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Szanowni Czytelnicy

Obecnie znajdujemy sie w dos¢ trudnym potozeniu, w kté-
rym to stowa zamieniajq sie w czyny. Mamy tutaj na mysli
fakt, ze dotychczasowe pogrézki stowne, ktére okreslane
byty mianem ,wojny handlowej” materializujq sie w posta-
ci rzeczywistych taryf naktadanych na produkty importo-
wane przez USA. Problem ten nie dotyczy juz tylko relacji
USA-Chiny, poniewaz konflikt handlowy od Iutego zna-
czqco ewoluowat i moze dotkngé reszty swiata. Podczas
gdy swiatowe rynki wschodzqce sq na najlepszej drodze
do testowania tegorocznych dotkéw, NASDAQ znajduje sie
w poblizu historycznych szczytdw. Zwazywszy, ze amery-
kanski rzqd nie ma w tej wojnie nawet jednego sojusznika,
zachowanie amerykariskiej gietdy wydaje sie nieco irracjo-
nalne i tworzy dalsze ryzyko na przysztosé, bo jej ewentu-
alny ruch w ddét moze sprowadzi¢ reszte swiata na nowe
minima. Zatem czy mozemy juz mowic, ze znajdujemy sie
w przededniu recesji? OdpowiedZ na to pytanie znajdzie-
my w Biuletynie Inwestycyjnym Xelion. Postaramy sie réw-
niez odpowiedzie¢ na pytania ,Czy inwestycje w obligacje
rynkdéw wschodzgcych wciqz majq sens?’, ,Czy amerykari-
skie akcje sq faktycznie drogie?’, a takze wiele innych.

Zyczymy satysfakcjonujqcej lektury!
Zespot Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.
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Czy inwestycje w obligacje rynkow
wschodzgcych wcigz majg sens?

tukasz Stelmasiak
Head of FICC, Wspdtzarzgdzajgcy Funduszami Rockbridge FIZ

Absolute Return Fixed Income oraz Rockbridge FIZ Global Macro
Rockbridge TFI SA

W dobrze zdywersyfikowanym portfelu z dtugoterminowym hory-
zonfem inwestycyjnym, udziat obligacji emitowanych przez kraje
emerging markets wydaje sie by¢ nie tyle pozgdany, co wrecz nie-
zbedny. Sekularny wzrost znaczenia rynkéw wschodzgcych poprzez
kontrybucje poszczegdlnych gospodarek do $wiatowego PKB (ponad
50%) oraz ciqgty przyrost udziatu aktywdw z tego segmentu, jako
czesci globalnego rynku kapitatowego, wyraznie wzmacniajq te teze.
Szacuje sie, ze do 2030 roku udziat EM wzrosnie z 17% (rok 2014) do
36%. Otwartym pytaniem pozostaje jednak kwestia wielkosci i formy
tej ekspozycji w zalezno$ci od panujgcych trenddw oraz oczekiwar
w kontekscie ich ewolucji w krétszych horyzontach czasu.

Od kryzysu finansowego z 2008 roku popularnos¢ inwestycji na ryn-
kach dtugu emerging markets wzrastata kazdego roku, poza krétkim,
cho¢ drastycznym w skutkach epizodem sprzed pieciu lat, czyli tzw.

J#fapper tantrum’, kiedy silnej przecenie ulegty niemal wszystkie kla-
sy aktywdw w tych regionach swiata. Szczegdlnie znaczqgcy naptyw
kapitatu na rynki wchodzgce miat miejsce w ostatnich latach tj. 2015-
2017 (Wykres 1). Wspierany byt on przez czynniki wewnetrzne, takie
jak poprawa sytuacji na rachunkach fiskalnych i w handlu miedzy-
narodowym (cho¢ nieréwno roztozona pomiedzy poszczegdlnymi
krajami), przyrost rezerw walutowych czy unormowanie sige sytuadcji
politycznej. Jednak kluczowe znaczenie dla tego procesu miaty czyn-
niki o charakterze globalnym. W ich gronie wymieni¢ nalezy przede
wszystkim: polityke bankéw centralnych, a konkretnie luzowanie ilo-
$ciowe, utrzymywanie stop procentowych w gtéwnych gospodar-
kach rozwinietych na bardzo niskim poziomie oraz ,forward guidan-
ce” kompresujgcy zmiennos¢ aktywdw. Niemniejsze znaczenie miaty:
chroniczny brak inflacji bazowej, wzrost cen surowcdéw (zwtaszcza w
okresie ostatnich dwdch lat) oraz Srodowisko ,zsynchronizowanego
wzrostu” na $wiecie.

Wykres nr 1: Fundusze dtuzne - aktywa w zarzqdzaniu w mld USD.
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Zrédto: Bloomberg, HSBC.

Wielu inwestoréw, motywowanych wymienionymi wyzej czynnikami,
zaczeto poszukiwaé dodatkowych stép zwrotu w obligacjach i wa-
lutach o wigkszym potencjale zysku, czyli w nienaturalnym dla siebie
$rodowisku rynkowym, stajqc sie ,inwestycyjnymi turystami”. Obec-
nie wszystkie te trendy zaczynajg powoli stabngé lub zmieniaé kieru-
nek, a czes¢ ,turystycznego” kapitatu powraca z rozpoczetej w 2015
roku podrézy, co rodzi pytanie nie tylko o skale, ale przede wszystkim
o sposdb zaangazowania portfela inwestycyjnego w ten segment
rynku.

Odktadajgc chwilowo na bok aspekt rynkowy, skupmy sie przez mo-
ment na mozliwosciach jakie stojg przed polskim inwestorem (z bi-
lansem w walucie PLN) chcgcym zbudowac ekspozycje w obszarze
obligacji rynkéw wschodzgcych. Juz samo pojecie ,obligacje rynkéw
wschodzgcych” jest do$¢ szerokie i wymaga bardziej precyzyjnego
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okreslenia. Pomijajgc bardzo duze réznice pomiedzy poszczegdl-
nymi krajami, mozemy wyrdzni¢ dwie gtéwne podkategorie w tym
kompleksie aktywdw: obligacje denominowane w ,twardych” wa-
lutach - gtéwnie USD i EUR (eurobonds / external debt) oraz ob-
ligacje denominowane w walutach lokalnych (local currency debt).
Inwestor indywidualny moze uzyskaé dostep do tych rynkéw poprzez
fundusze o réznej strategii, fundusze ETF oraz poprzez bezposrednie
inwestycje w konkretne obligacje, jezeli ma mozliwos¢ i dostep do
lokalnego rynku. Tabela 1. zawiera stopy zwrotu z dwdch bardzo po-
pularnych funduszy ETF denominowanych w USD i opartych o sze-
roko stosowane na $wiecie indeksy JPMorgan dla obu podkategorii:

GBI-EM (ETF: IEML) - indeks obligacji denominowanych w walutach
lokalnych oraz EMBI (ETF: IEMB) - indeks obligacji denominowanych
w USD. Inwestujgc w obligacje rynkéw wschodzgcych denominowa-
new ,fwardych” walutach, docelowq ekspozycjq jakg chce sie uzy-
skad jest ryzyko rzgdowego spreadu kredytowego (sovereign spread)
czyli réznice pomiedzy rentownosciq obligagji a krzywg dochodowo-
$ci waluty bazowej, natomiast inwestujgc w dtug lokalny uzyskuje sie
ekspozycje w lokalnych stopach procentowych danego kraju. Wcho-
dzgc na wiekszy poziom szczegdtowosci, w przypadku inwestycji w
obligacje / indeksy eurobonds polski inwestor otwiera pozycje na frzy
rodzaje ryzyka: ryzyko walutowe; w tym przypadku USD/PLN (dos¢
tatwe do zabezpieczenia), ryzyko krzywej dochodowosci waluty ba-
zowej np. USD - inaczej rentownos¢ obligacji amerykanskich oraz
docelowe ryzyko kraju EM, czyli ryzyko spreadu. Swiadomos¢ wszyst-
kich rodzajéw ryzyka, jok i che¢ oraz mozliwos¢ ich zabezpieczania
moze mie¢ bardzo istotny wptyw na wynik inwestycji. Popatrzmy na
stopy zwrotu za lata 2016 i 2017, notabene bardzo dobre dla external
emerging markets debt. Wiemy, ze fundusze ETF odzwierciedlajq in-
deksy, wiec nie zabezpieczaly sie przed wzrostem stép procentowych
krzywych bazowych, natomiast z perspektywy polskiego inwestora
decyzja o zabezpieczeniu ryzyka walutowego miata istotny wptyw na
wynik koncowy. W 2016 roku, kiedy PLN stracit do USD niezabezpie-
czony ETF zarobit o 6,57 p.p. wiecej (przy zatozeniu reinwestycji od-
setek), natomiast w 2017 roku niezabezpieczenie waluty mimo bardzo
dobrego roku dla aktywa bazowego kosztowatoby prawie dwukrotnie
wigcej niz zysk z inwestycji. W przypadku zakupu indeksu lub obligacii
w walutach lokalnych sprawa komplikuje sie jeszcze bardziej. Z jednej
strony nie mamy potrzeby zabezpieczania sie przed ryzykiem lokal-
nych stép procentowych, bo jest to ekspozycja, ktérg chcemy uzyskac
(sic), natomiast zabezpieczenie sie przed ryzykiem walutowym staje
sie bardzo trudne lub wrecz niemozliwe. W naszym przyktadzie mamy
dwie ptaszczyzny ryzyka walutowego: USD/PLN, poniewaz instrument
denominowany jest w dolarze amerykariskim oraz USD/waluty EM,
w ktérych denominowane sqg obligacje wchodzgce w sktad indeksu.
Mozemy w do$¢ tatwy sposdb zabezpieczy¢ sig przed zmianami kursu
USD/PLN, nalezy jednak pamietad, ze otrzymujemy wtedy ekspozycje
na serie par walutowych PLN vs inne waluty wschodzqgce. Podobnie
jak w poprzednim przyktadzie, Tabela 1. pokazuje poziomy stép zwro-
tu przy i bez zabezpieczenia kursu USD/PLN. Inwestujgc w lokalny
dtug poszczegdlnych krajéw inwestor profesjonalny ma mozliwosé

decyzji czy zabezpiecza sie przed deprecjacjqg lokalnej waluty, nato-
miast na poziomie inwestycji indeksowych i funduszowych (kwestia
konstrukeji indekséw) inwestor indywidualny podejmuje ryzyko zmian
lokalnej krzywej dochodowosci oraz aprecjacji / deprecjacji waluty.
Dekompozycja wyniku za ostatnie 15 lat dla indeksu GBI-EM pokazuje,
ze dywergencja pomiedzy komponentem obligacyjnym i walutfowym
wynosi $rednio az 9% rocznie.

Tabela nr 1: Inwestycje w PLN z zabezpieczaniem ryzyka walutowego
a takze bez zabezpieczenia ryzyka walutowego - do 15 czerwca 2018 .

Inwestycja w PLN (do 15/6/2018)
2 zabezpieczaniem ryzyka walutowego - USDPLN

Inwestycja w PLN (do 15/6/2018)
bez zabezpieczenia ryzyka walutowego

IEML od13/04/2008 | YTD 2016 2017 5Y  |edizoscos| YD 2016 2017 57

zmiana w ujeciu

-10,37% -9,.27% 3,35% 8,05%
nominalnym

-31,70% -1,91% -3,46% 9,51% -1038% | -2390%

total return
(reinwestycja
kuponow z obligacji)

-10,37% “7,05% 9,19% 1386% | -1157% -191% -1,10% 15,72% -5,54% -0,51%

IEMB od13/04/2018 | YTD 2016 2017 sY od13/04/208 | YTD 2016 2017 5Y

Zmianaw ujeciu

-4,97% -8,20% 4,05% 4,80% -4,13% 3,98% -2,32%
nominalnym

1025% | -13,08% 8,12%

total return
(reinwestycja -4,18% -6,23% 9,94% 9,99%
kuponow z obligacji

21,50% 4,85% -0,24% 16,51% -8,76% 37,92%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przywotujgc ponownie kontekst rynkowy nalezy zauwazyé, ze w 2018
roku przystowiowy ,wiatr w plecy”, ktéry pomagat inwestorom osig-
ga¢ afrakeyjne stopy zwrotu w ostatnich latach w segmencie obli-
gagji rynkdw wschodzgceych, staje sie ,wiatrem bocznym”, a w nie-
ktérych przypadkach wrecz wiatrem wiejgcym w twarz. Ta zmiana
kierunku determinowana jest przede wszystkim przez zwrot w polity-
ce pienigznej gtéwnych bankéw centralnych, bowiem 2018 rok bedzie
pierwszym od wielu lat, kiedy skumulowana wielko$é bilanséw FED,
ECB, BOE i BOJ przestanie sie zwieksza¢, a w kolejnych kwartatach
zacznie sie wrecz kurczyé (Wykres 2.). Warto$¢ ta oraz dynamika jej
zmiany moze by¢ traktowana jako przyblizona miara globalnej ptyn-
nosci, ktdra pierwszy raz od 10 lat zacznie sie znaczgco zmniejszad.
Prym wiedzie tutaj amerykariska rezerwa federalna, ktéra poza poli-
tykqg redukcji bilansu jest w cyklu stopniowych podwyzek stép procen-
towych. Europejski Bank Centralny na ostatnim posiedzeniu réwniez
ogtosit korncowq date programu QE, a najbardziej gotebi z ,wielkiej
czworki” bankéw centralnych BOJ prognozuje, ze w nastepnym roku
dotqgczy do tego grona.

Wykres nr 2: Aktywa w bankach centralnych w mld USD.
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Zrédto: EPFR Global, HSBC.
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Drugim na liscie jest trwajgcy cykl podwyzek stép procentowych w
najwiekszej gospodarce $wiata. Istotnym elementem, na ktéry nalezy
zwrdci¢ uwage jest fakt, iz nawet przy obecnym poziomie stép (kon-
sensus FED z tzw. ,dot plot” zaktada jeszcze pie¢ podwyzek do korica
2019 roku) amerykanskie 2-letnie obligacje dajg rentownosé 2,55%.
Dla wielu inwestoréw, a zwtaszcza dla rzeszy opisywanych wczesniej
J#urystow”, staje sie to bardzo atrakcyjng alternatywq, zwtaszcza
w okresach wigkszej zmiennosci i ryzyka na rynkach wschodzgcych.
Ere ,represji finansowej” w USA, wynikajgcq z ultra niskich stép pro-
cenfowych, mozemy niniejszym uzna¢ za zakonczonag.

Rynki wschodzgce pozostajqg réwniez pod ogromnym wptywem po-
lityki prowadzonej przez obecng administracje prezydenta Donalda
Trump'a. Chodzi gtéwnie o reforme podatkéw i dziatania w obszarze
handlu zagranicznego.

Reforma podatkdw, sama w sobie niewagtpliwe dobra dla ame-
rykanskich spétek, powoduje presje na repatriacje dolara zmniej-
szajgc jego iloé¢ na eurorynku (rynku dolara poza Amery-
kag) i wraz z rosngcymi stopami procentowymi moze zwiekszad
cykliczng presje na aprecjacje amerykanskiej waluty. W kwietniu
i w maju br. mielismy do czynienia z klasycznymi schematami za-
chowan na rynkach wschodzqgcych, w ktdrych gtéwng role odegrat
umacniajgcy sie gwattownie dolar. Cigg zdarzen rozpoczynat sie
silng deprecjacjg waluty lokalnej oraz prébqg jej spowolnienia przy
uzyciu rezerw walutowych, a finalnie zmuszeniem bankéw cen-
tralnych do bardzo duzych i szybkich podwyzek stép procento-
wych. Towarzyszyty temu silne spadki na rynkach akgji, raptowny
wzrost lokalnych krzywych dochodowoséci oraz rozszerzanie sie
sovereign spread. Najjaskrawszym tego przyktadem jest Argenty-
na i Turcja, cho¢ z realizacjg podobnego scenariusza mielismy do
czynienia réwniez w Brazylii, Republice Potudniowej Afryki oraz Indo-
nezji. Znamiennym jest fakt, ze byty to kraje najbardziej preferowane
w ostatnich latach przez inwestoréw zagranicznych. Obecnie sytuacja

wydaje sie by¢ opanowana, przynajmniej czasowo. Bez odpowiedzi
pozostaje jednak niezwykle istotne pytanie; czy byt to jednorazowy
epizod czy mamy do czynienia z poczgtkiem dtugoterminowego
trendu obejmujgcego caty segment rynkdw wschodzgcych.

Obok polityki fiskalnej wymienilismy polityke handlowg USA. Zgodnie
z diagnozq wigkszosci ekonomistéw oraz instytucji takich jak MFW czy
Bank Swiatowy niesie ona za sobq niebezpieczerstwo otwartej wojny
handlowej, ktérej skutki bedzie odczuwaé cata swiatowa gospodarka.
Na zakornczenie nalezy wspomnie¢ o cyklu politycznym, ktéry ma
miejsce w 2018 roku. Brazylia, Turcja, Meksyk, a takze kilka mniejszych
krajéw z obszaru emerging markets wybierato lub bedzie wybierac
w tym roku swoich przedstawicieli, co przy obecnym globalnym tren-
dzie w zakresie preferencji wyborczych bedzie dziatato joko dodat-
kowy czynnik zwiekszajgcy zmiennosé cen aktywdw.

Obraz wytaniajqcy sie z powyzszej analizy pokazuje, ze w najblizszej
przysztosci zestaw czynnikéw mogacych istotnie wptywaé na zwrot
z inwestycji w aktywa emerging markets bedzie niezwykle szeroki
i pomimo, ze wiele z nich traktowanych jest w kategorii zagrozen, to
w naszej opinii inwestycje w obligacje rynkéw wschodzgcych wcigz
majq sens, a czas podwyzszonej zmiennosci oraz przecen aktywdw
stwarza wiele mozliwosci inwestycyjnych.

Uwazamy jednak, ze w obecnym czasie ekspozycje w tym segmencie
nalezy uzyskiwac nie przez procykliczne rozwigzania typu ,long only”,
ale przez fundusze z elastyczng politykg inwestycyjng (np. strategia
global macro czy fixed income arbitrage), ktére aktywnie zarzqdza-
ja ekspozycjg na wybranych rynkach i w ktérych zasiegu sq pozycje
zarabiajgce zaréwno na wzroscie cen (long), spadku cen (short), jak
réwniez te wykorzystujgce relatywne zmiany cen. Do realizacji ta-
kich strategii nie wystarczy posiadanie dostepu do stosownego in-
strumentarium finansowego, ale konieczne jest przede wszystkim
doswiadczenie zaréwno w samym zarzgdzaniu, jak i kontroli ryzyka.
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Czy amerykanskie akcje sq faktycznie
drogie?

Jacek Janiuk
Cztonek Zarzqdu Skarbiec TFI SA

Od wielu lat stycha¢ sprzeczne gtosy odnosnie atrakcyjnosci ame-
rykanskich spotek. Zwolennicy inwestycji na gietdzie w Nowym Jorku
podkreslajqg silne fundamenty amerykarskiej gospodarki, jej konku-
rencyjnos¢ oraz wyzsze dynamiki zyskdw spotek wzgledem ich kon-
kurentéw z innych regiondw $wiata. Z kolei inwestorzy nastawieni
niedzwiedzio do amerykanskiego rynku od lat podnoszg argument,
ze spotki zza oceanu sq bardzo drogie. Jak dotqd patrzgc na zacho-
wanie amerykanskiej gietdy na tle innych rynkdw wydaje sig, ze racje
majq Ci pierwsi.

Jak obiektywnie podejs¢ do analizy wycen amerykanskich spdtek?
Czy moze faktycznie jest tak, ze akcje sq drogie, a wzrosty kurséw
powodowane sq luzng politykg monetarng oraz prowadzonymi
programami skupu obligacji (QE)? Zacznijmy najpierw od zyskdw
spoétek. Od dawna wiadomo, ze cena spdtek jest silnie skorelowana
Z wypracowanymi przez nie zyskami.

Wykres nr 1: S&P500 wartos¢ indeksu oraz wielkos¢ spodziewanych zyskéw
spotek w nastepnych 12 miesigcach.
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Zrédto: IBES, Standard & Poor’s, Thomson Reuters Datastream, J.P. Morgan Asset
Management. Przewidywane na nastepne 12 miesiecy zyski kalkulowane sq na
podstawie konsensusu IBES. Dane na koniec 1 kwartatu 2018.

Biorgc pod uwage korelacje pomiedzy notowaniami indeksu S&P
a wzrostem zyskdw spdtek nasuwa sie nastepujgce pytanie: czy
wzrost indeksu byt szybszy, czy wolniejszy niz wzrost zyskdw spotek?
Szybszy wzrost indeksu niz zyskéw prowadzi do wzrostu wycen, czyli
rerafingu.

Tabela nr 1: Wartosci wskaznikéw cena do zyskéw dla wybranych rynkéw.

00001 0 PE(X |
[ Indeks | 2017 | 2018E 2019E

NASDAQ 24,3x 20,2x 17,4x
Euro Stoxx 600 16,3x 13,5x 12,5x
Japonia 19,1x 14,3x 13,7x

EM 14,1x 10,8x 9,4x

WIG 12,4x 10,1x 9,4x

Zrédto: Bloomberg, dane na 25.06.2018.

W latach 2011-2012r. z powodu panujgcego w Europie kryzysu zadtu-
zenia zyski spotek rosty szybciej niz indeksy doprowadzajgc do tzw.
deratingu. Z kolei przetom roku 2016 i 2017 przynidst szybszy wzrost
kurséw za sprawg planéw nowego prezydenta Donalda Trumpa
w zakresie obnizenia podatkdw. Patrzgc na ostanie dziesie¢ lat (wy-
kres nr 1) wida¢, ze wraz ze wzrostem indeksu S&P500 rosty zyski
spotek amerykanskich. Trudno wiec zgodzi¢ sie ze stwierdzeniem,
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ze wzrost kurséw amerykanskich spotek nie miat oparcia w funda-
mentach. Skoro tak byto, to przejdzmy do wycen. Jakg obecnie cene
inwestorzy sq sktonni ptacic¢ za zyski spétek? Inaczej méwiqc jaka jest
wycena spotek kwantyfikowana wskaznikiem cena do zysku? (Tabela
nr1) Biorgc pod uwage zaraportowane za 2017 rok zyski jego wartosé
wynosi 20. Na tej podstawie mozna postawié teze, ze akcje z indeksu
S&P 500 sq drogie.

Wykres nr 2: Dynamika zyskéw spétek z indeksu S&P 500.
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Zrédto: IBES, Standard & Poor’s, Thomson Reuters Datastream, J.P. Morgan
Asset Management. Przewidywane na nastepne 12 miesiecy zyski kalkulowane
sq na podstawie konsensusu IBES. Dane na koniec 1 kwartatu 2018.

Jednak gietda nie kieruje sie historig, a wtasnie taki charakter majq po-
wyzsze wyliczenia. Nie od dzi§ wiadomo, ze gietdy dyskontujq przy-
sztos¢ ,dla wiekszosci inwestoréw duzo bardziej istotne sq zyski w na-
stepnych okresach. Obecnie wskaznik cena/zysk na prognozowanych
na 2018 rok wynikach wynosi 15,6. Natomiast jego hisforyczna srednia
liczona od 1990 roku to 15,8. Jesli wiec spdtki amerykanskie zaraportujqg
w 2018 roku zyski na oczekiwanym przez analitykdw poziomie, to akcje
amerykanskie w ujeciu historycznym wyceniane bedq fair, 1j. na pozio-
mie dtugoterminowej sredniej. (Wykres nr 2) Jesli jednak spdtki rozming
sie in minus ze zbyt optymistycznymi oczekiwaniami rynku, jok to miato
miejsce w latach 2012-2016, wéwczas wyceny wydajq sie przesadzone.

Wykres nr 3: Roczna dynamika prognozowanych zyskéw na akcje na wybra-

nych rynkach .
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Zrédto: Bloomberg, dane na 25.06.2018.

To na co nalezy zwrdci¢ uwage w kontekscie prognoz analitykdw to
fakt, ze ubiegty rok przyniést odwrécenie negatywnej tendencji kie-
dy to wypracowane przez spotki zyski byty ponizej oczekiwan. Rok
2017 okazat sie rokiem, w ktérym po raz pierwszy od 2012 roku wyniki
sprostaty oczekiwaniom analitykéw. (Wykres nr 3)

Rok 2018 w kontekscie prognozowanych zyskéw spdtek, ma szanse
zakonczy¢ sie jeszcze lepiej niz poprzedni. Sprzyja temu reforma po-
datkowa Trumpa, propozycje wspierania inwestycji infrastruktural-
nych oraz dobra sytuacja w globalnej gospodarce. Dodatkowo zyski
spotek rosng nie tylko w USA, ale réwniez na rynkach wschodzgcych
czy w Europie. Prognozy pokazujqg, ze pierwszy raz od 2010 roku zyski
spotek maja szanse wzrosngé ponad 20%. Wydaije sie wiec, ze dobra
sytuacja gospodarcza powinna w dalszym ciggu wspiera¢ zacho-
wanie gietd, przynajmniej w perspektywie kilku miesiecy. W dtuzszej
perspektywie dla trwatosci wzrostu kurséw istotne sq oczekiwania co
do zyskéw w latach 2019 i 2020. Abstrahujgc od czynnikéw ryzyka
jak wojna handlowa miedzy Chinami a USA czy problemami Wtoch,
ktdre istotnie mogqg wptyngcé na gietdy, zastanéwmy sie w jakim mo-
mencie cyklu gospodarczego znajduje sie amerykariska gospodarka.
Patrzgc na historie mozna stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z jed-
nym z najdtuzszych bo trwajgcym juz 9 lat okresem ozywienia. Wyj-
$cie z ostatniego kryzysu, (spowodowanego barikg na rynku nieru-
chomosci finansowanych réznej masci instrumentami jak np. MBS)
byto bardzo powolne.

Wykres nr 4: Realny oraz potencjalny PKB w USA w latach 1955-2018.
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Zrédto: BEA, Board of Governors, CBO.

Luka popytowa zostata zamknieta pod koniec 2017 roku, podczas
gdy w czasie poprzednich cykli gospodarczych, od momentu za-
mknigcia luki do momentu przegrzania gospodarki i recesji, upty-
wato $rednio 2-4 lata. Podobnie byto ze stopami procentowymi.
Ostatnie podwyzki zwiastowaty koniec ozywienia. Wedtug prognoz
FEDu powinnismy zobaczy¢ jeszcze 3 podwyzki w przysztym roku,
ktére powinny zakoriczy¢ cykl podwyzek stép. Mozna stwierdzi¢, ze
gospodarka amerykanska jest w péznej fazie cyklu gospodarczego
jednak ten cykl sie jeszcze nie zakonczyt. Jest dtuzszy, a prawdopodo-
bieristwo recesji, w tym i nastepnym roku jest bardzo mate. Jednym
z narzedzi uzywanych do okredlenia prawdopodobienstwa reces;ji
jest réznica w rentownosciach dziesiecio-, i dwuletnich obligacji.
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Wykres nr 5: Réznica migdzy 10 letnimi i 2 letnimi amerykariskimi obligacjami

skarbowymi.
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Zrédto: BEA, Board of Governors, CBO.

Obecnie obserwujemy wyptaszczanie sie krzywej dochodowosci.
Niemniej jednak catkowite zréwnanie sie rentownosci ma krétkim
i dtugim jej koricu moze zajgé od kilku do kilkunastu miesiecy, a do-
piero po tym wzrosnie prawdopodobienstwo recesiji.

Oprdcz wycen czy dynamiki zyskdw spodtek na ceny akcji majg réw-
niez wptyw przeptywy miedzy réznymi klasami aktywdw oraz ich
wycena relatywna. Innymi stowy inwestorzy w zaleznosci od sytu-
acji rynkowej transferujqg $rodki z rynku akeji na rynek obligacji i na
odwrdt. Jesli popatrzymy na rentownosc¢ 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych i poréwnamy jg z zyskownosciq akcji spodtek
z indeksu S&P500' wida¢, ze akcje wydajq sie by¢ w dalszym ciggu
atrakeyjniejszqg inwestycjq niz obligacje. Po ponad dwdéch dekadach,
w ktérych rentownosci obligacji przewyzszaty zyskowno$¢ spotek, sy-
tuacja ulegta odwrdceniu.

Wykres nr 6: Poréwnanie atrakcyjnosci amerykanskiego rynku akgji i obligacji.
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Zrédhto: Bloomberg, dane na 25.06.2018

Z kolei po ostatnim kryzysie, za sprawq skupu obligacji przez bank
centralny oraz ryzyka deflacji, renfownosci dziesigcioletnich papie-
row spadty ponizej 3% zwiekszajgc tym samym atrakcyjnosé akgji
wzgledem dtugu. Trzeba jednak pamietad, ze tego typu analiza
sprawdza sie w dopiero w dtuzszym terminie. W krétkim terminie na
rynek akgji jok i obligacji i ich relatywne zachowanie moze wptywad
wiele czynnikéw. Przyktadowo kryzys zadtuzenia w Europie spowo-
dowat, ze kapitat wybierat amerykariskie obligacje traktujgc je jako

bezpieczna przystan. W tym roku z kolei wybory we Wtoszech i doj-
$cie do witadzy populistéw spowodowaty spadki cen akgji i wzrost
cen nsajbepieczniejszych obligacji. Nie zmienia to faktu, ze w dhuz-
szym terminie amerykariskie akcje na tle obligacji wygladajq wcigz
atrakeyjniej.

Wydaije sig, ze akcje amerykanskie (dzieki wysokiej dynamice zyskdw,
dobrym perspektywom gospodarczym na 2019 rok, umiarkowanym
wycenom w ujeciu historycznym, atrakcyjnosci akcji wzgledem ob-
ligacji) majg szanse na kontynuacje wzrostéw. Nie zapominajgc o
tym, ze jesteSmy w pdznej fazie cyklu gospodarczego, trzeba za-
uwazyé, ze powinien on zakonczy¢ sie najwczesniej w 2020 roku.
Wielka niewiadomgq i najwigkszym czynnikiem ryzyka dla tego sce-
nariusza pozostaje polityka uprawiana przez prezydenta Donalda
Trumpa, ktéry (realizujgc obietnice wyborcze i dziatajgc pod pre-
tekstem bezpieczenstwa narodowego) rozpoczat tzw. wojny celne.
Kluczowym pytaniem jest, na ile sposéb prowadzenia komunikagji
i zapowiedzi obejmowania wyzszymi stawkami celnymi jest techni-
ka negocjacyjng, a na ile Biaty Dom rzeczywiscie planuje rozpetaé
wojny celne. Bez watpienia doprowadzitby to do spadku dynamiki
zaréwno amerykanskiego jak i Swiatowego PKB. Wydaje sig, ze na fo
pytanie znajdziemy odpowiedz juz wciggu najblizszych kilku tygodni
bqdz miesiecy.

Biuletyn Informacyjny Xelion | www.xelion.pl



A | Xelion

Dom Inwestycyjny

EKSPERCI | TRENDY | AKTUALNOSCI | INWESTYCJE | RYNKI FINANSOWE

Nowe potrocze i nowe znaki
zapytania

Patryk Pyka
Analityk Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

W$rdd naszych komentarzy publikowanych w ostatnich miesig-
cach prézno poszukiwaé takich, w ktérych nie pojawiatyby sie
stowa: ,wojna handlowa” czy ,Donald Trump”. Trudno jednak

oczekiwaé, by byto inaczej, podczas gdy nastroje na rynkach
pozostajg wiasciwie w rekach jednej osoby, ktéra swoimi de-
cyzjami wyznacza kierunek notowan indekséw. O ile jestesmy
w stanie przewidzie¢ pewne zjawiska o podtozu fundamental-
nym, o tyle polityka i geopolityka sq z reguty poza naszym za-
siegiem. Obecnie znajdujemy sie w dos¢ niepokojgcym miejscu,
w ktérym to stowa zamieniajg sie w czyny. Mamy tutaj na my-
$li fakt, ze dotychczasowe pogrozki stowne, ktére okreslane byty
mianem ,wojny handlowe]” materializujg sie w postaci rzeczy-
wistych taryf naktadanych na produkty importowane przez USA.
Problem ten nie dotyczy juz tylko relacji USA-Chiny, poniewaz
konflikt handlowy od lutego znaczgco ewoluowat i miato mozna
powiedzied, ze jest to spdr pomiedzy USA a resztq swiata. W po-
przednim biuletynie sygnalizowalismy, ze szansq azjatyckiej cze-
$ci emerging markets bytoby rozstrzygniecie powstatego konfliktu
w sposdb ugodowy, gdzie Chiny obnizajqg cta na produkty amery-
kanskie, natomiast Stany Zjednoczone rezygnujq z wprowadzenia
zapowiadanych taryf. Na ten moment wiele jednak wskazuje na
to, ze sprawy zaszty juz za daleko i scenariusz ten znaczqgco sie
oddalit.

Tak jak wspominaliémy w poprzednim akapicie, temat wojny
handlowej ewoluowat i nie dotyczy jedynie Chin. Do tablicy co-
raz czesciej przywotywana jest Europa — w minionym miesigcu
kilkukrotnie styszelismy o grozbach natozenia cet na samochody
importowane z UE. Biorgc pod uwage determinacje amerykan-
skiego prezydenta we wszelkiego rodzaju negocjacjach, trzeba
przyznad, ze i ten ruch jest jak najbardziej mozliwy. Niewgtpliwie,
nie ma dobrego momentu na to, aby prowadzi¢ wojne na cta,
poniewaz w wojnie tej z reguty nie ma wygranych. Obecny mo-
ment jest jednak dla Europy wyjgtkowo niekomfortowy - dopiero
co opadt kurz po wielkim chaosie politycznym we Wtoszech, a na
horyzoncie pojawiajq sie kolejne problemy, tym razem w samym
sercu Unii, ktérym sqg Niemcy. Doktadnie przez 161 dni szefowie
partii CDU i CSU prowadzili trudne rozmowy w sprawie utworzenia
koalicji i rzgdu wiekszosciowego. Ostatecznie nadszedt happy end
i cztonkowie partii SPD w przeprowadzonym wewngtrzpartyjnym
referendum udgzielili Angeli Merkel kredytu zaufania, jednoczesnie
decydujgc sie na powrdt do wielkiej koalicji. W catej tej historii
rzadko wéwczas poruszano kwestie relacji oraz potencjalnego ry-
zyka pogorszenia stosunkéw CDU-CSU, traktujgc obie partie jako
jeden, dobrze funkcjonujgcy organizm. W ostatnich tygodniach
w niemieckiej polityce harmonia oraz stynny ordnung ponownie
zostaty zaburzone i to nie za sprawq sceptycznego podejscia
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socjaldemokratéw, lecz CSU, dla ktérej polityka migracyjna
w obecnej formie jest nie do zaakceptowania.

Porzuémy jednak na chwile polityke i skupmy sie na fundamen-
tach. Wielkim pytaniem przed czerwcowym posiedzeniem EBC
byto to, czy Rada ogtosi zakonczenie QE w tym roku. Doktadnie
tak sie stato, program bedzie funkcjonowat w obecnym ksztatcie
do wrzesnia, a nastepnie zostanie zmniejszony o potowe (skala
skupu spadnie z 30 mld EUR miesiecznie do 15 mld EUR) i wy-
gasnie w grudniu. Nieco zaskakujgce w tym kontekscie jest nie-
zwykle silne ostabienie euro po konferencji. Moze miec to zwigzek
z zapowiedziq Banku o pozostawieniu stép na dotychczasowym
poziomie az do jesieni 2019 r. Czes$¢ inwestordéw spodziewata sie
dziatan w pierwszej potowie przysztego roku. Nie bez znaczenia
byto tez gotebie nastawienie M.Draghi'ego, ktéry przyznat, ze
ostabienie wzrostu w Eurolandzie trwa i moze sie wydtuzy¢ oraz
podkreslat, ze luzowanie ilosciowe jest narzedziem, ktére EBC be-
dzie miat caty czas na podoredziu. Zatem gdy wezmiemy pod
uwage wydzwiek czerwcowej konferencji EBC, ryzyka polityczne
w Europie oraz fakt, ze za oceanem stopy procenfowe sq sukce-
sywnie podnoszone, scenariusz powrotu pary EURUSD w okolice
poziomow obserwowanych w pierwszym kwartale staje sie coraz
to mniej prawdopodobny.

Nie jest to oczywiscie dobra informacja dla emerging markets.
Umocnienie dolara byto swego rodzaju testem dla rynkéw roz-
wijajqgcych sig, o ktérym wspominalismy w poprzednim biuletynie,
a ktéry notabene nie zostat pozytywnie zaliczony. Faktem jest, ze
rosngce stopy procentowe w USA sprawiajq, ze obligacjom EM
coraz trudniej konkurowa¢ z ich amerykanskich odpowiednikami.
Zniechecajqgcy wydaje sie by¢ rowniez fakt wysokiego zadtuzenia
dolarowego poszczegdlnych panstw rozwijajgcych sie takich jak
Argentyna czy Turcja, ktére dodatkowo walczqg z potezng inflacjq
oraz utrzymaniem stabngcego kursu walutowego.

Pomimo tego, ze niektére agencje indeksowe uznajg Polske za
rynek ,rozwiniety”, co do tego, ze Polska jeszcze przez wiele lat
stawiana bedzie w jednym szeregu z panstwami rozwijajgcymi
sie nie ma zadnych watpliwosci. W obecnym uktadzie nie stuzy to
oczywiscie kondycji naszej gietdy, ktéra i tak juz od dtuzszego cza-
su cierpi na permanentny brak popytu. Szczegdlnie widoczne jest
to na indeksach reprezentujgcych mate i $rednie spoétki - w przy-
padku obu tych benchmarkéw nieprzerwanie jestesmy swiadkami
poszukiwania dna, co w gtéwnej mierze wywotujg narastajgce
odptywy z funduszy ASZ oraz MiSiéw.

Podczas gdy swiatowe rynki wschodzgce sq na najlepszej drodze
do testowania tegorocznych dotkéw, NASDAQ znajduje sie w po-
blizu historycznych szczytéw. Zwazywszy, ze amerykanski rzqd nie
ma w tej wojnie nawet jednego sojusznika, zachowanie amery-
kanskiej gietdy wydaje sie nieco irracjonalne i tworzy dalsze ryzy-

ko na przysztos¢, bo jej ewentualny ruch w dét moze sprowadzi¢

reszte swiata na nowe minima.

Trzeba przyzna¢, ze wydzwiek artykutu w poprzednim biulety-
nie nie byt az tak pesymistyczny. Poktadaliémy wéwczas nadzie-
je we wzroscie cen amerykanskich spétek technologicznych oraz
w surowcach. O ile nasz pierwszy typ sprawdzit sie doskonale,
o tyle ten drugi nie do korica. Wprawdzie do potowy czerwca by-
lismy $wiadkami hossy na rynku metali przemystowych, jednakze
wraz z nadejéciem obaw o kondycje gospodarki chinskiej, ktéra
moze zostac¢ ostabiona na skutek wejscia w zycie taryf celnych,
optymizm w kontekscie tej klasy aktywdw gwattownie zanikngt.
Wszystko oczywiscie sprowadza sie do jednego, czyli powtarza-
nego wielokrotnie konfliktu handlowego. Na ten moment widzimy
mocne fundamenty przemawiajqgce za utrzymaniem swietnych
wynikéw przez spétki technologiczne i by¢ moze zblizajgcy sie
sezon wynikowy ponownie udowodni, ze w kategorii akeji to wta-
$nie spotki z sektora IT nadal powinny wiesc¢ prym. Niemniej jednak
ostrzegamy, ze inwestorzy w pewnym momencie najprawdopo-
dobniej przypomnq sobig, ze firmy te réwniez prowadzqg handel
zagraniczny. Wprawdzie pierwszq spétkq, ktérq D. Trump chce
wylqczyé z cel, jest podobno Apple, ale naiwnosciq jest sqdzi¢,
ze giganci IT nie zostang dotknigci dalszym zaognieniem konfliktu.

Dosc¢ pesymistyczne podejscie zaprezentowane w niniejszym tek-
$cie zdaje sie rowniez potwierdzac nasz zegar cyklu gietdowego
wykorzystywany w ustudze doradztwa inwestycyjnego - zaden
z analizowanych rynkéw nie znalazt sie w fazie ekspansji. Rynki
wschodzgce oraz USA znajdujq sie w fazie spowolnienia, nato-
miast Europa oraz Polska poszty o krok dalej i wstgpity w faze
recesji. Taki uktad sit sprawia, ze w dostarczanych przez nas reko-
mendacjach bedziemy dgzyé w dalszym ciggu do minimalizagji
udziatu komponentu wzrostowego.
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Okiem Piofra Kuczyrskiego:

Wojny handlowe mogqg doprowadzi¢ do (chwilowej) recesji

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

Rozpoczeta przez prezydenta USA Donalda Trumpa ofensywa
na froncie wymiany handlowej USA z resztq $wiata na razie
rodzi niewielkie negatywne reakcje na rynkach rozwinietych.
Owszem, mocno spadaty indeksy w Chinach, ale Wall Street,
reagowata na poczgtku dosé spokojnie. Dopiero w poniedzia-
tek 25.06 doszto do przeceny.

Gracze nie dowierzajqg w to, ze rozpocznie sie prawdziwa woj-
na handlowa. Traktujg dziatania Donalda Trumpa i Chin jako
pokerowe zagrywki, ktére majq zakoriczy¢ sie porozumieniem.
Tak na przyktad twierdzi Lloyd Blankfein, szef Goldmann Sachs,
a opinie tej firmy ta majqg olbrzymi wptyw na nastroje inwesto-
réw. Gdyby inwestorzy wierzyli w prawdziwg wojne handlowq
to indeksy na catym $wiecie stracityby po dwadziescia procent.

Problem w tym, ze relatywnie spokojne zachowanie Wall Street
o$mielajg Donalda Trumpa do coraz bardziej groznych dzia-
tan, ktére w koricu mogq sie zakoriczy¢ dla rynkdéw i dla $wia-

ta bardzo zle. Niedawno zaréwno Chiny jak i Unia Europejska
ostrzegty, ze wojny handlowe mogqg dorowadzi¢ do globalnej
reces;ji.

W przypadku Chin walka rozpoczeta sie od potyczki w styczniu
tego roku. Wtedy to Donald Trump podpisat zarzqdzenie na-
ktadajgce nowe cta na importowane panele stoneczne i duze
pralki, co uderzyto w Chiny i Koree Pid. To spotkato sie z pro-
testami, ale nie z kontruderzeniem. W czerwcu prezydent USA
wycelowat swojqg antyimportowq armate doktadnie w Chiny
naktadajgc cta na produkty o wartosci 50 mld USD.

Chiny odpowiedziaty swoimi ctami na produkty amerykarskie
na co Trump zareagowat kazqgc swoim stuzbom przygotowa-
nie kolejnych tfowardéw do obtozenia karnymi ctami o wartosci
200 mld USD. To oczywiscie musiato spotkac sie z ostrqg reakcjg
Chin zapowiadajgcych retorsje. Trump jest pewny wygranej
dlatego, ze eksport z Chin do USA ma warto$¢ nieco ponad
500 mld USD, a import Chin z USA to okoto 130 mld USD. Jak
wiec widaé¢ USA majg zdecydowanie wigksze pole razenia. Tyle
tylko, ze jest to bardzo proste rozumowanie.

Chiny mogq uderzyé w USA nie tylko przez natozenie cetl.
Mogq zaczgé wyprzedawaé lub puszczaé pogtoski, ze bedq
wyprzedawali obligacje amerykariskie, co zwiekszytoby znacz-
nie ich rentownos$¢, czyli punkt odniesienia dla oprocentowa-
nia kredytéw. To w sposdb oczywisty uderzytoby w gospodarke
amerykanskg. Jest to jednak swoista bron atomowa, wiec Chiny
uzyjq jej tylko wtedy jak dojdg do wniosku, ze nie bedqg miaty
innego wyjscia.

Z pewnoscig mogq uderzy¢ w firmy amerykariskie produkujgce
w Chinach swoje wyroby przez zmiany w regulacjach ich do-
tyczgcych. Mogq tez szkodzi¢ USA w geopolityce wspomaga-
jac przeciwnikéw Standw. Po spotkaniu z Donaldem Trumpem
wédz Korei Pétnocnej, Kim Dzong Un, odwiedzit Pekin. Mozna
sobie wyobrazi¢ dziatania w Korei Pétnocnej, ktére o$mieszy-
tyby Trumpa. Sq tez inne mozliwosci szkodzenie Stanom.

Znowu teoretycznie Chinom to sie optaci¢ nie moze. Jednak je-
$li zna sie azjatyckie poczucie dumy i to, ze ceni sie tam przede
wszystkim zachowanie twarzy, to dgzenie prezydenta USA do
ztamania oporu Chin iich upokorzenia moze sie zakoriczy¢ ka-
tastrofg. Chiny muszq wyjs$é z tego konfliktu z twarzg.
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To wszystko sq krétkoterminowe zagrozenia dla USA i swiata.
Jest tez jedno dtugoterminowe. Xi Jinping, przewodniczqgcy
Chinskiej Republiki Ludowej, postanowit w maju 2015 roku
wdrozy¢ dziesiecioletnig strategie nazwang ,Made in China
2025”. Wynikiem tej strategii ma by¢ stanigcie sie Chin lide-
rem w wysokich technologiach. Dziatanie USA z catqg pewno-
$cig zwiekszq intensywnos¢ prac majgcych na celu osiggniecie
tego celu.

Czy to wszystko oznacza, ze $wiat czeka recesja i ztamanie go-
spodarcze? Zdecydowanie nie. Po prostu trzeba trzymad kciuki

za amerykanski biznes, ktéry powinien wyttumaczy¢ swojemu

prezydentowi, czym grozi jego obecna polityka. Nalezy wstep-
nie zatozy¢, ze wspomniany wyzej Lloyd Blankfein ma racje i
wojna handlowa skonczy sie na retoryce i pogrézkach.

To nie znaczy jednak, ze mozna nie obserwowad rozwoju sytu-
acji. Prezydent Trump jest tak bardzo nieobliczalny, a jego ego
tak bardzo wystajqgce, ze istnieje okoto dwudziestoprocentowe
prawdopodobienstwo rozwoju sytuacji w niepozgdanym kie-
runku. Zaktadam jednak, ze jesli jego dziatania doprowadzg
do przeceny na rynkach to bedzie okazjg do kupna akgji, bo po
pewne jest, ze USA bedq sie musiaty wtedy cofngc.
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