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Marzec miesigcem bankéw centralnych

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow 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 Finansow 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 ogdlnodostepnych 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. 0Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

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

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

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Jak w dalszej czesci najnowszego
Biuletynu  Inwestycyjnego  Xelion
wskazuje Piotr Kuczynski, koriczacy
sie juz za kilka dni marzec uptynat
pod znakiem rozstrzygniec¢ ogtasza-
nych przez banki centralne. | Euro-
pejski Bank Centralny, i Bank Japonii,
i Rezerwa Federalna ogtosity swiatu
swoje - jakby nie patrzec¢ - rézne de-
cyzje, niekiedy zaskakujac i wywotu-
jac mieszane reakcje rynkowych gra-
czy, 0 czym szerzej w dalszej czesci
publikagji.

Na ustach obserwatoréw rynkowych
niezmiennie od kilkunastu tygodni
krélujg surowce - tadne zachowanie
ztota oraz jego ,czarna odmiana”,
ktéra bije kolejne rekordy ostatnich
zwyzek cen. Co prawda, jeszcze
niemal miesigc musimy czeka¢ na
kolejne decyzje naftowych poteg:
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich,
Kataru, Wenezueli i Rosji, w zakre-
sie wydobycia ropy, niemniej juz
dzis eksperci starajq sie przewidzie¢
mozliwe scenariusze i ich wptyw na
sytuacje gospodarczg $wiata.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!
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Polityka a polski rynek akcji

Tomasz Hondo, CFA

Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W 2015 roku polski rynek akcji byt
pod presja dwdch rodzajéow czynni-
kéw: (a) pogorszenia sytuacji na giet-
dach $wiatowych wynikajacego ze
wzrostu obaw co do koniunktury go-
spodarczej (szczegblnie w Chinach),
(b) negatywnych zaskoczen zwiaza-
nych z zapowiedziami i dziataniami
rodzimych politykéw. Zastanéwmy
sie, co z pomystow i zapowiedzi
politykéw zostato juz uwzglednione
w cenach akgji, a co stanowi ciagle
niewiadoma i czynnik ryzyka.

Pomysty, ktére sa zdyskontowane
w catosci lub w duzym stopniu i przez
to nie powinny juz mie¢ negatywne-
go wptywu na rynek akgji:

« podatek bankowy - to chyba naj-
wazniejszy czynnik, ktéry pogra-
zat kursy bankéw przez wiekszos¢
ubiegtego roku; niemal do ostatniej
chwili nie byty znane jego szczeg6-
ty, a przez dtugi czas od politykow
naptywaty sprzeczne sygnaty. Teraz
juz obowiazuje, wiec czas domy-
stow na szczescie za nami;

« podatek od handlu detalicznego
- co prawda jego ostateczny ksztatt
nie jest jeszcze znany, ale mniej

wiecej wiadomo, w jakim kierunku
idzie ten pomyst;

* ratowanie nierentownego gor-
nictwa kosztem notowanych na
GPW spotek z udziatem Skarbu
Panstwa (energetycznych, paliwo-
wych, finansowych) - inwestorzy
sq Swiadomi tych planéw, nawet
jesli jest jeszcze pewna przestrzen
do negatywnych zaskoczen, jesli
chodzi o szczegbty;

* ksztatt budietu panstwa na 2016
rok - rzad deklaruje utrzymanie
deficytu ponizej 3% PKB, co ozna-
cza oddalenie grozby destabilizacji
finansowe;j.

Niestety nie wszystkie potencjalne
zagrozenia zostaty w petni zdyskon-
towane, a to dlatego, ze wiekszos¢
z nich albo jest mato klarowna, albo
jest kwestig nieco dalszej przysztosci.
0Oto kilka z nich:

« przewalutowanie kredytéw fran-
kowych kosztem gtéwnie bankow
- na razie ten pomyst z czasu kam-
panii wyborczej jest odsuwany na
dalszy plan ze wzgledu na grozbe
destabilizacji systemu bankowego,
ale nie wiadomo, czy w ktéryms
momencie nie powroci;

« ksztatt budietu panstwa na rok
2017 - moiliwe jeszcze wieksze
wydatki (np. w wyniku obowiazy-
wania programu ,500+" juz przez
caty przyszty rok, a nie tylko przez
3 kwartaty, jak w tym roku; obietni-
ca obnizenia wieku emerytalnego,
itp.) beda wywotywac spekulacje
na temat wielkosci deficytu. Moze
pojawi¢ sie ryzyko wprowadzenia
kolejnych obciazen fiskalnych;

* odrzucona przez rzad dotychczaso-
wa polityka ograniczania deficy-
tu w relacji do PKB moze oznaczac
szybszy wzrost zadtuzenia (zwtasz-
cza, gdyby ostabt wzrost PKB).
A to z kolei moze wywotac¢ apetyt
politykéw na aktywa zgromadzone
w Otwartych Funduszach Emerytal-
nych (OFE), na ktére obecnie skta-
daja sie przede wszystkim akcje
polskich spétek (o wartosci prawie
100 mld zt na koniec stycznia);

« przedtuiajacy sie konflikt kon-
stytucyjny moze negatywnie odbic
sie na postrzeganiu Polski wsrod
inwestorow zagranicznych.

Najpowazniejszym czynnikiem ryzy-
ka dla GPW wydaje sie wtasnie groz-
ba nacjonalizacji OFE. Warto jednak
zwroci¢ uwage na trzy kwestie. Po
pierwsze, nic nie jest jeszcze przesa-
dzone na ten temat. Po drugie, inwe-
storzy zaczeli sie juz oswajac z taka
grozba. Po trzecie wreszcie, naszym
zdaniem mato prawdopodobny jest
scenariusz, w ktérym po ewentual-

Zmiany indekséw (koniec 2014 r. = 100)

nej nacjonalizacji OFE nagle pojawia
sie ogromna podaz akcji - bardziej
realistyczny wydaje sie wariant,
w ktérym ze znacjonalizowanych
waloréw pobierane beda (maksy-
malne?) dywidendy.

Na koniec warto tez zwréci¢ uwa-
ge, 7e cho¢ nasz artykut poswieco-
ny jest politycznej niepewnosci, to
sq tez jednak i pozytywne czynniki.
Program ,500+” prawdopodobnie
wywota wzrost popytu konsumpcyj-
nego, na czym skorzysta¢ moze czes$¢
spotek gietdowych.

Reasumujac, rok 2015 stat pod zna-
kiem ogromnej niepewnosci poli-
tycznej. Czes¢ z tych czynnikéw ryzy-
ka dla inwestoréw na GPW zdazyta
sie juz jednak wyklarowa¢. Pamie-
tajmy tez, ze na szczescie polityka
to nie wszystko - liczg sie tez trendy
na $wiatowych rynkach akgji, a tam
ostatnio nastroje zaczety sie ocie-
plac.
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Irédto: Obliczenia wiasne na podst. GPW
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USA czy Europa. Pojedynek gigantow

Michat Cichosz i Tomasz Piotrowski
Zarzadzajacy Trigon Globalni Liderzy Wzrostu FIZ, Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Stary Kontynent czy Ameryka - ten
inwestycyjny dylemat jest juz od dtuz-
szego czasu na ustach inwestoréw na
Swiecie oraz dzieli wielu ekspertow.
1 jednej strony ,tansze” niejedno-
rodne akcje europejskie przy catym
zgietku  makroekonomiczno-politycz-
nym kusza poszukiwaczy okazji wie-
rzacych w odwlekajacy przez ostatnie
lata renesans zyskéw. Z drugiej strony
amerykanska machina gospodarcza
pomnazajaca zyski w ostatnich la-
tach zdecydowanie szybciej, ale za
relatywnie wyisza cene. Postaramy
sie wskazac¢ ponizej, na czym polega
ta debata, skad wynikaja rozbieine
argumenty obu stron i jaki kierunek
geograficzny jest witasciwy w zalez-
nosci od tego, jakiemu stylowi hotduje
dany inwestor.

CO KUPUJEMY INWESTUJAC
W USA, A CO W EUROPIE
— CZYLI; CO DOSTAJEMY

| W KTORYM WORKU?

(zesto styszymy, szczegélnie inwe-
stujac na rynkach wschodzacych,
7e jeden rynek jest uzaleiniony
od surowcéw, np. Rosja, Brazylia,
a inny np. od sektora bankowego
jak Polska czy Turcja, i ich zacho-
wanie w tym samym czasie jest
nierzadko przez to diametralnie
rozne. Wydawatoby sie, ze na naj-
wiekszych rynkach na swiecie, jak
USA czy Europa, powinnismy miec¢
raczej zréwnowazong ekspozycje
branzowa, jednak i tu istnieja spore
rozbieznosci co do sektorow, jakie
moga decydowa¢ o sukcesie/po-
razce naszej inwestycji.

Najwieksza roznica pomiedzy S&P500
a indeksem Eurostoxx 600 dotyczy
udziatu spétek z sektora technologii -

Procentowy udziat branzowy USA vs. Europa
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
ponad 20% indeksu w USA przy zaled- Sam rynek Europejski mierzony indek-
wie 4% w indeksie europejskim. Euro- ~ GIEEDOWA EUROPA sem Eurostoxx 600 mozna poréwnac
pa z kolei wyréznia sie zdecydowanie  — Zi’_OZONA STRUKTURA do hydry sktadajacej sie z wielu gtow.
wyiszym udziatem sektora finanso- O ROZNYCH EKSPOZYCJACH  Nie wszyscy od razu zgadng, ze zdecy-
wego (21% vs 15%), podstawowych | IMPLIKACJACH dowanie najwiekszy wptyw ma rynek
dobr konsumenckich (14% vs 100%) INWESTYCYJNYCH brytyjski - jego udziat jest blisko 2 razy
oraz wydobywczego (7% vs 2,7%). wiekszy niz nastepny kraj na liscie,
Udziat % krajow w indeksie Eurostoxx 600
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Zrodto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Wptyw 10% deprecjacji EUR na poziom zyskéw indeksu

Wiochy
Hiszpania
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Strefa Euro
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Francja
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Zrédto: Bloomberg, Societe Generale.

czyli Francja. Az 70% indeksu stano-
wig 4 najwiekszy rynki, ale nie wolno
zapominac o mniejszych rynkach, kto-
re rowniez przy wiekszej zmiennosci
moga sporo wazy¢ w catosci. O tym,
jak bardzo niejednorodnym tworem
jest inwestycyjnie Stary Kontynent,
niech $wiadczy fakt odmiennosci w za-
chowaniu sie poszczegolnych gietd na
przestrzeni ostatnich 5 lat. Pigta pod
wzgledem udziatu gietda holenderska
wzrosta w tym czasie 40%, podczas
gdy rynek wtoski spadt o ponad 20%.
Sam indeks zbiorczy Eurostoxx 600
zyskat wtedy o 20%. Diametralnie
rézne s3 rowniez wrazliwosci poszcze-
gdlnych rynkéw europejskich na rézne
czynniki zewnetrze, chociazby zeszto-

2%

6%

roczny wptyw silnego dolara, gdzie
przez ekspozycje spotek najmocniej
widoczny on jest w rynku francuskim
oraz holenderskim, a najstabiej np.
w Hiszpanii. | wiasnie to znalazto
swoje odzwierciedlenie w kilkuna-
stoprocentowej roznicy w/w rynkéw
w stopie zwrotu za rok 2015.

Ciekawa jest te7 z kolei znaczaco réz-
na wrazliwos¢ poszczegdlnych euro-
pejskich rynkéw np. na wydarzenia
W segmencie surowcowo-energetycz-
nym. Po bardzo duzych spadkach cen
surowcéw w ostatnim roku i panuja-
cej wysokiej zmiennosci na akcjach
spotek z tego sektora wida¢, ze jesli
ktos chciatby zbudowac¢ ekspozycje na

B% 10%

ten sektor w Europie powinien przede
wszystkim przyjrze¢ sie rynkowi bry-
tyjskiemu, ktory w blisko 20% sktada
sie z przedstawicieli tych branz.

Majac powyisze na uwadze moina
stwierdzi¢, ze gietdowa Europa ma
bardzo roine oblicza inwestycyjne,
a o $redniej indeksu decyduja czesto
rézne czynniki, takie jak sama waga
poszczegolnych rynkéw, a takze ich
rézna wrazliwos¢ na jedng zmien-
n3. Grajac na jakikolwiek scenariusz
makroekonomiczny/branzowy, warto
mie¢ z tytu gtowy informacje, jak i na
ktorej gietdzie dziataja rézne kota za-
machowe i gdzie geograficznie mamy
najwiekszy lewar na dany czynnik.

Indeks brytyjski najbardziej eksponowany na potencjalne odbicie branzy surowcowej oraz wydobywczej
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Zrédto: Bloomberg, Societe Generale.
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JAK TE ROZNICE MAJA SIE
DO GENEROWANIA
ZYSKOW | WARTOSC|
DLA INWESTOROW?

Roéznice pomiedzy USA i Europa,
o ktérych pisalismy do tej pory, maja
zadziwiajaco spore implikacje doty-
czace zyskow spotek w indeksach,
a pozniej zachowania catych rynkéw
w ostatnich latach. Wynikaja one nie
tylko ze znaczaco innej ekspozycji, ale
tez w samej skutecznosci prowadzenia
biznesu po obu stronach oceanu.
Roznica w trajektorii generowanych
zyskow jest obecnie na poziomach
najwyzszych w historii. Gietda mowi
nam to, co ,podskérnie” czulismy od
dtuiszego czasu. Przedsiebiorstwa
w USA od czasu kryzysu w 2008 roku
rozwijajg sie w szybszym tempie,
7 mniejszg wrazliwoscia na otocze-
nie zewnetrzne i wieksza wydajno-
4cig. Firmy amerykanskie wyciggnety
7 kryzysu skuteczniejsza lekcje i dos¢
szybko oraz elastycznie dostosowaty
sie do nowych warunkéw. W Europie
nekanej swoimi problemami idzie to
znacznie gorzej. Zyski w USA wzrosty
34% w cigqu ostatnich 5 lat i s3 10%
wyisze od szczytu poprzedniej hos-
sy (w 2007 r.). Natomiast w Europie
w dalszym ciggu boksujemy sie nie-
wiele ponizej pozioméw z 2011 r.!
Inalazto to swoje racjonalne odzwier-
ciedlenie w zmianie poziomow indek-
su (+53% za 5 lat dla indeksu S&P 500
vs +21% dla Eurostoxx 600).

Co robig od jakiego$ czasu w wiek-
szosci inwestorzy? Grajg na to, ze te
wielkie nozyce zyskéw i zachowania
relatywnego rynkéw zaczng sie do-
mykac. 2015 rok czesciowo przyniost
oczekiwany rezultat, kiedy to spoftki
amerykanskie wfasciwie nie rozwi-
nely sie, a ich europejscy konkurenci
polepszyli wyniki finansowe o kilka
procent. Pamieta¢ nalezy jednak, ze
zadziato sie to po czesci przez zmiane
kursu EUR/USD. Obecnie tansza Eu-
ropa jest handlowana na 14,5x P/E,
a drozsza Ameryka na 16,5x.

Miejmy z tytu gtowy jednak fakt, ze
spotki amerykanskie konsekwentnie
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Zyski spétek (EPS) po ostatnim kryzysie rosng zdecydowanie mocniej w USA niz w Europie
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Zrédto: IBES, DataStream, SG Research.

od lat s3 o wiele bardziej efektywne
od europejskich. Réznica w stopie
zwrotu z kapitatu wiasnego ulegta
ostatnimi czasy nawet dalszemu po-
wiekszeniu - obecnie prognozuje sie
7e w 2016 roku firmy w USA uzyskaja
15% z kazdego zainwestowanego do-
lara, a europejskie jedynie 8% z kai-
dego Euro.

I nie tylko przez inny uktad branzowy,
ale takze przez wieksza efektywnos¢,
wyzszy mnoznik zyskéw ma tutaj
swoje bardzo mocne uzasadnienie.
Dlatego tez, nie nalezy wysnuwac
zbyt pochopnych wnioskéw odnosnie
tego zjawiska domykania owej luki
w przysztosci. Gra na zamkniecie tej
dywergengji trwa od kilku lat i do tej
pory nie okazata sie wtasciwg strate-
giq inwestycyjna. Czy owe domkniecie
luki nastapi wkrétce? Jesli tak, to bar-
dzo powoli i tylko czesciowo.

OBECNE ZMARTWIENIA/
PYTANIA INWESTOROW
DOTYCZACE USA | EUROPY

Kluczowy dla zachowania sie poszcze-
gélnych gietd bedzie bilans pozytyw-
nych i negatywnych czynnikéw dla
kazdego z rynkéw.

W USA dominuje przeswiadczenie,
7e trudno przeskakiwac¢ kolejny rok

20 85 oo o5

przez zawieszong wysoko poprzeczke,
a silny dolar, wyisze koszty pienigdza
i presja na marze (m.in. przez wyisze
ptace) beda silniejsze niz dobra sy-
tuacja ekonomiczna przedsiebiorstw
7 ,nowej ekonomii” oraz coraz wyi-
sza sifa nabywcza spoteczefistwa. No
i wielka niewiadoma z wyborami
prezydenckimi: czy czarny ko w postaci
Donalda Trumpa moze nieoczekiwanie
przebojem zosta¢ 45. prezydentem USA?

7 kolei skostniata Europa zmaga sie
7 tymi samymi obawami co zawsze,
tzn. (1) geopolityka (tylko tym razem
,Brexit”, a nie ,Grexit”, swoja droga
duzo powazniejszy w potencjalnych
skutkach), (2) kondycja sektora banko-
wego (vide Deutsche Bank), czy tez (3)
wptywem strukturalnej zmiany czyn-
nikéw wzrostu w gospodarce chinskiej.

WNIOSKI - DLA KAZDEGO
C0S DOBREGO?

Jak wida¢, zestawienie rynku amery-
kanskiego do zagregowanej Europy
nie jest tatwe i nie ma mowy tutaj
o poréwnaniu ,jabtko do jabtka”. To,
0 czym trzeba pamieta¢, to zna-
czaco rozna eskpozycja nie tylko
branzowa pomiedzy USA i Europa,
ale tez pomiedzy poszczegoélnymi
rynkami na Starym Kontynencie.
Daje to zupetnie inne odpowiedzi
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inwestycyjne w zaleznosci od tego,
czy wierzymy np. w silnego dola-
ra czy odbicie na surowcach. Jesli
wierzymy w nowe technologie, po-
winnismy sporg cze$¢ portfela ulo-
kowa¢ w USA, gdzie za ponad 20%
indeksu odpowiada ta branza. Jezeli
jednak obstawiamy renesans bran-
7y finansowej czy wydobywczej, to
zdecydowanie powinnismy obsta-
wi¢ moze nawet nie cata Europe,
ale np. rynek brytyjski.

Podjecie decyzji na temat wybo-
ru kierunku geograficznego po-
miedzy USA i Europa sprowadza
sie tak naprawde do psychologii
inwestycyjnej, jakim typem inwe-
stora jesteSmy. Ci hotdujacy i czu-
jacy sie lepiej z zasadaq ,trend is
my friend”, inwestujacy zgodnie
z tzw. momentum i dtugotermino-
wymi trendami, zdecydowanie po-
winni obstawi¢ rynek amerykanski.
Natomiast pasjonaci strategii cykli,
szukajacy odwijania odchylen z po-
wrotem do $rednich pozioméw, po-
winni przyjrze¢ sie gtebiej rynkom
europejskim.

Dla kazdego co$ dobrego. Oby w zgo-
dzie z wtasnym stylem i sumieniem...

www.xelion.pl | -
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Nie bojmy sie niskich cen ropy

Grzegorz Zatryb

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

A
Tania ropa naftowa stata sie gtownym
problemem dla rynkéw akgji. Zadziato
sie to dos¢ niepostrzezenie i nie do konca
wiadomo kiedy. Teraz jednak inwestorzy
bardzo mocno biorg sobie do serca kwo-
towania ,czarnego zfota”. Cho¢ coraz
powszechniej mowi sie, ze jest to jednak
tombak. | moze wtasnie to przewarto-
$ciowanie lezy u podstaw wrazliwosci
rynkow na zmiany cen tego surowca.
Rzecz jasna, perspektywa kwartatu czy
roku decyduje o decyzjach inwestordw,
musz3 oni jednak bra¢ pod uwage takze
dtuiszy horyzont czasowy. Tu za$ sytu-
acja ropy nie wyglada dobrze.

Dawno, dawno temu jednym z wiek-
szych straszakow byto wyczerpanie sie
zasobow paliw kopalnych (vide chocby
katastroficzne raporty Klubu Rzymskiego
7 lat 70-tych). To jednak byto przed erg
wiatrakéw i paneli stonecznych dostep-
nych powszechnie. Co wiecej, postep
technologiczny juz nie raz potrafit sptatac
figla i raczej pewne jest, 7e energia ja-
drowa wréci do gry. To wszystko powo-
duje, 7e ceny ropy naftowej nie beda juz
raczej trzycyfrowe. Obecny poziom cen
tego weglowodoru oscyluje z grubsza
wokot granicy optacalnosci produkdji.
Wiadomo, Ze granica ta jest bardzo r6zna
dla réznych producentéw, jednak ponizej
60USD za barytke ropy Brent zaczynaja
sie ktopoty, a ponizej 40USD s to kto-

poty powazne. W takiej sytuacji nawet
niewielkie zmiany ceny maja powaine
konsekwencje nie tylko dla producen-
tow, ale dla catych krajow, ktére opieraja
gospodarke na wydobyciu surowcow.

Rzecz jasna, wiekszos¢ przedsiebiorstw
na $wiecie i wiekszos¢ gospodarek jest
beneficjentami niskiej ceny ropy. Mato
tego - jest faktem, ze wzrost cen ropy
to pewna recepta na zdtawienie aktyw-
nosci gospodarczej. Dowodem niech
bedzie wykres, na ktérym na szereg
(zasowy cen ropy naniesione zostaty re-
cesje w gospodarce Stanéw Zjednoczo-
nych. Kazda recesja byta poprzedzona
skokiem cen ropy naftowej. Wyjatek to
okres 2002-2009, kiedy to mechanizmy
zostaty zaburzone polityka taniego pie-
nigdza w USA. Skutek byt taki, ze na-
stepna recesja byfa po prostu silniejsza.
Dlaczego jednak, skoro tania ropa jest

dobra, rynki akgji tak mocno reaguja od
pewnego czasu na ruchy jej ceny? Sek
w tym, Ze pozytywny wptyw jest trud-
no mierzalny i rozlewa sie na wiele
podmiotéw, ciezko go wiec wychwyci¢
w skali firmy, za$ ewentualne bankruc-
twa spotek i panstw to spektakularne
wydarzenia, ktére mocno przemawiaja
do wyobrazni inwestoréw i budzq strach.

Jak wiec racjonalnie podejs¢ do tematu
ceny ropy naftowej? Po pierwsze, wy-
pada chyba pogodzi¢ sie z obecnym
poziomem cen. Wiele czynnikow spra-
wia, 7e wzrostu raczej nie bedzie. EBC
przewiduje, 7e Brent pozostanie w tym
roku srednio ponizej 35 USD za barytke.
Ostatnio spore nadzieje wzbudzita pro-
pozyca zamrozenia wydobycia na po-
ziomie ze stycznia tego roku. Najbardziej
7 tego skorzystataby Rosja. Kraje arabskie
wydobywaja rope taniej - w zamrozeniu

Cen ropy vs recesje w gospodarce Stanéw Zjednoczonych

Recesja wg NBER
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7adnego interesu nie ma zwfaszcza Iran.
Dlatego temat zapewne wkrétce upad-
nie. Trudno sobie wyobrazi¢ scenariusz,
w ktéreym Arabia Saudyjska dopusci do
sytuaqji, kiedy do gry wréca wszystkie
ztoza tupkowe. Saudowie beda starali sie
sprzeda rope, poki jest ona jeszcze cokol-
wiek warta. Nadchodzaca rewolucja ener-
getyczna przybliza ten moment. Nastep-
na sprawa, to przyjecie do wiadomosci
podwyiszonej zmiennosci akgji zwiazanej
Ze zmiennoscia cen ropy. Zmiennos¢ nie
oznacza jednak strat. Nalezy jak mantre
powtarza¢ ,tania ropa dobra, tania ropa
dobra”. W horyzoncie kilku kwartatow ko-
rzysci przewaza. Na taki luksus nie moga
sobie pozwoli¢ spekulandi, jednak osoby
inwestujace w dtuzszym horyzoncie cza-
sowym skorzystaja z tanich surowcow.
Oczywiscie, o ile beda unikaty nadmier-
nego zaangazowania w wiadome sektory
lub dtug i waluty krajow surowcowych.

s Ripa (LISD/ BB

THITEIENE

Zrodto: IEA, EIA, NBER, Bloomberg, Skarbiec TFI
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Surowce i nowe rozdanie
na Bliskim Wschodzie

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

www.xelion.pl | -

Poczatek roku przyniost niezwykte
ozywienie na rynkach surowcowych.
Po bardzo stabym roku 2015, ktory
dla surowcow przebiegat w nastroju
strachu i negatywnego sentymen-
tu spowodowanego niepokojem
o $wiatowa koniunkture, twarde la-
dowanie w Chinach i presje deflacyj-
na wyrazona w ponad osiemdziesie-
ciu cieciach stép procentowych przez
banki centralne, rynki byty bardzo
pesymistycznie nastawione do su-
rowcow jako klasy aktywow, a do
surowcow przemystowych w szcze-
gélnosci. Rynek wydawat sie juz
pogodzony z ,nowa normalnoscia”,
w mysl ktérej surowce przemysto-
we i energetyczne znalazty nowy
poziom réwnowagi i jedyng metoda
na zarobienie na tej klasie aktywow
miata by¢ ,krétka sprzedaz”. Jak
zwykle, gdy wiekszos¢ uczestnikow
rynkowych jest w jakiej$ kwestii jed-
nomyslna, rzeczywistos¢ zaskakuje
ich in minus. | tak sie stato réwniez
tym razem. llos¢ otwartych krétkich
pozycji na kontrakty terminowe na
rope znalazta sie na rekordowo wy-
sokim poziomie wtasnie w styczniu
i lutym 2016 roku i wtedy wtasnie
bylismy $wiadkami rekordowo ni-
skiej ceny ropy naftowej.

Wraz z rozpoczeciem procesu ,wyko-
lejania krotkich pozycji” czyli ,short
squeeze”, ropa naftowa gwattownie
odbita kreslac bardzo wyrazng litere
,V". I podobng sytuacjg mielismy do
czynienia réwniez na innych surow-
cach, gdzie najbardziej jaskrawym
przyktadem byty ceny rudy zelaza,
ktore tylko jednego dnia potrafity
wzrosnac o rekordowe 19%.

Mimo ze jako$¢ tego wzrostu moze
budzi¢ racjonalne watpliwosci jako
jedynie spekulacyjne odreagowa-

llos¢ otwartych krétkich pozycji na kontrakty terminowe na rope vs. cena ropy WTI

m— Pozycje krothie (money managers) esiTl
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Zrédto: TFI Allianz Polska S.A.

nie, ktére moze za chwile zmieni¢
kierunek (i najprawdopodobniej to
zrobi jeszcze kilkukrotnie), sprawia,
7e dalsze spadki na rynku surowcow
nie s przesadzone. Mato tego, po-
jawiaja sie opinie, ze w przypadku
kontynuacji trendu, potwierdzonej

Cena rudy zelaza
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Zrédto: TFI Allianz Polska S.A.

relatywnie dobrymi danymi makro,
jest mozliwo$¢ srednioterminowego
odwrécenia kierunku zmian cen. Po-
myslne dane makro gdzieniegdzie
juz sie pojawiaja, ale najbardziej na-
pawajyce optymizmem jest wyjscie
amerykanskiej gospodarki z putapki

— Ruda delaze (kontrakty: Singapur)

Ip 15

paz 15

deflacyjnej. Wskaznik inflacji kon-
sumenckiej wydobyt sie w koncu
z poziomu zerowego, gdzie znaj-
dowat sie jeszcze w pazdzierniku
zesztego roku i obecnie wzrést do
zdrowego poziomu 1,5% rok do
roku.

sty 16
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Inflacja konsumencka vs. bazowa inflacja konsumencka
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Liczba wykorzystanych platform wiertniczych do wydobycia ropy

—iczha wykoystanych platform wieniczych do wydobycia ropy
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Dalsze uspokajanie sie pesymistycz-
nych nastrojow dotyczacych kondy-
¢ji konsumentow w USA jest w sta-
nie wptyna¢ pozytywnie réwniez na
sentyment inwestoréw na rynkach
surowcowych i sprawi¢, ze ceny su-
rowcéw moga zosta¢ wskaznikiem
wyprzedzajacym poprawiajacej sie
koniunktury.

Nalezy tez podkresli¢ stopniowa
poprawe na rynku ropy w USA. Jak
wynika z opublikowanych danych
firmy Baker Hughes, liczba wykorzy-
stanych platform wiertniczych w USA
spadta o okoto 75% w ciggu ostat-
nich 17 miesiecy - jest to najnizszy
poziom od 2009 roku. Produkcja ropy
w USA spadta od szczytowej produk-
¢ji w czerwcu do obecnego poziomu
9,1 min barytek dziennie. Istotny
spadek wykorzystanych platform
wiertniczych zaczyna przektadac sie
na ograniczong podaz ropy w USA.
Przy okazji dyskusji na temat surow-
céw, nie sposoéb jest pomina¢ geo-
polityki, ktéra czesto sprawuje role
rownie wazng (lub wazniejsza) niz
uwarunkowania czysto rynkowe.
OPEC - organizacja zrzeszajca zna-
czacych producentéw ropy naftowej,
przy okazji zesztorocznych spadkow,
czesto byta obwotywana organi-
z7acja, ktéra stracita na znaczeniu
i mocy sprawczej kierowania cena-
mi ,czarnego ztota”.

Rynek przyzwyczajony do wszech-
wladzy OPEC, a zwfaszcza Arabii
Saudyjskiej, przypatrywat sie ze

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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zdumieniem, zamierzonej lub nie,
bezczynnosci kartelu w Swietle spa-
dajacych cen ropy naftowej. Kazde
ze spotkan OPEC, poczynajac od
roku 2014 do dzisiaj, nie przynio-
sto oczekiwanej przez rynek i czes¢
jej cztonkéw redukcji wydobycia.
W latach 80., kiedy w sytuacji szo-
ku podazowego Arabia Saudyjska
zredukowata wydobycie, odbito sie
to negatywnie na jej udziale rynko-
wym (zostata zastapiona, gtéwnie
na rynkach azjatyckich, przez Rosje).
Staboscig OPEC okazat sie brak wta-
czenia w umowe kartelowg zysku-
jacych na znaczeniu producentow
ropy naftowe;j.

Sytuacja chyba dojrzata do teqo,
aby zawrzec¢ z Rosjg swoistego ro-
dzaju ,uktad o nieagresji” i nie tyle
wiaczyc¢ ja do OPEC, ale negocjowac
z nig limity i traktowac ja z powaga
nalezng trzeciemu producentowi su-
rowca na swiecie.

Bez wiekszego echa przeszto spo-
tkanie z 16 Iutego 2016 roku,
w ktorym wziety m. in. Arabia
Saudyjska, Katar, Wenezuela i wta-
$nie Rosja. Kraje biorgce udziat
w spotkaniu ustality zamrozenie
wydobycia na poziomie ze stycz-
nia i dalsza wspotprace w tej
materii, o ile uda sie porozumiec
z innymi cztonkami stowarzysze-
nia. Grupa ma zamiar spotkac sie
ponownie 17 kwietnia i mozna sie
spodziewac¢ dalszych szczegotow
dotyczacych wspotpracy. Zaraz

Liczba wykorzystanych platform wiertniczych do wydobycia ropy
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Inelie

po spotkaniu, ktére odbyto sie w
Doha - stolicy Kataru, wenezuelski
minister odpowiadajacy za narodo-
we wydobycie surowca poleciat do
kolejnego waznego gracza na ryn-
ku ropy naftowej - Iranu. Iran gto-
$no zapowiada, ze nie ma zamiaru

ogranicza¢ wydobycia co mogtoby
zaszkodzi¢ odzyskiwaniu udziatu w

4 000 000

& D00 000

rynku zniszczonemu przez wtasnie
zdjete wieloletnie sankcje handlo-
we natozone przez USA.

Wejscie jednak do uktadu Rosji
catkowicie  zmienitoby  dynami-
ke tej rozgrywki - stosowanie sie
Rosji wraz z Arabig Saudyjska do
ewentualnych limitow wydobycia
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jest realng szansga na odzyskanie
kontroli nad cenami ropy naftowe;.
Tego typu gracz moze by¢ w stanie
nie tylko wynegocjowa¢ uktad po-
miedzy Arabig Saudyjska a Iranem,
poroznionymi obecnie kwestig Syrii,
ale réwniez by¢ pozniejszym gwa-
rantem stabilnosci w regionie.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Marzec miesigcem bankoéw centralnych
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W ostatnim tekscie sprzed mie-
sigca pisatem, 7e rozpoczyna sie
lepszy dla posiadaczy akcji okres.
| tak rzeczywiscie byto. Czekanie na
pomoc Banku Japonii (posiedzenie
14-15.03) i ECB (posiedzenie 10.03)
oraz Fed (16.03) pomagato obozowi
bykow. Indeksy rosty jak na droz-
dzach. Rosty nawet w Polsce. Dzieki
temu wzrostowi analiza technicz-
na indeksu S&P500 zapowiadata,
w chwili pisania tekstu, kontynuacje
zwyiek. Na poziomie 1.950 pkt. byt
tam mocny opér. Zostat przetama-
ny, wiec na wykresie swieczkowym
pojawito sie podwdjne dno, ktora
to formacja zapowiada dtuisza faze
wzrostow. Fale, ktéra mogtaby pod-
prowadzi¢ indeks nawet w poblize
szczytow wszech czasow.

Byt to tez dobry okres dla rynku
surowcowego. Drozato ztoto, ktére-
go wykres nadal zacheca do kupna
tego kruszcu. 0d potowy lutego cena
miedzi zyskata okoto dziesie¢ pro-
cent. Liderem wzrostéw byta cena
ropy - od dotka w potowie lutego
zyskata blisko piecdziesiat procent.

Wydawatoby sie wiec, ze byt to naj-
lepszy dla bykow okres i, ze wszyst-
ko sprzyjato posiadaczom akgji. Nie
do konca jednak tak byto. Spéjrzmy
wpierw na decyzje poszczegolnych
bankéw centralnych.

ECB nieoczekiwanie obnizyt stope
podstawowq z 0,05% do 0% (ruch
zdecydowanie symboliczny), a de-
pozytowa z minus 0,3% do minus
0,4%. Zwiekszyt tez wolumen skupu
aktywoéw z 60 do 80 mld euro mie-
siecznie oraz poszerzyt asortyment,
ktéry bedzie skupowat. Zaanonso-
wat réwniez kolejne cztery serie po-
zyczek dla bankow (oprocentowanie

0,25%). Zrobit wiec wszystko, co
mogt w danym momencie zrobic.

Pozostawato zgadywag, jak dtugo
utrzyma sie euforia, ktora w Euro-
pe pojawita sie tuz po ogtoszeniu
decyzji. Czy to bedzie pare godzin,
czy pare dni, a moze kilka tygo-
dni? Na wiecej nie liczytem. Oka-
zato sie, ie byto to kilkadziesiat
minut. Wystarczyto, ze Mario Dra-
ghi, prezes ECB, powiedziat, e nie
nalezy oczekiwac kolejnych obnizek
stop, zeby indeksy zanurkowaty
i w Europie zakonczyty dzien duzymi
spadkami, a duze umocnienie dolara
zamienito sie na potezne ostabienie
euro. Zagmatwat sytuacje nastep-
ny dzief, bo nastroje gwattownie
sie zmienity. Dwie sesje netto daty
jedynie jednoprocentowy wzrost in-
deksoéw, z czego wniosek, ze reakcja
byt bardzo niemrawa.

Pig¢ dni péiniej o swoich decy-
zjach poinformowat Bank Japonii
(BoJ). Okazato sig, ie nie tylko
nie zmienit parametréw polityki
monetarnej, ale usunat ze swo-
jego komunikatu zdanie méwiace
o tym, ie moie gtebiej w nega-
tywne terytorium przesung¢ stopy
depozytowe. Ocenit tei, ie sytu-
acja gospodarcza si¢ pogorszyta.
Dziwne to byte decyzje (a raczej
ich brak) i spotkaty si¢ z nega-
tywnym przyjeciem. Bank Japo-
nii obawia si¢ zwigkszenia druku
i bardziej ujemnych stop procen-
towych, ktére bardzo szkodzq sek-
torowi bankowemu.

Dzien poéiniej decyzje podejmowat
Komitet Otwartego Rynku w USA.
Stopy procentowe sie nie zmienity
i tego wiekszos¢ rynku oczekiwata.
Zachowanie rynku zalezato wiec od

prognoz Fed, stownictwa komuni-
katu i od tego, co bedzie moéwita
Janet Yellen, szefowa Fed. Z prognoz
cztonkéw FOMC wynikato, ze w tym
roku Fed podniesie stopy jeden lub
dwa razy (w grudniu prognozowano
cztery podwyiki). Stwierdzono tez,
7e rozwoéj globalnej sytuacji stwa-
rza ryzyko dla gospodarki USA. Jak
wida¢, Fed brzmiat gotebio, ale na-
dal zapowiadat podwyiki stop, czyli
uwazat, ze gospodarka amerykan-
ska jest silna. Byto to wiec najlep-
sze mozliwe przestanie, ktére Fed
mogt dostarczy¢ rynkowi. Reakcja
rynkéw? Bardzo umiarkowana -
potprocentowe zwyiki, a jui na-
stepnego dnia indeksy w Europie
nurkowaty, bo eksporterom szko-
dzito mocne euro umocnione de-
cyzjami Fed (staby dolar pomaga
za to gospodarce USA).

Jaki mozna z tego wszystkiego wy-
ciagnac¢ wniosek? Taki, ze inwesto-
rzy obawiaja sie, ze banki centralne
nie maja juz amunicji. Niedawno
BIS, zwany bankiem bankéw cen-
tralnych, ostrzegat, ze taki scena-
riusz jest bardzo prawdopodobny.
Jesli w nadchodzacych dniach oboz
bykéw nie wezmie sie do pracy, to,
zanim banki centralne nie podejma
kolejnych, nieortodoksyjnych de-
cyzji, czeka¢ moze posiadaczy akji
trudny okres.

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

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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