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Szanowni Czytelnicy

Sytuacja na rynku obligadji jest jed-
ng z najczesciej przewijajacych sie
w ostatnim czasie wsrod tematéw
rynkowych kwestig. Najpierw, kolej-
ne transze Quantitative Easing (QE)
w Stanach Zjednoczonych czy Japo-
nii, a od marca do skupu obligagji
przystepuje Europejski Bank Central-
ny... A wszystko to w towarzystwie
podazajacej w dot inflagji, przed
czym bronig sie kolejne banki cen-
tralne obnizajac sukcesywnie stopy
procentowe i w ekstremalnych przy-
padkach konczac na ich ujemnym
poziomie. Réwniez Rada Polityki
Pienieznej zdecydowata sie w marcu
obnizy¢ stopy procentowe w Polsce
az o 50 pb., do najnizszego pozio-
mu w historii, ale pomimo to realne
stopy procentowe i tak sg jednymi
7 najwyzszych w catej Unii Europej-
skiej.

Taki obraz rynku moze przerazic... Jak
w takim otoczeniu moze funkcjono-
wac jego potengjalny uczestnik, aby
wyjs¢ na plus? W ktorg strone na-

lezy skierowac¢ wzrok, aby dostrzec
atrakcyjne okazje inwestycyjne?
(zy rynki akcji majg jeszcze przed
soba perspektywy wzrostu, czy po
zakonczonym cyklu podwyiek stop
w Polsce warto jeszcze interesowac
sie obligacjami, czy moie warto
zwrdci¢ sie ku funduszom hedgin-
gowym, ktére teoretycznie powin-
ny zarabia¢ w kazdych warunkach
rynkowych? Miedzy innymi z takimi
pytaniami mierzg sie w biezgcym
wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego
Xelion zaproszeni do wspdtpracy
eksperci, majac nadzieje, ze choc¢
w czesci pokazq Panstwu $wiatetko
w tunelu.

A wszystko, jak zwykle, zbiera w ca-
tos¢ Piotr Kuczynski.
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Zyski spotek a globalny sentyment
i wydarzenia rynkowe

Pawet Matyska

Z-ca Dyrektora Departamentu Zarzadzania Aktywami, Zarzadzajacy Funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Zyski rodza sie na drzewie cier-
pliwosci, mawia pewien znany
zarzadzajacy funduszami. Stowo
Lcierpliwos¢” w tym powiedzeniu
nabiera w dzisiejszych czasach in-
nego, symbolicznego znaczenia.
Wszystko dzieki jego odpowied-
nikowi w angielskim - ,patient”,
ktére umieszczone w stanowisku
FED-u wskazuje na cierpliwos¢
(czytaj: nastawienie) banku cen-
tralnego dotyczaca podwyzek stop
procentowych. Aktualnie FED nie
zamierza usuwac stowa ,patient”,
ze swoich komunikatow, co zosta-
to odebrane pozytywnie, ponie-
waZ nie mniej wazny niz same
zyski spotek jest obecnie globalny
sentyment zwigzany m.in. z pod-
wyzkami stop procentowych. | tu
inwestorzy majg komfort - nastapi
to bowiem dopiero po usunieciu
stowa ,cierpliwy” ze stanowiska
FED-u. Przyktad ten pokazuje jak
istotne s3 w dzisiejszych czasach
zdarzenia rynkowe, stowa, ktore
wptywaja na ceny akgji.

Mozna znalei¢ wiecej przyktadow
wspierajacych nasza teze. Sytuacja
makroekonomiczna Kraju Kwitnacej
Wisni nie zachecata do inwestowa-
nia w 2014 roku. Niemniej jednak,
decyzja o dwukrotnym zwiekszeniu
zaangazowania w aktywa akcyjne
przez najwiekszy fundusz emerytalny
$wiata, jakim jest japonski Govern-
ment Pension Investment Fund, oraz
o0 dodruku pienigdza przez bank cen-
tralny , wywalczyta” juz na gtownym
indeksie Nikkei +8% w tym roku
i przebicie szczytéw z 2007 roku.

Szukajac analogii blizej, rowniez
na naszym europejskim podwér-

ku pojawity si¢ wydarzenia de-
cydujace o globalnym apetycie
na akcje. To w koncu w Swietle
reflektoréw przebiegaty ostatnio
negocjacje pomiedzy KE i Grecja.

Obawy, ie od 2015 roku naj-
stynniejsza grecka tragedia nie
bedzie jui ,,Antygona” tylko ,Sy-
riza” przemawiaty do wyobraini
graczy gietldowych. Pozytywne
rozstrzygniecia dodajg i w tym
przypadku sity kupujacym wspie-
ranym przez EBC. Szef banku cen-
tralnego strefy euro Mario Draghi,
sygnalizujac, a nastepnie ogta-
szajac program skupu obligacji

w kwocie 60 mld EUR miesiecznie,
zdecydowanie poprawit senty-
ment i - upraszczajac - wywindo-
wat kursy europejskich akgji (nie-
miecki DAX jest jui ponad +15%

od poczatku roku). Wyglada na to,
ie przed nami w tym roku sporo
nowych wydarzen rynkowych,
ktore beda rzutowa¢ na lokalny
i globalny sentyment (np. wybory
parlamentarne w Wielkiej Brytanii
i ew. decyzje o pozostaniu w UE).

Dzisiaj globalny sentyment dziata
zdecydowanie ,in plus”. To tylko
dolewa oliwy do ognia, a na ogniu
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piecze sie nie najgorszy obraz
gospodarki $wiatowej i samych
zyskow spotek w 2015 roku. Oczy-
wiscie - jako rasowy malkontent -
moge zawsze powiedzie¢, ze Chiny
wyraznie spowalniaja. Z kolei, jako
niepoprawny optymista, moge do-
mniemywa¢, ze wtadze chinskie
nie beda miaty wyjscia i zaczng
wspiera¢ gospodarke np. inwesty-
cjami w infrastrukture rzedu 1 bln
USD.

Wrocmy do zyskow spotek. Sezon
wynikow w USA zakonczyt sie
5% wzrostem w ujeciu r/r (spotki
7 S&P500). Z kolei w Japonii, jeszcze
klika dni temu 70% spotek opubli-
kowato wyniki, ktore pobity ocze-
kiwania analitykéw o ponad 6%
(w strefie euro wyniki byty wyisze
0 8% niz konsensus). W Polsce
najblizsze miesigce zapewne nie
zachwyca danymi marko ani wyni-
kami, ale w dalszym cigqu jest to
cykliczne spowolnienie i juz Il pot-
rocze powinno przynies¢ odbicie
gospodarcze. W srodowisku niskich
stop procentowych i oczekiwanego
wzrostu wynikéw, wycena spotek
staje sie coraz bardziej atrakcyjna.
Sama stopa dywidendy vs. rentow-
nosci obligacji gra na korzys¢ akgji.

Podsumowujac, to co obecnie ob-
serwujemy to kompilacja pozy-
tywnego globalnego sentymentu
i ,nie najgorszych” zyskow spotek
uzupetnionych o atrakcyjng stope
dywidendy. Dlatego mamy taki
rynek byka. Zycie ptata jednak
figle. Warto wiec pamietac o ryzy-
ku i nie zatracac¢ sie w chciwosci,
zwtaszcza, kiedy graniczy sie z nie-
obliczalnym sasiadem.
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Obligacje krajowe czy zagraniczne — ktore rynki nalezy
obecnie przewazac w portfelu inwestycyjnym?

Wiadomo, ze caty Swiat dziata dzi-
siaj jak system naczyn potaczonych
i wszyscy tak naprawde zyjemy
w globalnej wiosce. Juz pare lat
temu powstato powiedzenie, e
kiedy USA kicha, to caty swiat ma
katar. Dlatego tez bardziej naleza-
toby sie skupi¢ na klasie aktywow
i ich perspektywach w obecnych
czasach. Jako wspotzarzadzajacy
portfelami obligacyjnymi w TFI PZU
postaram sie przedstawi¢ perspek-
tywe dla rynku obligagji.

Pod koniec 2014 FED zakonczyt
program skupu obligacji i obecnie
rynki finansowe oczekuja, ze ko-
lejnym krokiem w strone norma-
lizacji polityki monetarnej bedzie
podwyzka stop  procentowych
w 2. potowie biezacego roku. Taki
ruch z pewnoscia jest czynnikiem
ryzyka dla obligacji krajow naleza-
cych do grupy tzw. Emerging Mar-
kets. Czynnikiem pozytywnym jest
7 pewnoscig polityka luzowania
ilosciowego (Quantitative Easing)
kontynuowana przez Bank Japonii
i rozpoczecie tego programu przez
Europejski Bank Centralny. We
wszystkich gtéwnych gospodar-
kach $wiata inflacja jest za niska
lub nawet panuje strach przed de-
flacja (Europa). To wszystko powo-
duje, ze od poczatku 2015 roku juz
20 bankow centralnych na Swiecie
zdecydowato sie na ciecia stop pro-

Emisje dfugu netto.

1980 1985 1990 1995

2000 2005 2010 2015

Zrédto: Morgan Stanley Research, Dealogic, Haver Analytics, OECD, DMO, US

Bureau of Public Debt.

centowych. W marcu do tej grupy
dotaczyt NBP, obnizajac stopy pro-
centowe 0 50 bp.

Niektore banki centralne przeszty
wrecz na ujemne stopy procento-
we i coraz wiecej krzywych ren-
townosci  przechodzi w ujemne
rejony (patrz: tabela).

Na tym tle polskie obligacje, mimo
7e ich rentownosci znajduja sie na
historycznie niskich poziomach,
wydajg sie by¢ nadal atrakcyjng
inwestycja. Dodatkowo spodzie-
wamy sie dalszych naptywow ka-
pitatu zagranicznego na krajowy

Kraje z ujemnymi rentownosciami obligacji.

10Y 30Y

Switzerland Switzerland Switzerland None

2Y 5Y

Denmark Denmark
Germany Germany
Sweden Austria
Netherlands Netherlands
Finland Finland
Austria Belgium
Belgium

France

Slovakia

Zrédto: Bloomberg.

rynek papieréw skarbowych, jak
i rynki krajow naszego regionu,
takich jak Wegry czy Rumunia. Jak
wspominatem wcze$niej, w mar-
cu ruszy europejskie QE, ktorego
efektem bedzie skup papieréw
wartosciowych na kwote 60 miliar-
dow euro miesiecznie. Skala tych
zakupow jest znaczaca w odniesie-
niu do tegorocznych emisji. Wielu
inwestoréw, bedzie poszukiwato
stop zwrotu wtasnie w obligacjach
krajow naszego regionu, co mozna
zaobserwowac juz teraz.

Majac wszystkie wspomniane czyn-
niki na uwadze, jestesmy wciaz po-
zytywnie nastawieni do rynku obli-
gacji. (zy beda to obligacje polskie,
obligacje krajow naszego regionu
(Wegry, Rumunia), czy tez obli-
gacje krajow nalezacych do strefy
euro (np. Hiszpania, Wtochy), to na
rynku papieréw skarbowych wciaz
mamy do czynienia z trendem spa-
dajacych rentownosci. Oczywiscie
czynniki lokalne mogq wprowa-
dza¢ wahania (spadki) cen, to
taka sytuacje wykorzystywaliby-
smy do powiekszania pozycji.

Pawet Kowalski
Zarzadzajacy funduszami
Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU S.A.
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Inwestowanie w fundusze hedgingowe. Prognozy na 2015 r.

David C. Saunders
K2 Advisors
Franklin Templeton Investments

4n

Robert Christian
K2 Advisors
Franklin Templeton Investments

,Lwazamy, e trendy wzrostu zy-
skéw powinny sprzyjac¢ strategiom
akeyjnym typu long/short w 2015 r.,
w szczegolnosci w takich specjali-
zacjach inwestorskich, jak ochrona
zdrowia, technologie i inwestowanie
uwzgledniajace aktywny udziat w za-
rzadzaniu spotka. Z kolei mozliwosci
zwigzane z wartoscia wzgledng stale
sie zmieniaja, po czesci pod wpty-
wem zmian regulacyjnych. Spodzie-
wamy sie dalszego wzrostu aktyw-
nosci w takich obszarach, jak fuzje,
odtaczanie sie mniejszych spotek od

Informacje natury prawnej

duzych przedsiebiorstw macierzy-
stych (,spin-off”), rekapitalizacje czy
restrukturyzacje, co przetozy sie na
liczne mozliwosci dla strategii opar-
tych na wydarzeniach rynkowych.
Z kolei rozbiezne kierunki polityki
bankéw centralnych w réznych cze-
sciach $wiata beda tworzy¢ korzystne
warunki inwestycyjne dla strategii
globalnych”.

Cho¢ uwazamy, ze wzrost zyskow
powinien by¢ korzystny dla strategii
akeyjnych typu long/short w 2015 .,
dostrzegamy jednocze$nie niewiele
przestrzeni do ekspansji wskaznikow
cen do zyskéw. W Japonii widzimy
pewne mozliwosci zwigzane z polity-
ka rzadowa i coraz wieksza koncen-
tracja na rentownosci. Wzrost w Eu-
ropie nadal jest anemiczny, ale nasze
analizy sygnalizuja pewien potencjat
w tym regionie. Po solidnej hossie na
rynkach akgji trwajacej od poczatku
2009 r., w 2015 r. spodziewamy sie
nieco mniej pomysinych wiatrow.
Najwieksze mozliwosci moga po-
jawi¢ sie w takich specjalizacjach
inwestorskich, jak ochrona zdrowisa,
technologie i aktywne zarzadzanie,
na co wskazuja takie czynniki, jak
rozproszenie, warunki demograficzne
czy cykle produktowe. W niektorych
sektorach mozemy jednak sktania¢
sie ku zarzadzajacym o nizszym beta
(nizszym ryzyku rynkowym). Jezeli
chodzi o strategie oparte na zadtu-
Zeniu przedsiebiorstw, bioragc pod
uwage rekordowo waskie spready
oraz oczekiwania na wzrosty stop
procentowych (powszechne w grud-
niu 2014 r.), wielu zarzadzajacych
zaczeto w coraz wiekszym stopniu
koncentrowa¢ sie na strategiach
long/short i inwestycjach uzaleznio-
nych od wydarzen rynkowych, z my-

$la o dywersyfikacji swych portfeli.
Cho¢ zarzadzajacy koncentrujacy sie
na kredytach zagrozonych nie notu-
ja zbyt duzej dynamiki w obszarze
restrukturyzacji, sadzimy, Ze coraz
wiecej mozliwosci bedzie oferowat
sektor energetyczny. W segmencie
kredytow  strukturyzowanych, spo-
dziewamy sie wiekszej koncentracji
na maksymalizacji wskaznika alfa,
poniewaz rozbieznosci rynkowe na-
dal beda oferowaty potencjat zwia-
zany z wartosciq wzgledng. Mozli-
wosci w tym obszarze zmieniaja sie
wraz z wzrostem ztozonosci rynkow
kapitatowych, stymulowanym po
czesci przez zmiany ram regulacyj-
nych w wielu krajach. Zarzadzajacy
zajmujacy sie arbitrazem papierow
zamiennych, arbitrazem zmiennosci
oraz strategiami statodochodowymi
odgrywajq wyjatkowo wazng role
jako wyktadnie cen i zrédta ptynno-
4ci, podczas gdy banki inwestycyjne
konsekwentnie odchodza od realizo-
wania transakgji z uzyciem srodkow
wiasnych.

Zachodzace w ten sposéb zmiany
w dynamice rynkowej s3 wprawdzie
potencjalnym zrédtem mozliwosci,
ale jednocze$nie moga zwiekszac
ryzyko ptynnosciowe w przypadku
funduszy hedgingowych i inwestygji
typu ,long-only” wykorzystujacych
te same klasy aktywow. Jezeli chodzi
o0 strategie oparte na wydarzeniach
dotyczacych poszczegolnych spotek,
aktywnos¢ przedsiebiorstw zmierzata
w 2014 r. do najwyiszego poziomu
od 2007 r., generujac duzy poten-
cjat dla inwestoréw. W obliczu nadal
anemicznego wzrostu  globalnego
PKB pod koniec 2014 ., spotki sta-
rajg sie przyspiesza¢ wzrost zyskow
poprzez transformacje, w tym fuzje,

odtaczanie sie  mniejszych spotek
od duzych przedsiebiorstw macie-
rzystych (,spin-off”), rekapitalizacje
czy restrukturyzacje. Coraz wiekszy
wptyw maja aktywni inwestorzy,
ktérzy moga skutecznie napedzac
dynamike spotek utrzymywanych
w swych portfelach. Co do strategii
surowcowych, spodziewamy sie dal-
szej poprawy warunkoéw dla selek-
cjonerow. 2014 r. przyniost spadek
korelacji zaréwno w stosunku do
innych klas aktywoéw, jak i pomiedzy-
poszczegdlnymi segmentami sektora
surowcowego. Przewidujemy wzro-
sty cen w ujeciu bezwzglednym w
efekcie korekty podazy i rosngcego
popytu, co z kolei prawdopodobnie
zwiekszy zmiennos¢ i stworzy nowe
okazje do zajecia korzystnych dtugich
i krotkich pozycji. W naszej ocenie,
najbardziej atrakcyjne  segmenty
sektora surowcowego to rolnictwo
i energetyka, natomiast mniejszy
potencjat dostrzegamy w segmencie
metali nieszlachetnych. Ten ogdlnie
korzystny trend mogq jednak zakto-
ci¢ wydarzenia makroekonomiczne.
Rozbieznosci w kierunkach polityki
bankéw centralnych w réznych cze-
sciach $wiata beda tworzy¢ korzystne
warunki inwestycyjne dla strategii
globalnych. Nadspodziewanie szybka
podwyzka stop procentowych w USA,
cho¢ mato prawdopodobna, mogtaby
by¢ przyczyna wzmozonej zmienno-
éci na rynkach wschodzacych. Mogli-
bysmy rozwazy¢ korekte naszej eks-
pozycji na zarzadzajacych globalnymi
strategiami  skoncentrowanych na
rynkach wschodzacych, jezeli inflacja
na Swiecie przewyzszy oczekiwania
inwestorow, a banki centralne beda
odchodzi¢ od tagodnej polityki.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spétki SICAV Funds. Zadnych informa-
cji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako porady inwestycyjnej. Z uwagi na btyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Investments nie zobowigzuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu. Opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulegac zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podejmowac wytacznie w oparciu o informacje zawarte w aktualnym prospekcie Funduszu oraz w , Kluczowych informacjach dla inwe-
storow” (o ile taki dokument jest dostepny), a takze w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pdtrocznym (o ile byto opublikowane pozniej). Wartosc tytutow uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie tylko rosnac, ale takze spadac, a inwestorzy
Na inwestycje zagraniczne wptyw moga mie¢ wahania kurséw walut. Inwestujac w Fundusz, ktorego tytuty uczestnictwa deno-

nie maja gwarancji odzyskania petnej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie ja ani nie ja wynikow

minowane sg w obcej walucie, nalezy pamietac, ze wahania kursow walut beda mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji. Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wiaze sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym oraz w Kluczowych informacjach dla
inwestoréw” (o ile taki dokument jest dostepny). Inwestowanie na rynkach wschodzacych moze sie wiazac z wigkszym ryzykiem w poréwnaniu z inwestowaniem na rynkach rozwinietych. Inwestowanie w instrumenty pochodne wiaze sie z typowym dla nich ryzykiem,
ktdre moze zwiekszac ogélne ryzyko dla catego portfela Funduszu; szczegétowe informacje w tym zakresie mozna znalez¢ w prospekcie Funduszu oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile taki dokument jest dostepny). Tytuty uczestnictwa Funduszu
nie moga by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom lub rezydentom Stanow Zjednoczonych Ameryki. Tytuty uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ dopuszczone do obrotu pod niektdrymi jurysdykcjami, a inwestor zainteresowany tym
Funduszem powinien sprawdzic ich dostepnosc u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wytacznych
celow Franklin Templeton Investments i maja charakter informacji pobocznych. Odniesienia do okreslonych branz, sektorow czy spotek maja charakter wytacznie informacyjny i nie muszg odzwierciedla¢ aktualnej struktury portfela funduszu w momencie publikacji
Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z doradca finansowym. Kopie najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informacji dla inwestorow” oraz sprawozdania rocznego i pdtrocznego (o ile byto opublikowane pdzniej)
mozna znalez¢ na stronie internetowej www.franklintempleton.pl lub otrzymac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0, Rondo ONZ T; 00-124 Warszawa, tel.: +48 22 33713 50; faks: +48 22 33713 70.

Dokument wydany przez Franklin Templeton International Services S.ar.l. - Pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Zagraniczna hossa i akumulacja w Polsce

Luty byt kolejnym miesigcem,
w ktorym byki bez probleméw wy-
graty bitwe w Europie, a Wall Stre-
et z nadmiarem wymazata dwu-
miesieczne straty i odnotowata
nowe rekordy. Dwa problemy lute-
go, ktére mogty bykom zaszkodzi¢
(wojna Rosja - Ukraina i pienigdze
dla Gregji), nawet im pomogty.
Nie zaszkodzita tez spowied? Janet
Yellen, szefowej Fed w Kongresie.

Zacznijmy od tej ostatniej sprawy.
Janet Yellen wystapita przed Ko-
misja Bankowg Senatu USA, gdzie
przedstawita potroczny raport nt.
polityki monetarnej. Dzieh poi-
niej pojawita sie przed Komisja
ds. Ustug Finansowych Izby Repre-
zentantéw, gdzie przedstawita ten
sam potroczny raport. Obawiano
sie, ze da znag, iz szybko sie zbliza
czas podwyzki stop. Zastanawiano
sie tez, czy nie powie o szkodli-
wym wptywie silnego dolara na
gospodarke.

Okazato sie jednak, ze Yellen ni-
czym rynkéw nie zaskoczyta. Sze-
fowa Fed ocenita, ze ciagle zbyt
wielu Amerykanéw pozostaje bez
pracy, sytuacja gospodarcza poza
granicami USA stanowi zagroze-
nie dla gospodarki amerykanskiej,
a inflacja jest zdecydowanie poni-
7ej oczekiwan Fed.

To sygnalizowato, ze szybkiej
podwyzki stéop nie bedzie. Yellen
stwierdzita, Ze FOMC bedzie rozwa-
7at temat terminu podjecia decyzji
w sprawie podwyzki stop na bazie
kazdego kolejnego posiedzenia.
Komentatorzy i analitycy roznie
interpretowali  te  wypowiedzi.
W jednym byli zgodni - w tym,
7e Fed stara sie nie wystraszy¢
rynkow, ale idzie w kierunku pod-
wyzki stop za kilka miesiecy.

Pozytywny wptyw na zachowa-
nie rynkéw mogto tez mie¢ roz-
wigzanie (chwilowe) problemu
greckiego. Po wielu rozmowach,
szczytach Eurogrupy i dyskusjach
przewodniczacy Eurogrupy, Jeroen
Dijsselbloem, zapowiedziat, ze lista
reform przedtozonych przez rzad
grecki postuzy do sporzadzenia
nowej umowy, a to potrwa wiele
dni. Widac byto, ze sprawa jest juz
zatatwiona, co gietda w Atenach
skwitowata duzym wzrostem in-
deksu. Grecja pienigdze dostanie,
a do sprawy wszyscy wrocy za
cztery miesigce, bo na taki okres
umowity sie strony.

Jesli chodzi o wojne rosyjsko-ukra-
inska, to nieoczekiwanie do Minska
na Biatorusi udali sie niemiecki
kanclerz, Angela Merkel, i fran-
cuski prezydent, Francois Hollan-
de. Dotaczyt tez prezydent Rosji,
Wtadimir Putin, i Petro Poroszen-
ko, prezydent Ukrainy. Po dtugiej,
nocnej dyskusji strony zgodzity sie
podpisa¢ porozumienie, ktére mia-
to da¢ w efekcie zawieszenie bro-
ni. Po okresie przejsciowym, kiedy
walki nadal trwaty, co$ na ksztatt
rozejmu rzeczywiscie na Ukrainie
zapanowato.

Uwazam, ze takie zawieszenie bro-
ni z cata pewnoscig nie zakonczy
konfliktu. Europejczycy jednak cig-
gle zyja nadziejq na kapitat, ktory
moze naptynac¢ na rynki na skutek
,druku” euro przez ECB i dlatego
tez szczegolnie gietdy europejskie
reagowaty na podpisanie tego po-
rozumienia. Wykorzystano je jako
pretekst do wywotania wzrostu
indeksow.

Na tle rynkéw zagranicznych GPW
prezentowata sie stabo. Dotyczy
to jednak tylko segmentu duzych

spotek. WIG20 zmienit sie nie-
znacznie. Spotki mniejsze zachowy-
waty sie bardzo dobrze, co widac
byto po sporym wzroscie indeksu
SWIG80. Uwazam, ze na rynku du-
zych spoétek trwa akumulacja akgji
przed wybiciem.

Ostatnio zagraniczne agencje in-
formacyjne publikuja wypowie-
dzi analitykéw i zarzadzajacych
mowigcych bardzo pozytywnie
o naszych akcjach i walucie. To
powinno sie niedtugo przetoiyc¢
na naptyw kapitatow, co umocni
ztotego i pomoie naszemu ryn-
kowi akcji. Zagraniczni zarzadza-
jacy funduszami majq powaine
powody dla rekomendowania
zakupu polskich akcji. Nasza
gospodarka powinna si¢ w tym
roku szybko rozwija¢ (pomoga
nowe $rodki unijne, ozywienie
w strefie euro, srodki z budie-
tu w roku wyborczym), co daje
fundamentalny powo6d o kupna
naszych akgji.

Poza tym, GPW w segmencie du-
zych spotek przez cztery lata byta
w niefasce, a zagraniczne indeksy
bity rekordy. Kapitatu na rynkach
jest az za duzo (banki centralne
go drukuja) - zarzadzajacy muszg
w kofcu zauwazy¢ rynek, ktory
tyle czasu lezat odtogiem. Perspek-
tywa umacniania sie ztotego daje
zagranicznym inwestorom szanse
na podwojny zarobek - na akcjach
i przy powrocie do domu na ryn-
ku walutowym. Uwazam, ze tylko
ewentualne zaostrzenie sytuacji
geopolitycznej (na przyktad oficjal-
ne wkroczenie Rosji na Ukraine)
moze zaszkodzi¢ bykom.

www.xelion.pl | -

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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Istniejemy po to, aby ludzie mogli we wtasciwym czasie
podejmowa¢ dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.

Pracujg z nami cenieni i uznani eksperci srodowisk finansowych, ktorzy swojg bogata, wszechstronng wiedzg i doswiadczeniem dzielg
sie z inwestorami. Nasi Klienci mogq czu¢ sie wyjatkowo, majgc profesjonalne wsparcie w podejmowanych przez nich decyzjach
inwestycyjnych. Zadowolenie Klientoéw jest dla nas priorytetem, dlatego pracujemy wytacznie z najlepszymi.

www.xelion.pl 801 370 370

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 000061809 (,Spotka”). Spotka podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce oraz swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie Spotki i wszystkich funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi
instrumentami finansowymi, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi. Informacje zawarte
w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnief ani zobowigzan natury prawnej ze strony Spotki, nie mogq stanowic wytacznej podstawy do skorzystania
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w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi i przepisow wykonawczych.



