, co nie oznacza, ze oczeku-
je wzrostu rentownosci. Uwazam, ze
warto jednak szuka¢ dodatnich stop
zwrotu w innych klasach aktywow.
Mam tu na mysli gléwnie obligacje
przedsiebiorstw typu High Yield i
spolki, ktore regularnie ptacg dywi-
dendy. Czes¢ srodkdw pozostawitbym w
obligacjach skarbowych na wypadek,
gdyby jednak ich potencjat sie nie wy-
czerpal, deflacja utrzymata sie diuzej, a
ECB okazat sie nieskuteczny w swoich
dziataniach. Wydaje sie, ze skoro ECB
zdecydowat sie wejs¢ na sciezke QE, to
ciezko bytoby mu z niej zej$¢ pokona-
nym, stad tez najprawdopodobniej w
takiej sytuacji zwiekszytby program za-
kupu obligacji sprowadzajgc rentownosci
jeszcze nizej.

Tomasz Bartnicki
Zarzgdzajgcy Funduszami Diuznymi

MetLife Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.

gram bedzie miat wartos¢ miedzy 500 a
600 mid euro.

Wartos¢ i czas trwania programu zrobity
duze wrazenie na rynkach europejskich.
Pamietano o wyjsciu USA z problemoéw
gospodarczych miedzy innymi dzieki
podobnemu programowi. Tyle tylko, ze
wtedy rentownos$¢ obligacji amerykan-
skich byta duzo wyzsza i byto miejsce na
spadek — tak nie jest w przypadku Euro-
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py. Pamietano tez o tym, ze w konhcu
2012 roku Japonia uruchomita taki pro-
gram, co w ciggu kilku miesiecy podnio-
sto indeks Nikkei o 70 procent, a w ciggu
2 lat o procent 100. Tyle tylko, ze w mo-
mencie jego uruchomienia indeks Nikkei
lezat blisko dna z 2009 roku... Nie wie-
my, czy ten program pomoze gospo-
darce europejskiej. Pewne jest jed-
nak, ze nadmiar pieniadza powinien
pomagaé europejskim gieldom akcji
(w tym polskiemu).

Drugim wydarzeniem (co do wazno-
$ci, a nie czasu) byty wybory w Grecji.
Wygrata je lewicowa SYRIZA. Stworzyta
koalicie z Niepodlegtymi Grekami, co
daje tej koalicji stabilng wigkszos¢. Wy-
grana SYRIZY moze - ale nie musi -
mie¢ negatywnych konsekwencji. Tak
zresztg zaktadaty rynki przed wyborami.
Najbardziej prawdopodobny jest bowiem
scenariusz nowego kompromisu z
Jrojka”.

Najbardziej prawdopodobny, ale nie je-
dyny, bo w tle jest Hiszpania i inne pan-
stwa, ktére miaty programy oszczedno-
Sciowe. Duze ustepstwa ,trojki” osmielity-
by spoteczenstwa tych panstw do posta-
wienia podobnych Zzadan rzadzgcym.
Brak ustepstw moze doprowadzi¢ do
opuszczenia przez Grecje strefy euro.
Samo w sobie to dla rynkéw nie jest
grozne. Pod jednym wszakze warun-
kiem: ze Grecja z drachma nie zacznie
sobie stosunkowo szybko radzi¢ lepiej
niz z euro, bo to tez pokazatoby droge
innym krajom.

To sg jedna dos¢ odlegte konsekwencije,
wiec rynki musiaty przyjgc, ze scenariusz
Zz nowym porozumieniem jest najbardziej
prawdopodobny. Gietdy europejskie kon-
tynuowaty euforyczne zwyzki wynikajgce
z decyzji ECB. Problemy mog3a sie jed-
nak szybko pojawi¢, jesli SYRIZA bedzie
bardzo twarda w swoich zgdaniach, a to
by akcjom zaszkodzito.

Trzecim wydarzeniem, dla Polski
wrecz szokiem, byla decyzja szwaj-
carskiego banku narodowego (SNB).
Obnizyt on stopy depozytowe do — 0,75
proc. (z — 0,25 proc.). Nie to byto jednak
najbardziej istotne. Bank zrezygnowat z
bronienie kursu EUR/CHF na poziomie
1,20 CHF. Wprowadzit to w 2011 roku w
celu przeciwdziatania umacnianiu franka.
Powody takiego ruchu byty co najmniej
dziwne, a sposéb przeprowadzenia ta-
kiej decyzji wrecz kuriozalny. Nie byto
najmniejszej proby komunikacji z ryn-
kiem, nikt nie byt na taka decyzje przy-
gotowany.

Wptyw decyzji w Polsce byt piorunujacy.
Kurs EUR/CHF spadt w okolice 1 franka
za euro, a to doprowadzito do sytuacji, w
ktorej kurs CHF/PLN wzrost w okolice
4,20-4,30 PLN. W czasie pisania komen-
tarza powoli sie osuwat. Co moze sie
dzia¢ dalej? Frank sie ,odblokowatl”, wiec
nadal bedzie zastepnikiem ztota w chwi-
lach napigcia na rynkach lub w polityce.
Jesli na Swiecie bedzie panowat spokdj,
to frank bedzie tracit. Jesli jednak poja-
wig sie powazne problemy, to frank be-
dzie zyskiwat. Zakladam jednak, ze
niedlugo SNB bedzie interweniowal,
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co chwilowo doprowadzi EUR/CHF w
okolice 1,10 CHF. To znaczy, ze CHF/
PLN ma szanse spas¢ w okolice 3,90
— 4,00 PLN.

Jaki wptyw mogg mie¢ te wydarzenie dla
polskiego rynku akcji? Decyzja ECB jest
bardzo dla posiadaczy akcji korzystna.
Rozptywajgce sie po sSwiecie ,nowe”
euro musi trafi¢ rowniez na nasz rynek.
Na razie podnosito ceny obligacji. Trafi
jednak i na rynek akcji, bo fundamenty
(spory wzrost gospodarczy prognozowa-
ny w 2015 roku) $ciggng kapitat. Dysku-
sja miedzy Grecja i ,trojka” bedzie szko-
dzita umiarkowanie, ale gdyby Grecja
opuscita strefe euro, to pojawi sie pro-
blem.

Jesli chodzi o kurs franka, to nie bedzie
miat on wpltywu na polskg gietde pod
jednym wszakze warunkiem — ze polity-
cy nie doprowadzg do wielomiliardowych
strat w bankach. W kohcu stycznia wy-
dawato sie, ze bedg na tyle rozsadni,
zeby nie podjg¢ decyzji o przewalutowa-
niu kredytéw wedtug kursu sprzed decy-
zji SNB. Gdyby taka decyzja zostata
podjeta, to akcje bankéw gwattownie by
staniaty $ciggajgc w dot indeksy.

Piotr Kuczynski
Gléwny Analityk
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Informacje Prawne

Niniejsze opracowanie zostato sporzqdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z pézn. zm., dalej jako ,,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczgcej instrumentow
finansowych w rozumieniu zapisow Rozporzgdzenia Ministra Finansow z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentdw finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedgce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,,Spdtka”), za
ktdre Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow autoréw wedtug stanu na dzier spo-
rzgdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spdtka nie gwa-
rantujq jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdlny i nie moze stanowic¢ wytgcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnosc za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytqcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdtce oraz swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem Swiadczenia ustug
przez Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

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