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Osiqggniecie przez amerykanskie 10-latki rentownosci
na poziomie 3% w kwietniu stato sie faktem. Wydarzenie
to stato sie bodZcem do srednioterminowego odwrdcenia
trendu kursu eurodolara. Srodowisko mocnego dolara jest
niewqtpliwie trudnym testem dla rynkdw wschodzgcych,
ktére mimo sprzyjajqcego im cyklu koniunkturalnego zta-
paty zadyszke. O ile mocny dolar jest utrapieniem dla ryn-
kéw wschodzqcych, o tyle europejscy eksporterzy mogq
w przypadku utrzymania sie takiej tendencji odetchngé
z ulgq. Czy taka sytuacja jest w stanie zahamowad spo-
walniajgce tempo wzrostu, ktdre jest odnotowywane
w gospodarkach Eurolandu od poczqtku roku? Odpowiedzi
na to pytanie znajdziemy w Biuletynie Inwestycyjnym
Xelion. Postaramy sie réwniez odpowiedzie¢ na pytania
,Czy obligacje rynkéw wschodzqcych pozostajg dobrg
inwestycjq pomimo ryzyka wzrostéw stép procentowych
na swiecie?’ ,Japonia - czy stracona dekada odejdzie
w zapomnienie?” | wiele innych.
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Wzrost napie¢ miedzy Chinami i USA
a perspektywy dla azjatyckich rynkéw akgji

Krzysztof Socha, CFA

Investment Director
ESALIENS TFI SA

Kwestie relacji miedzy USA i Chinami mozemy rozpatrywadé
w kilku aspektach.

Pierwszy fo wzajemne stosunki handlowe.

USA probujg za wszelkg cene obnizy¢ swdj deficyt handlowy
z resztq $wiata. Wprowadzajg cta i ograniczenia handlowe,
ktére majg za zadanie zmniejszy¢ poziom importu do Standw

Zjednoczonych. Oczywiscie partnerzy handlowi USA odpowia-
dajg podobnymi krokami, tylko nacelowanymi w firmy ekspor-
tujgce towary i ustugi z USA. W efekcie powinna sie obnizy¢
wymiana handlowa miedzy poszczegdlnymi krajami i spasé
sprzedaz oraz zyski przedsiebiorstw objetych ograniczeniami.
Ponadto obnizy¢ sie powinien tez poziom wzrostu gospodar-
czego w krajach dotknietych restrykcjami.

Dalsze mozliwe nastepstwa to wzrost bezrobocia i spadek kon-
sumpcji.

Nalezy pamietaé, ze zaréwno amerykariskie, jak i chinskie
przedsiebiorstwa dziatajg czesto w rozbudowanych sieciach
poddostawcdédw i kooperantéw, majgcych siedziby w innych
krajach, np. chinskie firmy najczesciej sq powigzane z innymi
spotkami z krajow catej potudniowej Azji. Oznacza to, ze ogra-
niczenia handlowe na linii USA - Chiny mogq uderzy¢ posrednio
w wiele przedsiebiorstw z innych krajéw regionu.

Dodatkowo prawdopodobne jest, ze wojna handlowa na petng
skale doprowadzi do zatamania sie obecnych unormowan do-
tyczgcych wymiany miedzynarodowej i upadku systemu WTO
(Swiatowej Organizacji Handlu). Przy realizacji takiego scenariusza
mozemy znalez¢ sie w systemie wzajemnych restrykcji handlowych
wprowadzanych bilateralnie pomiedzy poszczegdlnymi krajami.
Ponadto relacje miedzy USA i Chinami mogg mie¢ duzy wplyw
na spétki amerykanskie sprzedajgce swoje produkty lub ustugi
w Chinach - np. Apple, ktéry sprzedaje ilodciowo wiecej iPho-
néw na rynku chirskim niz w USA.

Ograniczenia handlowe mogqg doprowadzi¢ do wzrostu napieé
geopolitycznych i militarnych. W rejonie potudniowej Azji ist-
nieje kilka potencjalnych punktéw zapalnych - Korea Pétnocna,
Tajwan, region morza Potudniowochinskiego.

Eskalacja wojen handlowych moze tez miec istotny wptyw
na wzrost zmiennosci kurséw walut panstw dotknietych restryk-
cjami handlowymi. Tym samym moze wzrosng¢ ryzyko waluto-
we, zaréwno dla inwestycji, jak i przy wymianie handlowej.

Sqdzimy, ze reakcja rynkéw akeji na takg eskalacje wydarzen
moze by¢ bardzo gwattowna. Firmy chinskie i potudniowoazja-
tyckie stanowig istotng cze$¢ wszystkich globalnych indekséw
rynkéw emerging markets. Dodatkowo rynek jest przyzwyczajo-
ny do wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, wzrostu przy-
choddw i zyskéw firm z tego regionu. Spodziewamy sieg, ze jesdli
tego zabraknie, to bedziemy mieli istotng przecene azjatyckich
rynkéw akcji, rynkéw akcji emerging markets, a takze rynkéw ak-
cji w krajach rozwinietych.
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Eksport z Chin w podziale na poszczegdlne kraje — 2017 r

Zrédto: Bloomberg

Import do Chin w podziale na poszczegdlne kraje - 2017 r.

Zrédto: Bloomberg

Ewentualna eskalacja wojen handlowych moze mie¢ takze pozy-
tywny wptyw na niektére segmenty rynku akcji. Jednym z nich sqg
mate, dziatajgce lokalnie spétki w krajach rozwinietych (ktérym ube-
dzie konkurencji) oraz sekfory zwigzane z przemystem obronnym
(poprzez wzrost inwestycji zbrojeniowych).

OPRACOWANIE O CHARAKTERZE BIZNESOWYM DLA PROFESJONALNYCH DORADCOW
DYSTRYBUTORA FUNDUSZY. MATERIAL NIE JEST PRZEZNACZONY DLA KLIENTOW | NIE
STANOW! INFORMAC]I KIEROWANYCH DO NICH. ODPOWIEDZIALNOSC ZA ZGODNE
Z PRAWEM | REKOMENDACJAMI NADZORCZYMIWYKORZYSTYWANIE NINIEJSZEGO MA-
TERIALU SPOCZYWA NA DYSTRYBUTORZE.

Przedstawiony materiat ma charakter wytgcznie promocyjny, a zestawienia w nim za-
warte nalezy traktowa¢ jako ilustracje, nie prognoze. Materiat ten nie stanowi oferty
w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani oferty publicznej w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, doradztwa inwestycyjnego, innego rodzaju
doradztwa, ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy jakiegokol-
wiek instrumentu finansowego, jak réwniez innych informacji rekomendujgcych lub su-
gerujgcych strategie inwestycyjne. Wskazanie czynnikdw wptywajgcych na rynki inwesty-
cyjne stanowi wynik przemyslers wtasnych autoréw i mimo dotozenia przez nich nalezytej
starannosci, autorzy ci oraz Esaliens TFI SA nie mogq zagwarantowad ich kompletnosci
i prawdziwosci w kazdych okolicznosciach i tym samym nie ponoszqg odpowiedzialnosci
za jakiekolwiek dziatania podjete w wyniku ich wykorzystania w szczegdlnosci za po-
niesione szkody. Esaliens TFI SA dziata na podstawie decyzji z dn. 18.06.1998 r., wydanej
przez Komisje Papieréw Wartosciowych i Gietd.
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Czy obligacje rynkéw wschodzqgcych pozostajg dobrg inwestycjqg
pomimo ryzyka wzrostow stép procentowych na $wiecie?

Davide Andaloro, CFA

International Market Strategist, Executive Director

W ciggu ostatnich dziesigcioleci w krajobrazie rynkéw wscho-
dzqgcych zaszty znaczne zmiany. Wielu inwestoréw nie w petni
zdaje sobie sprawe z tego, ze obecnie rynki wschodzgce majqg
ponad potowe udziatdw w $wiatowej gospodarce (59% liczgc
wedtug parytetu sity nabywczej - wzrost o 36% od poczgtku
lat osiemdziesigtych ubiegtego wieku). Aktywa rynkéw wscho-
dzgcych stanowiq wazng czeé¢ dobrze zdywersyfikowanych
portfeli inwestycyjnych, ale inwestorzy indywidualni nadal nie-
chetnie lokujg w nich $rodki. Naszym zdaniem przeznaczanie
niewspdtmiernie matych $rodkéw na inwestycje w aktywa ryn-
kéw wschodzgcych moze okazad sie btedem, zwazywszy ze ry-
zykiem zwigzanym z rosngcymi stopami procentfowymi mozna
odpowiednio zarzqgdzad.

Przyglgdajgc sie tego typu inwestycjom z perspektywy ma-
kroekonomicznej, zauwazamy, ze rynki wschodzqgce znajdu-
jq sie obecnie w bardzo wczesnej fazie cyklu gospodarczego,
szczegdlnie w poréwnaniu do rynkéw rozwinietych, a zwtasz-
cza gospodarki amerykaniskiej, ktéra zdradza oznaki wejscia w
schytkowq faze cyklu koniunkturalnego. ,Fundamenty” gospo-
darki bardzo poprawity sie od czaséw stynnego ,taper tantrum”
w 2013 r. Saldo w rachunku biezgcym i pozycja fiskalna wska-
zujq istotng poprawe (rys. 1), inflacja jest pod kontrolg, a popyt
kreowany przez inwestoréw zagranicznych napedza pogtebio-
nqg infegracje z globalnymi rynkami kapitatowymi. Jednoczesnie

wzrost PKB przyspieszyt. Naszym zdaniem powyzsze trendy
nakreslajg odpowiedni kontekst do dyskusji na femat wzrostow
stép procentowych, ktérych nie mozna przeciez traktowac roz-
tgcznie, nie zauwazajgc narastajgceej synchronizacji globalnego
wzrostu gospodarczego i coraz lepszej dynamiki obligacji ryn-
kéw wschodzgcych. Wyzsze stopy procentowe same w sobie
nie wystarczq do podwazenia naszego pozytywnego, w krét-
kim terminie, poglgdu na temat atrakcyjnosci inwestycyjnej in-
strumentéow dtuznych rynkéw wschodzgcych, a z pewnosciq nie
zagrozq wyrazanemu przez nas przekonaniu, ze jest to klasa
aktywodw, ktéra zdecydowanie powinna sie znalezé w dtugoter-
minowym programie alokacji srodkéw inwestycyjnych.

Rynki wschodzqce - znaczne postepy w zmniejszaniu deficytu fiskalnego
i w rachunku biezgcym.

Zrédto: Macrobond, GSAM. Dane o rachunku biezqcym z wrzesnia 2017, dane
o saldzie fiskalnym z listopada 2017.

Cofnijmy sie ponownie o krok, aby przyjrze¢ sie ogdlnej sytu-
acji na rynkach wschodzgcych. W ciggu ostatnich dwudziestu
lat famtejsze rynki finansowe przezyty imponujgcq ekspansje.
Nastgpit dynamiczny rozwdj rynku gietdowego od zaledwie
ponad tysigca notowanych publicznie podmiotéw w 1998 r. do
ponad o$miu tysiecy spotek, ktérych akcjami obecnie obraca sie
na parkiecie. Z kolei rynek obligacji rynkéw wschodzgcych (EM),
startujgc z poziomu ponizej 500 mld USD doszedt do wartosci
ponad 4 trilionéw USD.

Niemniej ciggle pojawia sie pytanie, czy przypadkiem atrakcyj-
nosc¢ inwestycyjna obligacji EM nie ucierpi w obliczu wyraznych
wzrostéw stép procentowych? Naszym zdaniem obecne obawy
inwestorow co do niekorzystnego oddziatywania wzrostu
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amerykanskich stép procentowych sq zdecydowanie przesa-
dzone. Na rys. 2 wida¢ wyraznie, ze historycznie wysokos¢ stép
procentowych w USA wywierata niewielki wptyw na wielkos¢
zwrotdéw osigganych z inwestycji w obligacje EM, wskazujgc sta-
bq korelacje liniowqg na bardzo dtugiej osi czasu.

Ponadto analizujgc dane historyczne, widzimy, ze wyniki osig-
gane na obligacjach EM i stopy procentowe czesto rosty w pa-
rze ze wzrostem gospodarczym. Od potowy lat dziewigeédzie-
sigtych ubiegtego stulecia, obligacje rynkéw wschodzgcych
przyniosty dodatni zwrot w przypadku 7 z 8 okreséw podwyzek
stop procentowych w USA (rys. 3). Uwazamy, ze wzrost gospo-
darczy stanowi site napedowq zaréwno dla stép procentowych,
jak i wynikéw osigganych na obligacjach EM, a korzystne $ro-
dowisko inwestycyjne prawdopodobnie bedzie wspiera¢ poten-
cjalne wyzsze zwroty w przypadku tych instrumentdw.

Obligacje EM a stopy procentowe w USA.

Zrédto: Bloomberg, JP Morgan i GSAM. Analiza za okres styczer 1994 - grudzieri
2017. Analiza wskazuje poréwnanie najlepiej dopasowanej linii indeksu Bloomberg
Barclays Global Aggregate Bond Index z rentownosciq 10-letnich amerykariskich
obligacji skarbowych oraz poréwnanie indeksu J.P. Morgan EMBI Global Diversi-
fied Index z rentownosciq 10-letnich amerykariskich obligacji skarbowych. Site tych
relacji reprezentuje wartos¢ R-kwadrat, ktdra stanowi statystycznq miare wska-
zujqgcg w jakim stopniu zestaw danych odpowiada modelowi regresji. Wartosci
rentownosci dotyczq najnizszej uzyskanej rentownosci dla indeksu Barclays Global
Aggregate Index oraz rentownosci do wykupu dla indeksu J.P. Morgan EMBI Glo-
bal Diversified Index na grudzieri 2017. Wyniki historyczne nie gwarantujq wyni-
kow przysztych, ktére mogq byc inne.

Obligacje EM a rosnqce stopy procentowe w USA.

Zrédio: Bloomberg, JP Morgan i GSAM. Analiza za okres 31 stycznia 1994 — 28 luty
2018. Na wykresie przedstawiono zwroty osiqgane na obligacjach EM w okresach
wzrostu stép procentowych o wiecej niz 75 punktéw bazowych dla rentownosci
amerykariskich obligacji skarbowych. WZROST dla 100S - graficzna miara zwrotu
brutto z portfela, symulujqca wyniki osiggniete we wskazanym okresie przy poczqt-
kowej inwestycji 100S. W podanym przyktadzie nie odjeto optat z tytutu doradztwa
inwestycyjnego oraz kosztdw, ktére zmniejszajq wynik inwestora. Nalezy pamietac,
ze w przyktadzie przedstawiono wyliczenia brutto, ktdre nie uwzgledniajq optat
i kosztéw i w zwiqzku z tym nie uwzgledniajq réwniez efektu sktadanego optat za
zarzqdzanie, a odjecie tych optat miatoby istotny wptyw na wielkos¢ osiqganych
zwrotéw w dtuzszym okresie | wartos¢ 100S w ujeciu netto bytaby znacznie niz-
sza niz pokazana w tym przyktadzie. Wyniki historyczne nie gwarantujq wynikéw
przysztych, ktére mogq byc inne.

Doktadna analiza istniejgcych obecnie mozliwosci inwestowa-
nia w aktywa rynkéw wschodzgcych - zwtaszcza w obliczu ro-
snqcych stép procentowych w USA - powinna naszym zdaniem
uwzgledniaé przyczyny serii podwyzek amerykanskich stép pro-
cenfowych, a nie ogranicza¢ sie wytqcznie do anonsowanych
w nagtéwkach prasowych danych o ich wysokosci i rentownosci
amerykanskich papieréw skarbowych. Uwazamy, ze podstawo-
wa przestanka wzrostu stép procentowych ma jednoznacznie
pozytywny wydzwigk — solidny wzrost gospodarczy w USA jest
sitg napedowq preznego wzrostu gospodarki swiatowej i bez
watpienia stanowi potezny ,wiatr w plecy” dla gospodarek ryn-
kéw wschodzgcych. Tendencja ta bedzie sie utrzymywadé, nawet
jezeli tempo podwyzek stép moze wywotaé chwilowe zawiro-
wania rynkowe, zwtaszcza ze na wzajemne relacje miedzy wy-
sokosciq stép procentowych w USA a sytuacjg aktywdw rynkéw
wschodzqgcych, w krétkiej i Srednioterminowej perspektywie,
ma wptyw wiele czynnikdw, m.in. fempo i wielkos¢ podwyzek
oraz ich oddziatywanie na gospodarke. Biorgc to pod uwage,
uwazamy, ze aktywne i dynamiczne zarzgdzanie portfelami in-
westycyjnymi ma kluczowe znaczenie dla uzyskania wtasciwej
ochrony przed potencjalnymi krétkoterminowymi zawirowania-
mi na rynkach i wywotang przez nie gwattowng zmiennosciqg.
Stoimy na stanowisku, ze obecnie obserwowana zsynchronizo-
wana ekspansja w gospodarce $wiatowej powinna by¢ konty-
nuowana przy wyzszym wzroscie gospodarczym, ktéry w co-
raz wigkszym stopniu napedzany jest przez gospodarki rynkow
wschodzgcych. Przyjmujgc zarysowany scenariusz bazowy,
uwazamy, ze obligacje rynkéw wschodzgcych pozostajq atrak-
cyjng inwestycjg w 2018 r. i w dtuzszej perspektywie.
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Ogélne zastrzezenia

Przedstawione prognozy ekonomiczne i rynkowe odzwierciedlajg nasze opinie
na dzien niniejszej prezentacji i mogg zmieniad sie bez powiadomienia. Niniejsze
prognozy nie uwzgledniajg konkretnych celéw inwestycyjnych, ograniczen, sytu-
acji podatkowej i finansowej lub innych potrzeb konkretnych klientéw. Rzeczywi-
ste dane mogq sig rézni¢ i nie muszq by¢ ujete w niniejszym materiale. Niniejsze
prognozy wigzq sie z duzym poziomem niepewnosci, ktéry moze mie¢ wptyw na
osiggane wyniki. Dlatego tez powinny by¢ traktowane jedynie jako prezentacja
szerokiego zakresu mozliwych do uzyskania wynikéw. Niniejsze prognozy wska-
zujg wartosci szacunkowe, opracowane na podstawie przyjetych zatozen i mogq
podlegaé znacznym zmianom. Mogq réwniez istotnie sig¢ zmieni¢ wraz ze zmiang
warunkéw gospodarczych i rynkowych. Goldman Sachs nie ma obowigzku ak-
tualizacji lub zmian sporzqgdzonych prognoz. Zamieszczone studia przypadkéw
i przyktady majq charakter wytgcznie poglgdowy.

Pomimo ze pewne informacje uzyskano ze Zrédet uchodzqcych za wiarygodne,
nie gwarantujemy ich prawidtowosci, kompletnosci i rzetelnosci. Przyjelismy i za-
tozylismy prawidtowos¢ i kompletnosé wszystkich informacji dostepnych ze zrédet
publicznych bez przeprowadzania niezaleznej weryfikacji.

Odniesienia do wskaznikéw, indekséw, benchmarkéw oraz innych miernikéw
wzglednych wynikéw rynkowych osiqganych w konkretnym okresie zamieszczono
wytqgcznie dla celéw informacyjnych i nie wskazujg one, ze portfel inwestycyjny
osiggnie podobne wyniki. Sktad indeksu nie musi odzwierciedlaé sposobu kon-
struowania portfela. Doradca inwestycyjny dgzy do zaprojektowania portfela od-
zwierciedlajgcego w odpowiedni sposdb parametry ryzyka i zwrotu z inwestycji,
niemniej charakterystyka portfela moze odbiega¢ od benchmarku.

Niniejszy materiat stuzy wytgcznie dla celéw informacyjnych i nie nalezy go inter-
pretowa¢ jako porady inwestycyjnej, oferty lub zachety do nabywania lub sprze-
dazy papieréw wartosciowych.

Indeksy wykorzystane jako benchmarki

Indeksy nie sq zarzgdzane. Wartosci indekséw uwzgledniajg reinwestowanie
wszystkich dochoddéw i dywidend - w przypadkach, gdy sq one wyptacane - ale
nie uwzgledniajg odejmowanych optat lub kosztéw, ktére obnizytyby wielkos¢
osigganych zwrotéw z inwestycji. Inwestorzy nie mogq inwestowa¢ bezposrednio
w indeksy.

Przywotane w niniejszym materiale indeksy wybrano, poniewaz sq powszech-
nie znane, tatwo rozpoznawalne przez inwestoréw i reprezentujq indeksy, ktére
zdaniem Zarzgdzajgcego - opierajgcym sie czesciowo na praktyce branzy - za-
pewniajg odpowiedni punkt odniesienia (benchmark) dla oceny przedstawionych
inwestycji lub szerszej sytuacji rynkowej. Wytgczenie ,upadtych” lub zamknigtych
funduszy hedgingowych moze oznacza¢, ze indeksy generalnie zawyzajg wyniki
funduszy hedgingowych.

Wyniki historyczne nie gwarantujq wynikéw przysztych, ktére mogq byé¢ inne.
Wartosé inwestycji i dochéd osiqgany z inwestycji zmieniajq sie w czasie i mogg
zaréwno rosngé, jak i maleé. Moze nastqpié utrata kapitatu.

Wielka Brytania i Europejski Obszar Gospodarczy (EOG): W Wielkiej Brytanii ni-
niejsza informacja stanowi materiat promocyjny o tresci finansowej, ktéry zostat
zatwierdzony przez Goldman Sachs Asset Management International, spdtke
dziatajgcq zgodnie z i podlegajgcq regulacjom brytyjskiego organu nadzoru fi-
nansowego - Financial Conduct Authority.

W przedstawionej informacji przedstawiono ogdlne zjawiska rynkowe, trendy
branzowe i sektorowe oraz inne szerzej zakrojone uwarunkowania ekonomiczne,
rynkowe lub polityczne. Informacji tej nie nalezy traktowac jako pracy badawczej
lub porady inwestycyjnej. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez GSAM
i nie stanowi pracy badawczej w dziedzinie finanséw ani produktu Goldman Sachs
Global Investment Research (GIR). Nie zostat opracowany zgodnie z obowigzujg-
cymi przepisami prawa majgcymi na celu promocje niezaleznosci analiz finan-
sowych i nie podlega zakazowi prowadzenia obrotu w zwigzku z rozpowszech-
nianiem wynikéw badan finansowych. Wyrazone w nim poglady i opinie mogqg
rézni¢ sig od poglgdéw Goldman Sachs Global Investment Research lub innych
departamentéw lub dziatéw Goldman Sachs i podmiotéw z nim powigzanych.
Przed nabyciem lub sprzedazq papieréw warto$ciowych inwestorom zaleca sig
konsultacje z doradcami finansowymi. Niniejsza informacja moze by¢ nieaktualna
i GSAM nie ma obowiqgzku jej aktualizacji lub zmiany.

Wyrazone w niniejszym materiale poglady i opinie przedstawiono wytgcznie dla
celéw informacyjnych i nie stanowiq rekomendacji GSAM dotyczqgcej nabycia,
sprzedazy lub trzymania papieréw warto$ciowych. Przedstawione poglgdy i opi-
nie sq aktualne na dzien niniejszej prezentacji i mogq podlegaé¢ zmianom. Nie
nalezy ich interpretowa¢ jako porady inwestycyjnej.

© 2018 Goldman Sachs. Wszystkie prawa zastrzezone.
Data pierwszego wykorzystania: 30 kwietnia 2018 CODE: 129863-OTU-748546
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Japonia - czy stracona dekada odejdzie

W zapomnienie?

Piotr Krawczynski
Menedzer ds. Wsparcia Sprzedazy, NN Investment Partners TFI S.A.

W ubiegtych tygodniach uwaga inwestoréw skupiata sie na szeroko
pojetej kwestii ryzyka - jednak w ostatnim czasie, zagrozenia zwig-
zane gtéwnie z sytuacjq geopolityczng, wyraznie zmalaty.

Kto by sie bowiem spodziewat, Zze ostra reforyka Standw
Zjednoczonych wobec Korei Ptn. pozostanie w pamieci uczestni-
kéw rynku gtéwnie jako kilka wpiséw amerykanskiego prezydenta
na Twitterze, olimpiada w Pyeong Chang bedzie doskonatq
okazjg do czasowego odprezenia na potwyspie koreanskim
a Kim Jong-un bedzie prowadzit negocjacje dyplomatyczne z klu-
czowymi graczami.

Kolejnym czynnikiem ryzyka, ktéry wywotywat ,wzrost cisnienia” u in-
westordw, byta mozliwa wojna miedzy Arabig Saudyjskg a Iranem i
jej katastrofalne dla rynku, z punktu widzenia spodziewanego szoku
naftowego, skutki. | cho¢ oba kraje wcigz walczg o wptywy na Bliskim
Wschodzie, fo ryzyko bezposredniej konfrontacji miedzy nimi zauwa-
zalnie spadfo.

Czy wreszcie protfekcjonistyczne zapowiedzi prezydenta Trumpa -
kierowane gtéwnie wobec Chin - i widmo wojny handlowej miedzy
dwoma najwiekszymi gospodarkami na $wiecie przeksztatcito sie w
yurealnienie” taryf celnych i wizyty przedstawicieli amerykariskiej ad-
ministracji w Pekinie w celu stworzenia ram, w jakich mogg wspdt-
pracowad wszyscy partnerzy.

W kazdym razie, obecna sytuacja geopolityczna sugeruje, ze oczeki-
wane zmiany w polityce pienieznej bedq wzglednie powolne i zréw-
nowazone a banki centralne bedqg nadal sktonne do komunikowania
swoich krétkoterminowych intencji, by unikng¢ w ten sposdb niepo-
koju na rynku.

Niezaleznie jednak od tego, co postanowiq zrobi¢ Amerykarska Re-
zerwa Federalna i Europejski Bank Centralny w kwestii polityki pie-
nieznej — odczyty inflacji sq tam wcigz ponizej celu — wydaije sie, ze
Bank Japonii nie ma powodu, by zmieni¢ swoje akomodacyjne po-
dejscie w najblizszej przysztosci. W zwigzku z tym, polityka mone-
tarna w ,kraju kwitngcej wisni” powinno nadal wspieraé rynek akgji.
Przy réznicy w stopach procentowych pomiedzy Japonig a gtéwnymi
rynkami rozwinietymi, obecna sita Jena (wynikajgca réwniez z po-
strzegania go jako fzw. bezpiecznej przystani), moze ulec wyrazne-
mu ostabieniu - i to raczej wczedniej niz pdzniej. To z kolei bytoby
kolejnym impulsem do kupowania japonskich akgji.

Nawet przy obecnym kursie Jena, prognozy zyskéw spdtek na nad-
chodzqgce okresy sprawozdawcze, pozostajg pozytywne a japoriscy
eksporterzy, w ostatnich latach, skutecznie zmniejszyli podatnosé
osigganych przychodéw na negatywne ruchy walutowe. Paradok-
salnie, japonskie firmy powinny takze skorzysta¢ na wprowadzonej
przez D. Trumpa reformie podatkowej w USA - aby skorzystac z jej
zapiséw, amerykanskie firmy zapewne dos¢ szybko zwigkszq nakta-
dy inwestycyjne (reforma pozwala na natychmiastowe ksiegowa-
nie takich inwestycji) co z kolei napedzi popyt na produkty z ,kraju
wschodzgcego storica”.

Wydaije sig, ze obecna wycena japoriskiego rynku akeji w sporej cze-
$ci dyskontuje juz mozliwe czynniki ryzyka a spodziewany wzrost zy-
skéw na poziomie 6,5% (Srednio dla rynku) wyglada dobrze zaréwno
w kontekscie historycznym jak i na tle innych rynkéw rozwinietych. Ry-
nek wyglgda atrakeyjnie takze pod wzgledem wysokosci wyptacanej
dywidendy (spodziewana $rednio na poziomie 2,0%), ktéra znacznie
przewyzsza rentownosci 10-letnich obligacji rzgdowych Japonii (po-
nizej 0,05%) a takze wskaznika ceny do wartosci ksiegowej, ktdry wy-
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nosi ok. 1,35 raza (fo mniej od innych gtéwnych rynkéw rozwinigtych).
Przy okazji warto zwrdci¢ uwage na ciekawq zaleznosé, a miano-
wicie, wystepujgcq historycznie dodatniq korelacje pomiedzy ja-
ponskim rynkiem akcji a 2-letnimi obligacjami rzgdu USA - tak wigc
wzrost stép procentowych za oceanem nie musi by¢ weale negatyw-
nym sygnatem Tokijskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych.

W efekcie indeks Nikkei znajduje sie na najwyzszych od ponad 20 lat
poziomach. W najblizszym czasie niewykluczona jest kolejna préba
pokonania psychologicznego poziomu 24 000 punktéw (pierwsza
miata juz miejsce na poczgtku roku), co z kolei otworzytoby droge do
bariery 30 000 punktdw.

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

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN IP TFl przy dotozeniu nalezytej
starannosci i zgodnie z jego najlepszg wiedzq oraz przekonaniami. Wszelkie in-
formacje zawarte w niniejszym materiale pochodzq ze Zrédet wtasnych NN [P TFI
lub zrédet zewnetrznych uznanych przez NN IP TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sq one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajq stan faktyczny. NN [P
TFI nie moze jednak zagwarantowaé poprawnosci i kompletnosci informacji za-
wartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody
powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie
opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sq opiniami i ocenami NN [P TFI
lub jej doradcéw bedgcymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacja-
mi z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujgcymi w chwili jej sporzgdzania.
Mogq one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiado-
mienia.

Prognozowane stopy zwrotu sq oparte na przedstawionych zatozeniach, ktére
niekoniecznie muszq sie spetni¢. Zmiana sytuacji ekonomicznej lub warunkdéw ryn-
kowych mogq spowodowaé, ze rzeczywiste stopy zwrotu bedq nizsze od progno-
zowanych. NN IP TFI S.A,, Fundusz, NN Investment Partners International Holdings
B.V. ani zaden inny podmiot nie udzielajg zadnej gwarancji, ze przedstawione pro-
gnozowane stopy zwrotu zostang rzeczywiscie osiggniete.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i zostat sporzgdzony
wytgcznie dla tego celu do wytgcznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty,
doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw
finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Infor-
macje zawarte w niniejszym materiale nie mogq stanowi¢ podstawy do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych.
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Spotki technologiczne (pozytywnie) zaskakujg

tukasz Wo$
Ekspert ds. Komunikacji Inwestycyjnej, TFl Allianz

Wtasnie zakoriczyt sie sezon podawania wynikéw przez spdtki
technologiczne.

Facebook podat bardzo pozytywne wyniki. Przychody wzrosty
0 49% rok do roku, a $rednia miesieczna liczba uzytkownikdw
o 13%. W ftrakcie konferencji F8, w zwigzku z ostatnimi wyda-
rzeniomi dookota Cambridge Analytica, Facebook nie zapre-
zentowat dtugo oczekiwanej alternatywy dla Amazon Alexy.
W zamian za to zapowiedziat wprowadzenie funkcjonalnosci
randkowej, wedtug zapewnien, réznigcej sie od Tindera tym,
ze bedzie nakierowana na kreowanie bardziej dtugotrwatych

zwigzkdw. W koricu zaprezentowano konsumencki headset wir-
tualnej rzeczywistosci OCULUS GO. Bedzie kosztowat 199 USD
i powinien by¢ lepiej przyjety niz jego mocniejszy ale ponad
dwukrotnie drozszy starszy brat Rift.

Xioomi w koricu ztozyto wniosek o IPO, ktére ma opiewad na
100 mld USD. Jest to o tyle wazne, ze jest to jeden z chiriskich
potentatéw technologicznych majgcych ambicje i szanse sta¢
sie globalnym graczem na miare Samsunga. Jak dotqd nie uda-
to sie to zednemu reprezentantowi sektora technologicznego
z Chin (Huawei, OPPO..).

Apple réwniez podato kwartalne wyniki. Nudny stabilny wzrost
we wszystkich kategoriach. Nie potwierdzity sie pogtoski o stabej
sprzedazy flagowego IPhone’a X. IPhone X jest najlepiej sprze-
dajgcym sie obecnie smartfonem Appla, nawet pomimo za-
porowej ceny 1000 USD za sztuke. Biorgc pod uwage, ze nowe
kategorie produktowe nie pojawiq sie w najblizszych kwarta-
tach, nie zanosi sie na zbyt wysokg dynamike wzrostu kursu akcji
spotki.

W przypadku Amazona, poza swietnymi wynikami (bijgcy-
mi oczekiwania prawie trzykrotnie), pojawity sie informacje,
ze Amazon prébowat kupi¢ Waitrose - brytyjskiego odpowied-
nika przejetego w zesztym roku amerykanskiego WholeFoods.
Péki co zaloty zostaty odrzucone, ale potwierdza to informacje,
ze Amazon prébuje w Europie zbudowaé strukture analogiczng
do tej, ktérqg stworzyt w USA - duze centra spedycyjne nastawio-
ne na maksymalng efektywno$é logistyczng, uzupetnione po-
$rednimi punktami magazynowymi, ktére jednoczesnie sq de-
talicznymi sklepami z fizyczng ekspozycjg na bogatszego klienta
w centrach duzych miast. Wciqz nierozstrzygniety jest konkurs
na umiejscowienie drugiej gtéwnej siedziby Amazona w USA.
W wyscigu zostato juz tylko kilka amerykarskich miast. Chicago
w celu uatrakeyjnienia swojej oferty zaoferowat tak daleko idgce
ulgi podatkowe, ze w zasadzie ceduje prawo opodatkowania
pracownikdw Amazona na samg spdtke. Liderem w wyscigu
i tak jest oczywiscie Waszyngton. Blisko$¢ do politykdw szczebla
federalnego jest dla Amazona nie do przecenienia w obecnym
klimacie biznesowym i regulacyjnym.

SNAP podat wynik gorsze od oczekiwan. Akcje spdtki znizkowaty
w efekcie 0 20%. Nie pomogta niedawna rewolucja w interfejsie
aplikacji, ktéra spotkata sie z gwattownym sprzeciwem uzyt-
kownikéw, ale najwiekszym problemem SNAPa jest grupa Face-
booka. SNAP przebojem wdart sie na pigte miejsce najczesciej
pobieranych apek w AppStorze, ale pierwsze cztery zajmowane
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byty przez apki grupy Zuckerberga: Facebook, Messenger, In-
stagram i Whatsapp. Dzieki klonowaniu funkcjonalnosci SNAPA,
gtownie przez Instagrama, unikatowa uzytecznos¢ tego pierw-
szego jest z kazdym dniem coraz nizsza. Jedyna nadzieja na po-
zytywny scenariusz dla SNAPA, fo fo, ze jest najczesciej wymie-
nianym obok Twittera kandydatem do przejecia przez ktéregos
z gigantéw technologicznych - przypuszczalnie Google.

Tesla podata wyniki powyzej oczekiwarn analitykdéw, ale nie to
byto najciekawsze w conference callu towarzyszgcemu ich
ogtoszeniu. Elon Musk w trakcie konferencji odmdéwit w pew-
nym momencie odpowiadania na pytania dotyczgce tematdw
szczegdtowo ujetych w liscie do inwestorow. W pewnym mo-
mencie odcigt analitykdw z Wall Street usilnie je powtarzajg-
cych i okreslit je jako suche i nudne. A gtos zostat przekazany
youtuberowi, reprezentujgcemu drobnych akcjonariuszy spotki.
Spotkato sie to ze $wietym oburzeniem powaznych analitykéw
i reprezentantéw powaznych mediéw finansowych. Zaraz po
konferencji akcje TESLI spadaty 7%, ale spadek ten zostat szybko
pokryty z nawigzkq i po raz kolejny okazato sig, ze agresywne
szortowanie spotki, ktérej najwiekszym problemem jest niena-
dgzanie za rosngcym popytem nie jest dobrg strategiq inwe-
stycyjna.

Sprzedaz aut segmentu premium ($redni rozmiar).

Zrédto: Tesla.

Tesla Model 3 jest obecnie najlepiej sprzedajgcym sie samocho-
dem elektrycznym w USA i w wolumenach sprzedazy konkuruje
juz ze spalinowymi odpowiednikami niemieckich producentéw
(BMW serii3, Mercedes C Klasa). Niedzwiedzio nastwieni inwe-
storzy powinni zaczqg¢ sie zastanawiaé co zrobig w momencie
pokazania pozytywnego cash flowu przez Tesle, co moze stac
sie juz w trzecim lub czwartym kwartale 2018 roku.
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Strategia stopniowej redukcji ekspozycji

na ryzyko

Patryk Pyka
Analityk Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

Materiat opublikowany w poprzednim wydaniu biuletynu no-
sit tytut: ,\W ktérym miejscu jestesmy?”. Idqc za ciosem, ponizszy
tekst powinien zosta¢ nazwany: ,Jestesmy w tym samym miejscu’”.

Przez dwa miesiqce, ktdre uptynety od publikacji poprzedniego
artykutu wiele poruszonych w nim kwestii nie zostato rozstrzygnie-
tych. Mato tego, doczekalismy sie nowych czynnikdéw ryzyka, ktére
sprzyjajg hustawce nastrojéw utrzymujqgcej sie od poczqgtku korek-
ty. Jednak czy korekta to wtasciwe stowo? W tym miejscu ponow-
nie odwotajmy sie do klasycznego sygnatu zblizajgcej sie reces;ji,
a mianowicie inwersji krzywej dochodowosci. Osiqggniecie przez
amerykanskie 10-latki rentownosci na poziomie 3% stato sie fak-
tem. Dla czesci komentatoréw rynkowych byta to swego rodzaju
s#fragedia’, warto jednakze popatrze¢ na to zjawisko nieco z innej
perspektywy. Wzrost rentownosci na dtugim koricu krzywej jest po
czesci sygnatem malejgcej awersji do ryzyka, co mozna uznac za
sygnat poprawy oczekiwan. Oczywiscie, lepiej dla rynku akcji byto-
by, gdyby wzrost rentownosci nastepowat w bardziej umiarkowa-
nym tempie, niemniej jednak fakt, ze oddala sie ryzyko wystgpienia
wspomnianej inwersji krzywej, ktére mogtoby by¢ sygnatem zbli-
zajgcego sie zakonczenia hossy jest dla nas wazniejszym aspek-
tem. Tymczasem obecna sytuacja oddala nas od tego scenariusza
poprzez utrzymanie bezpiecznej réznicy rentownosci na poziomie
50 pb wystepujgcej miedzy 2-latkami a 10-latkami. Przytaczana
czesto w mediach ,magia 3%” ma raczej wymiar psychologiczny
niz fundamentalny. Po pierwsze, trzydziestoletnia hossa na rynku
obligacji zwyczajnie musiata sie skonczyé, chyba, ze zaktadalismy
w kolejnej dekadzie permanentny spadek rentownosci ponizej zera.
Po drugie, nikt nigdy w przesztosci nie badat tak niskiego proguy,
jako poziomu, powyzej ktérego akcje miatyby sie znajdowaé pod
presjq - rézne opracowania na ten temat sugerowaty poziomy
z przedziatu 4-6 proc.

Powigzanie ekonomii z rynkami kapitatowymi to niezwykle skom-
plikowana sprawa. Nierzadko zmiana jednego czynnika wywo-
tuje skrajnie rdéznie reakcje na poszczegdlnych klasach aktywdw
i na réznych rynkach. Nie inaczej jest tym razem - wzrost rentow-
nosci amerykanskich obligacji oraz powrdt zapomnianej w ostat-
nich miesigcach inflacji sprawit, ze koncéwka kwietnia przyniosta
gwattowne umocnienie dolara. Mocny dolar, rozdajgcy w ostatnich
dniach karty jest swego rodzaju testem dla emerging markets, ktére
z jednej strony wydajq sie by¢ atrakcyjng opcjq na tle reszty swiata,
niemniej jednak utrata paliwa w postaci stabngcej amerykanskiej
waluty moze okazac sie dla nich istotng barierg. Jednakze los emer-
ging markets znajduje sie nie tylko w rekach amerykarskiej walu-
ty - pod uwage nalezy wzigé miedzy innymi perspektywy dla cen
surowcow. Ceny ,czarnego ztota” znalazty sie na najwyzszych po-
ziomach od ponad 3 lat. Wprawdzie wystrzat cen ropy jest najbar-
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dziej okazaty i dostrzegany przez rynek, niemniej jednak nie mozna
zapomina¢ o innych surowcach takich jak miedz, aluminium czy
nikiel, ktére réwniez majqg szanse na swoje ,pie¢ minut”. Tendencja
ta wpisuje sie w ogdlne ramy obecnej fazy cyklu koniunkturalnego,
ktdra sprzyja wzrostom cen surowcow i tworzy potencjalne wspar-
cie dla szerokiej klasy aktywdéw geograficznie przyporzgdkowanych
do rynkéw wschodzgcych.

W tym miejscu, nie odchodzqgc od rynkéw wschodzgcych, przejdz-
my ptynnie do tematu wcigz nierozstrzygnietej kwestii wojny han-
dlowej. Péki co, ogromne sumy wartosci importowanych tfowardéw
z Chin, ktére miatby zosta¢ obcigzone taryfami celnymi pozostaty
jedynie na etapie stownych pogrézek (za wyjgtkiem mato zna-
czqcych faryf na stal i aluminium). Biorgc powyzsze pod uwage,
wcigz uwazamy, ze ewentualny pozytywny efekt rozmdéw w posta-
ci ustepstw Chin w obszarze okreslonych taryf celnych natozonych
na produkty amerykanskie bytby najlepszym rozwigzaniem dla
obu stron. Doskonale zdajqg sobie z tego sprawe zaréwno wtadze
Parstwa Srodka, jak i administracja USA. W tym momencie wytania
sie kluczowa, aczkolwiek nieco spekulacyjna szansa dla przyszto-
$ci emerging markets — administracja D. Trumpa oraz Republikanie
potrzebujg niewgtpliwie sukceséw, tym bardziej, ze wybory parla-
mentarne zblizajq sie wielkimi krokami. Mozna zatem domyslac sie,
ze huczne obwieszczenie Amerykanom wynegocjowania z Chinami
ustepstw celnych (nawet w mniejszej skali niz wczesniej zapowia-
dano) mogtoby zosta¢ odebrane wtasnie za taki sukces. Najwaz-
niejsze jednak jest to, ze ,przy okazji” skorzystatyby na tym parkiety
azjatyckie, ktdre zostatyby uwolnione spod ogromnego ciezaru ry-
zyka zwigzanego z konfliktlem handlowym.

O ile umacniajgcy sie dolar jest utrapieniem dla rynkéw wscho-
dzgcych, o tyle eksporterzy w Europie w przypadku utrzymania sie
takiej tendencji mogliby odetchng¢ z ulga. Nie jest juz zapewne ta-
jemnicq, ze wiekszos¢ wskaznikdw obrazujgcych biezgcy oraz przy-
szty stan gospodarki strefy euro ulega stopniowemu pogarszaniu.
Wedtug M. Draghiegol stabsze dane w pierwszym kwartale nie-
koniecznie $wiadczq o trwatym spowolnieniu tempa wzrostu, lecz
mogqg mie¢ charakter przejsciowy. Ogdlny bilans szans i zagrozen
przemawia jednak za tym, ze mamy do czynienia ze zjawiskiem
trwatym. Swiadczq o tym miedzy innymi narastajgce odptywy ka-
pitatu z najwazniejszych rynkéw akeyjnych w Europie a takze wyniki
spotek, ktére podobnie jok w poprzednim kwartale nie imponujqg
tak jak ma to miejsce za oceanem. Oczywiscie, wyceny wskazni-
kowe w poréwnaniu z akcjami amerykanskimi przemawiajg za
Europg, warto jednak zastanowié¢ sie nad tym czy niska wycena
wskaznikowa jest wystarczajgcym argumentem przemawiajgcym
za nabyciem akgji. Okazuje sig, ze niekoniecznie, a przyktadu nie
trzeba szuka¢ daleko...

Mamy tutaj na mysli rynek polski, a w szczegdlnosci mate i $red-
nie spotki. Ostatnie miesigce niestety bolesnie pokazujq brak za-
interesowania zagranicy (oraz inwestoréw indywidualnych) pol-
skimi small-capami, co sprawia, ze nawet dobre na $wiecie sesje
nie wigzq sie ze wzrostem sWIG80. W obliczu agonii OFE jedynymi

potencjalnymi nabywcami sq fundusze akgji Mi$ oraz ASZ i to wia-
$nie te drugie w duzej mierze odpowiadaty za hosse lat 2012-2016.
Zatem w warunkach regularnych odptywdw srodkéw z tych kate-
gorii funduszy odbicie drugiej i trzeciej linii spétek weigz pozostaje
trudnym zadaniem. Z jednej strony wyceny polskich MiSiéw wydajq
sie by¢ coraz to bardziej atrakcyjne (niektére z nich sq wycenia-
ne juz po wartosci ksiegowej lub sq bliskie takiej wyceny), z drugiej
jednak strony ogromnq bolgczkg polskich spdtek jest brak umie-
jetnego przetozenia swietnego wzrostu gospodarczego na wyniki.
Z punktu widzenia inwestora zagranicznego sam fakt niskich wycen
wskaznikowych nie jest wystarczajgcy, a perspektywa niskiej dyna-
miki wzrostu przysztego zysku sprawia, ze polski rynek akcyjny staje
sie przecigtnie atrakcyjny.

Natomiast od takiej sytuacji daleko sq spodtki amerykariskie, w tym
w szczegdlnosci nalezgce do sektora technologicznego. Biezqcy
sezon wynikowy pokazuje, ze poprawa zyskéw i przychoddw wcigz
jest mozliwa. Z drugiej jednak strony obecne wyceny stajq sie coraz
to wigkszym problem nawet dla najwigkszych optymistéw. W ostat-
nich tygodniach nierzadko mielismy okazje obserwowad sytuacje,
w ktérych pomimo opublikowania wynikéw lepszych od konsen-
suséw kurs akgji danej spotki tracit na wartosci. Tak jak juz wspo-
mniano, dla inwestoréw kluczowq kwestiq pozostaje nie tyle wynik
historyczny, co perspektywa dalszego wzrostu. Wspomniana per-
spektywa wydaje sie by¢ w wiekszosci przypadkéw ograniczona,
tym bardziej, ze stymulus fiskalny, ktéry notabene przedtuzyt eks-
pansywnq faze cyklu koniunkturalnego w USA, wedtug niektérych
wyliczert moze pozytywne oddziatywaé na amerykariskie spotki od
1-1,5 roku. Po tym okresie, bardzo wysoki efekt bazy niewgtpliwie
doprowadzi do sytuacji, w ktérej polepszanie wynikéw stanie sie
arcytrudnym zadaniem.

Nie ma na swiecie analityka, ktdry bytby w stanie doktadnie prze-
widzie¢ moment, w ktérym definitywnie nalezatoby pozegna¢ sie
z akcjami. Natomiast mozna zawsze podejmowac pewne kroki
w celu przygotowania sie na takg okolicznos¢. Naszym zdaniem,
jeste$my w miejscu, w ktérym odpowiednio zaplanowana sciezka
stopniowego wyjscia z ryzykownych aktywdw i jej konsekwentna re-
alizacja roztozona w czasie, np. w przeciggu kolejnych 6-9 miesiecy
jest najlepszym rozwigzaniem z punktu widzenia dostosowywania
ryzyka portfela do obecnych realidéw cyklu koniunkturalnego. Takq
teorie zdaje sie réwniez potwierdzac nasz zegar cyklu gietdowego
wykorzystywany w ustudze doradztwa inwestycyjnego - dla rynku
amerykanskiego, europejskiego oraz polskiego kwietniowe odczyty
zegaréw wykazaty faze spowolnienia. Natomiast jedynym wyjat-
kiem pozostajqg rynki wschodzqce, ktdre znajdujq sie w pdznej fazie
ekspans;ji.

1) Zrédto: Konferencja prasowa po posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego

26 kwietnia 2018 .
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Okiem Piofra Kuczynskiego:

Rosnie ryzyko inwestycyjne

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

Po szalonym styczniu, kiedy pisatem caveat emptor (niech
kupujgcy sie strzeze) i korekcyjnym poczgtku lutego, marzec
i kwiecien na rynkach finansowych wcale nie prezentowat sie
doskonale. W marcu indeksy spadaty szybciej niz w drugiej
potowie lutego rosty.

Dopiero kwiecien, czyli rozpoczecie sezonu raportéw kwar-
talnych amerykanskich spétek zapowiadat sie na lepszy dla
obozu bykéw (komentarz pisany 19.04). Spodziewano sie
wzrostu zysku spdtek z indeksu S&P 500 o 18,6%, wiec nic
dziwnego, ze nastroje nieco sie poprawity.

Problemem jednak byta i pozostanie sytuacja geopolityczna.
Przede wszystkim prezydent Donald Trump wymienit trzech
swoich wspétpracownikédw. Na stanowisko gtéwnego do-
radcy ekonomicznego powotat Larry’ego Kudlowa, ktéry jest
zwolennikiem obtozenia ctami importu z Chin. Na stanowisko
sekretarza stanu (odpowiednik ministra sprawa zagranicz-

nych) powotat szefa CIA Mike’a Pompeo. Ten z kolei znany
jest z potakiwania prezydentowi. Z pewnoscig nie bedzie go
hamowat.

Jeszcze bardziej interesujgco wyglgda to, ze na stanowisko
doradcy ds. bezpieczerstwa narodowego, jako nastepce
majgcego doskonate opinie generata broni H.R. McMastera,
prezydent powotat Johna Boltona. On znany jest z przeko-
nania, ze nalezy zbombardowaé Koree Pdtnocng i ze nalezy
zerwaé umowe z Iranem. Strach sie bac.

Niestety, takie zmiany powodujq, ze ryzyko geopolityczne
rosnie. Rosnie tez to, co dzieje sie na Bliskim Wschodzie
i na linii frontu Rosja - reszta $wiata. Nawet jedli wierzy sie
$wiecie w wersje gtéwnego nurtu to i tak oczywiste jest,
ze na Bliskim Wschodzie tfrwa wojna, w ktérej z jednej stro-
ny jest Arabia Saudyjska, USA i Izrael, a z drugiej Rosjaq,
Iran i gdzie$ posrodku Turcja. Jemen i Syria to tylko pola
walki tych dwdch stron. W dowolnej chwili moze tam dojs¢
do incydentu, ktéry rozpeta potezny konflikt, miedzy gtéwny-
mi aktorami.

Taki konflikt znacznie by podnidst cene ropy, a przeciez po
rynku krgzg pogtoski mowigce o tym, ze Arabia Saudyjska
chce wywindowa¢ ceng barytki (ropy WTI) do przedziatu 80
- 100USD. To zas zwiekszytoby inflacje i zmusitoby Fed do
ostrzejszych decyzji.

Niepewnos$é¢ zwieksza réwniez to, ze Donald Trump jako na-
rzedzie negocjacyjne wykorzystuje zapowiedzi prowadzqgce
do wojen handlowych. Przyktadem jest to, ze zapowiedziat
obtozenie wysokimi ctami chinskiego importu na kwote 50
miliardéw dolardéw, na co Chiny opowiedziaty podobnym ru-
chem (na te samqg kwote) w stosunku do importu z USA. Co
zrobit wtedy prezydent Trump? Zapowiedziat cta na kolejne
100 miliardéw dolardéw.

Problem w tym, ze Chiny importujg z USA produkty i ustugi
na kwote 130 miliardéw dolaréw, wiec nie byty juz w stanie
odptaci¢ Stanom Zjednoczonym pieknym za nadobne. Na
szczescie nie tylko nie postuzyty sie bronig atomowa, ktérg
sq obligacje amerykanskie, ale zapowiedziaty, ze nie bedq

Biuletyn Informacyjny Xelion | www.xelion.pl

13



A | Xelion

Dom Inwestycyjny

ich wyprzedawaty. Problem w tym, ze nie musza wyprze-
dawacd. Wystarczy, ze zapowiedzg zaprzestanie kupowania,
a bocznymi drogami zaczng puszczad przecieki, ze majq za-
miar sprzedawad, zeby rentowno$¢ amerykanskich obligacji
btyskawicznie wzrosta.

Dlaczego to jest takie wazne? Juz o tym w swoich tekstach
pisatem, ale przypomne, ze gdérne ograniczenie ponad trzy-
dziestoletniego kanatu trendu spadkowego rentownosci ob-
ligacji amerykanskich jest od poczagtku roku testowane. Jesli
rentownos$¢ obligacji dziesigcioletnich je pokona, a najlepiej
przetamie poziom 3 procent, to nie tylko dojdzie do wybicia
z kanatu trendu spadkowego. Powstataby tez wtedy sied-
mioletnia formacja podwdjnego dna. Oba te czynniki bytyby
mocnymi sygnatami sprzedazy obligacji (wzrostu ich ren-
townosci), co mocno uderzytoby w gospodarke amerykariskqg
i oczywiscie w rynek akgji.

A co sie dzieje na GPW? Obroty mate, nadal brak decyzji od-
nosnie losu OFE (i moge sie zatozy¢, ze do korica roku takiej
decyzji nie bedzie), zainteresowanie zagranicy znikome. Ow-
szem, zagraniczni inwestorzy kupujg nasze obligacje, dzieki
czemu nurkujg rentownosci i umacnia sig ztoty, ale naszymi
akcjami sie nie interesujq. | tak bedzie nadal dopdki nie wyja-
$ni sie los OFE. Indeksy mogq gwattownie zmienia¢ kierunek,
ale nadal pozostaniemy w ogonie rynkéw rozwijajgcych sie.

Jesdli zapomnimy o GPW i skupimy sie na gietdach zagranicz-
nych to mozna powiedzie¢ jedynie tyle, ze po 9 latach hossy
z powodu geopolitycznych zagrozen wyraznie rosnie ryzy-
ko inwestycyjne. Niestety, nie da sie przewidzie¢, co zrobiqg
Donald Trump, Xi Jinping i Wtadimir Putin (plus Iran, Izrael
i Arabia Saudyjska). To juz nawet nie jest chicken game - to
catkiem nowa gra.
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