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Szanowni Czytelnicy,

Juz diugi czas w naszych uszach pobrzmiewa temat dziatan rzadéw i bankéw centralnych majacych na celu prze-
ciwdziatanie kryzysowej sytuacji w gospodarce oraz na rynkach finansowych. | brzmie¢ w najblizszym czasie nie
przestanie. Kolejne posuniecia wiadz nadal stanowig istotny element debaty publicznej, nie pozostajac bez wply-
wu na nastroje inwestoréw. Dlatego w najnowszym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion staramy sie odpo-
wiedzie¢ na pytanie, jak rzeczywiscie polityka monetarna i pieniezna odbija sie w zachowaniu giefdowych graczy.

Ponadto, poruszamy temat sektora wydobywczego, ktéry w obliczu coraz to nowszych doniesien o ztozach i wy-
korzystaniu gazu tupkowego, zdaje sie by¢ jeszcze bardziej interesujacy, a takze szukamy alternatywy dla inwe-
stycji w Polsce.

Za pomocg eksperckiego oka Piotra Kuczynskiego przypatrujemy sie ostatnim wydarzeniom na rynkach finanso-
wych, a razem z Pawtem Mielcarkiem odkrywamy, na co i jaki wplyw ma ,,nastroj z Uniwersytetu Michigan”.

Zachecamy do lektury!
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wptyw polityki antykryzysowej
na rynek finansowy przedsta-
wia Jarostaw Skorulski z TFlI
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z cyklu ,Okiem Piotra Kuczyn-
skiego”: GPW nadal outside-
rem w gietdowym peletonie,
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o stanie sektora wydobywcze-
go opowiada Evy Ambro z
BlackRock,

od ogotu do szczegdtu popro-
wadzi nas Pawet Mielcarek,
Analityk Domu Inwestycyjnego
Xelion.
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na pytanie ,jesli nie Polska, to
co” stara sie odpowiedzie¢
Sebastian Buczek z Quercus
TFI S.A,,

Istniejemy po to, aby ludzie mogli
we wilasciwym czasie podejmowaé
dobre decyzje dotyczace ich pieniedzy.
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Wplyw antykryzysowej polityki pienieznej i fiskalnej na rynek finansowy.

Droga niemiecka czy amerykanska?

Ostatnie piec¢ lat to okres ciagtej walki z
kryzysem, jaki panuje w Swiatowej go-
spodarce. Pomimo tego, ze udato sie
opanowac¢ najbardziej palagce proble-
my, do pokonania wszystkich trudno-
$ci mamy jeszcze daleka droge. Po-
czatki kryzysu i prawdopodobnie jego
praprzyczyna to era bardzo niskich stop
procentowych w USA w ostatnich latach
ubiegtego stulecia oraz bardzo liberalna
polityka kredytowa amerykanskich ban-
kow, ktore doprowadzity do banki ceno-
wej na rynku nieruchomosci oraz zapasci
na amerykanskim rynku dtuznych papie-
rébw wartosciowych zabezpieczonych
kredytami hipotecznymi (MBS). Bardzo
bezpieczne, jak sie wydawato, przyno-
szagce relatywnie wysokg rentownosc¢
papiery (czesto z bardzo wysokim ratin-
giem kredytowym) byly przyczyng po-
waznych probleméw i upadtosci wielu
instytucji finansowych w USA i Europie.
Negatywnym symbolem tego okresu
pozostanie upadtos¢ amerykanskiego
banku Lehman Brothers. Wszyscy, kto-
rzy pamietajg panike, jaka wybuchta na
rynkach finansowych w tamtym okresie,
sg zgodni, ze na rynku nie ma zdarzen
niemozliwych. WidzieliSmy, jak w olbrzy-
mie tarapaty wpadajg kolejne szacowne
instytucje finansowe. Dobrem najbardziej
deficytowym stato sig¢ to, co dla rynku
finansowego najwazniejsze — zaufanie.

Brak ptynnosci stat sie prawdziwg zmorg
wielu instytucji finansowych. Wtedy wia-
$nie do dziatania przystapity rzady i ban-
ki centralne. Zaréwno amerykanski Fed,
jak i nieco pdzniej, Europejski Bank Cen-
tralny wdrozyty specjalne programy anty-
kryzysowe. W celu wsparcia popadajg-
cych w recesje gospodarek, oprécz do-
starczenia rynkom ptynnosci, zostaty
obnizone stopy procentowe. Banki cen-
tralne uruchomity tez specjalne programy
skupu zagrozonych papieréow wartoscio-
wych (hipotecznych w USA) oraz obliga-
cji tzw. krajow peryferyjnych strefy euro.
Polityka tzw. luzowania iloSciowego, czyli

Wykres nr 1: Bilans bankéw centralnych (bln USD).
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Wykres nr 2: USA: Wzrost PKB z uwzglednieniem wptywu oszczednosci w wydatkach
rzgdowych (tzw. sequestration)
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operacje przeprowadzane przez banki
centralne lub drukowanie pieniedzy, jak
wprost nazywa to wielu analitykow i eko-
nomistow, przyczynita sie do uspokoje-
nia nastrojéw na rynkach. Doprowadzita
tez do spadku rentownosci obligacji rza-
dowych (amerykanskich i niemieckich)
do historycznie najnizszych poziomodw.
Na wykresie nr 1 zostat przedstawiony
wzrost bilanséow bankéw centralnych
(w tym ECB i Fed), ktory pokazuje skale
interwencji tych instytucji na rynku.

Sytuacja w USA i strefie euro byta zde-
cydowanie odmienna. Polityka Fed-u

oraz powolne zaciesnianie polityki fiskal-
nej doprowadzity do stopniowego wycho-
dzenia gospodarki z recesji. Duza masa
pienigdza na rynku spowodowata wzrost
cen akcji na gietdach. Indeksy amery-
kanskich gield bijg dzisiaj rekordy
wszechczaséw. W strefie euro uwarun-
kowania byly nieco bardziej skompliko-
wane. Znaczne zrdznicowanie sytuacji
gospodarczej poszczegolnych krajow
spowodowato, ze poprawa na rynkach i
w gospodarce w reakcji na dziatania
ECB nie byta tak widoczna. Rentownosc¢
niemieckich obligacji spadta réwniez do
historycznie najnizszych poziomoéw, nie
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dotyczyto to juz jednak innych krajow
strefy euro (szczegodlnie potudnia Euro-
py). Indeksy akcyjne wiekszosci kra-
jow Europy (poza gieldg we Frankfur-
cie) rowniez sa dalekie od rekordow
wszechczaséw. Pordwnujac polityke
pieniezng i fiskalng w USA i Europie
nalezy zauwazy¢, ze amerykanskie in-
stytucje byty bardziej stanowcze i zdeter-
minowane w dziataniach, chociaz z dru-
giej strony sytuacja w Europie byta tez
bardziej ztozona. Jak sig¢ okazato, strefa
euro nie byta tak zintegrowana jak zakfa-
dano i sytuacja poszczegdlnych krajow
znacznie sie roznita. Transmisja polityki
pienieznej ECB byta w wielu przypad-

kach dos¢ staba i wymagata ze strony
banku bardziej niekonwencjonalnych
dziatan. W Europie, gtéwnie za sprawg
twardego stanowiska Niemiec, wprowa-
dzono tez bardziej restrykcyjna polityke
fiskalng, co réowniez spowodowato wol-
niejsze wychodzenie gospodarek z kry-
zysu.

Podsumowujac, z dzisiejszej perspek-
tywy, wydaje sie, ze amerykanska
droga wychodzenia kryzysu jest bar-
dziej skuteczna. Mozna to zaobserwo-
waé na podstawie danych ptyngcych z
amerykanskiej gospodarki (na wykresie
nr 2 historyczny i przewidywany wzrost
PKB w USA).

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Nie mozna jednak zapominaé, ze je-
steSmy dopiero w potowie drogi do
catkowitego pokonania kryzysu i na
ostateczne efekty wprowadzonych
dzialan trzeba jeszcze troche pocze-
kac.

Jarostaw Skorulski
Prezes Zarzadu

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Czy zmiana wart w sektorze wydobywczym odwréci jego ztg passe?

Patrzac dzisiaj na wyceny w sektorze
wydobywczym, wydaje sie oczywiste,
ze nie jest tak jak dawniej.

Do 2000 roku przez dtugie lata typowy
wskaznik C/Z (Cena do Zysku) miescit
sie w przedziale 12-18x, przychody z
dywidend oscylowaty wokot stabilnego
poziomu 4%, a firmy byly w stanie utrzy-
mywac rownowage pomiedzy reinwesty-
cja a zwrotem nadwyzek do udziatow-
cow.

Obraz zmienit sie catkowicie, kiedy ceny
surowcow w ujeciu realnym zaczety ro-
sngé. Zarzady wielu firm uznaly, ze
‘wiedzg najlepiej’ i zamiast skupi¢ sie na
wspomnianym utrzymaniu réwnowagi, w
catosci skoncentrowaly dziatania na pla-
nach wzrostu biznesu. Wartos¢ fuzji i
przeje¢ w ostatniej dekadzie osiggneta
szczytowy poziom 1,1 bin USD wedtug
danych Bloomberga.
liczne zobowigzania dotyczace no-

Podejmowano

wych projektow, aby do maksimum
wykorzysta¢ rosnace ceny surowcow,
podczas gdy kwestia wyptlaty dywi-
dend lub wzrostu ich wartosci stata
sie zapomniang strong dziatalnosci
spoétek.

Popatrzmy na przyktad Anglo American,
ktéory doskonale obrazuje sytuacje w
bardzo wielu spotkach w omawianym

sektorze. W latach 1970-1997 zwrot z
kapitatu (RoE) wynosit $rednio 21,6%.
Od roku 1997 do teraz to raptem 14,6%
na czele z 2012, ktéry pod tym wzgle-
dem byt najgorszy od 1930, przynoszac
zwrot z kapitalu na poziomie zaledwie
7,9%. Od roku 2006 spotka Anglo Ameri-
can wydata w regionie 17 mild USD na
przejecia, ktére do tej pory nie generujg
zadnych przychodéw. W tym samym
czasie w formie dywidend wyptacono
udziatowcom 7 mld USD, z czego niemal
potowe tylko w jednym roku — 2006.

Biorgc po uwage stabe zwroty z nowych
inwestycji lub catkowity ich brak, nic
dziwnego, ze inwestorzy stracili wiare w
zdolnosci kadry menedzerskiej spotek z
sektora wydobywczego do madrego,
rozsgdnego gospodarowania nadwyzka-
mi finansowymi. Odpisy, jakie ostatnio
poczynity gtéwne spotki kopalniane za-
skutkowaty duzymi zmianami w zarzg-
dach tych spétek, co takze obrazuje po-
ziom bteddw, jakie byly czynione przez
ostatnie lata.

W tym roku Rio Tinto zwolnito prezesa
zarzadu i dokonato odpisu na 14 mid
USD po nieudanym przejeciu Alcan i
Riversdale. Anglo American takze zmie-
nit prezesa zarzadu, po tym jak spotka
dokonata odpisu na 5 mid USD po zaku-

pie Minas Rio - spétka wydata na te in-
westycje ponad 6,5 mild USD i wyda
kolejne 8,8 mid USD do konca 2014
roku, czyli do czasu rozpoczecia czynnej
produkcji. BHP Billiton dokonato odpisu
na ponad 3 mid USD w 2012 z tytutu
zakupu aktywow zwigzanych z gazem
tupkowym, ktéry zostat zrealizowany
zaledwie rok wczesniej. Prezes zarzadu
BHP Billiton takze ogtosit rezygnacje, po
tym jak spotka ogtosita wyniki. Rynek
niecierpliwie oczekuje na informacje ze
strony Glencore o wysokosci odpisu po
przejeciu Xstraty, kiedy juz operacja
zostanie sfinalizowana. | tu wydaje sie,
ze proces kosztowat zarzad Xstraty utra-

te pracy.

Zmiany w zarzadach i ponowna kon-

centracja uwagi na zwrotach czesci
kapitatu dziataja na

udziatowcow
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uspokajajaco, ale czy spotki sektora
wydobywczego ‘odrobig lekcje’...?

W czasie ostatniej dekady koszty zwia-
zane z nowymi projektami wzrosty nie-
botycznie. W przypadku miedzi prze-
cietny koszt wydobycia tony tego su-
rowca w nowej kopalni w ciggu pierw-
szego roku wynosi 15.000 USD, pod-
czas gdy 10 lat temu ten koszt nie
przewyzszat 5.000 USD. Podobnie
wyglada sytuacja na rynku rudy zelaza
— koszt nowych projektéw zamykat sie
zwykle w okolicach sumy 50 USD za
tone, teraz natomiast trzeba liczy¢ sie z
kosztami na poziomie 150 USD, a na-
wet 200 USD za tone.

W tym samym czasie spotki przekonujg
nas, ze projekty muszag byé prowadzo-
ne duzg skale, by uczyni¢ réznice w
wielkosci prowadzonego biznesu lub i
przywotujg wyliczenia wskazujgce, ze
tylko duze projekty generujg najwyzszy
wskaznik wewnetrznej stopy zwrotu
(IRR - Internal Rate of Return). Decy-
dujac sie na takie projekty, spoétki bar-
dzo czesto podejmowaty ryzyko, ktore-
go nie rozumiaty lub nie zdawaty sobie
sprawy z jego wielkosci.

Pierwszym z ryzyk jest obraz bilansu —
duze przedsiewziecia, jesli Zle oszaco-
wane, mogg obcigzy¢ bilans na kilka, a
nawet kilkanascie lat. Pojawia sie
wowczas koniecznos¢ pozyskania
nowego kapitatu (zwykle poprzez
emisje obligacji lub obligacji zamien-
nych na akcje, lub sprzedaz akty-
wow), a wyptata dywidend zostaje
zawieszona. Drugim zas typem ryzyka
przy budowaniu projektéw o duzej skali
jest to, ze nie sg one mobilne i moga
bardzo szybko sta¢ sie zrédiem zainte-

resowania rzadow szukajgcych mozli-
wosci zwiekszenia dochodu z podat-
kow. Oba typy ryzyka sg znacznie
mniejsze w przypadku mniejszych
przedsiewziec.

Co moze zmieni¢ obraz spoétek wydo-
bywczych wsrod ich udziatowcow?

Pierwsza rzecz to oczywiscie
»mierzenie sit na zamiary” i wlasci-
we skalowanie projektow, o czym juz
sporo wspominaliSmy powyzej.

Drugi wazny element to unikanie
niepotrzebnych fuzji i przeje¢. Ostat-
nie dziesieciolecie w sektorze wydo-
bywczym to wykorzystywanie wolnych
srodkdw na liczne fuzje i przejecia
(M&A). Wiele z tych projektow nie tylko
nie spetnito oczekiwan biznesowych,
pochtaniajgc znacznie wigksze niz po-
czgtkowo definiowano srodki, ale takze
stanowity odejscie od tzw. core busi-
ness firmy. Dziato sie tak w duzej mie-
rze tylko dlatego, ze spétki wchodzity
,W jakikolwiek projekt” po to, by unikng¢
wyptaty czesci zyskéw udziatowcom w
postaci dywidend. Jeden z najbardziej
negatywnych przyktadow w ostatnim
czasie to sytuacja z ubiegtego roku,
kiedy to Freeport Copper postanowit
wejs¢ w rynek ropy i wydobycia gazu.
Projekt uszczuplit kapitalizacje spotki o
7,5 mld USD, a udziatlowcy sg przera-
zeni, ze gotébwka generowana przez
podstawowy segment dziatalnosci biz-
nesowej firmy (miedz) zostanie skonsu-
mowana przez kolejne inwestycje w
biznes zwigzany z wydobyciem ropy i
gazu. Takie zarzgdzanie spotkg zaw-
sze prowadzi do wzrostu nieufnosci ze
strony udziatlowcéw i potencjalnych
inwestorow.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Trzeci bardzo istotny czynnik wpty-
wajacy na poprawe wizerunku spotki
wydobywczej w oczach inwestoréw
to trzymanie sie zasady czterech D, z
ang. Discovery, Development, Dig-
ging, Dividends. Czyli: Odkrywanie,
Rozwoj, Wydobycie, Wyptata dywi-
dend.

Udziatowiec kazdej spotki oczekuje, ze
bedzie sie ona rozwija¢ — czyli budo-
waé nowe kopalnie, odnawia¢ stare,
ale to wszystko nie moze odbywac sie
kosztem dzielenia si¢ zyskiem z udzia-
towcami.

Tak naprawde chodzi o zdrowy rozsa-
dek — nie wydawaj na to, na co Cie nie
sta¢, unikaj fuzji i przeje¢ dokonywa-
nych dla samego faktu ich dokonania
albo dla rzekomej dywersyfikacji bizne-
su. Trzymaj sie tego, w czym jestes
dobry i na czym sie znasz. O ile prze-
strzeganie tej prostej zasady przez
spotki kopalniane nie jest lekiem na
cate zlo i nie uzdrowi w natychmiasto-
wym tempie sytuacji w sektorze, o tyle
pozwoli udziatowcom i przysztym inwe-
storom ponownie uwierzy¢, ze czesc¢
zyskéw generowanych przez spotke
wroci do ich kieszeni.

Dla zarzadzajagcych funduszami in-
westujacymi w akcje spotek sektora
wydobywczego wazniejsza niz kie-
dykolwiek jest witasciwa selekcja
spotek do portfela. BlackRock przy-
glada sie gtdwnie matym i Srednim
spotkom, ktorych bilans nie jest obcia-
zony i ktére majg pozytywng historie
wyptaty dywidend. Spotka bierze tez
czynny udziat w rozmowach z zarzada-
mi firm, w ktére inwestuje.

Evy Hambro
Szef Zespotu Surowcéw Naturalnych
BlackRock
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Jesli nie Polska, to co?

Z perspektywy naszego regionu...

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

+52,5%

Jedno musimy zastrzec z géry — jeste-
Smy sie w stanie wypowiedzie¢ tylko z
perspektywy naszego regionu. Niestety,
nie mamy tak gtebokiej wiedzy o Sta-
nach Zjednoczonych, Japonii czy Afryce.
Opinige na ich temat pozostawiamy glo-
balnym graczom. Dlatego dodalismy
podtytut ,Z perspektywy naszego regio-

nu-.

Od czego zacza¢? Chyba najtatwiej od
tego, gdzie lepiej nie inwestowaé. W
tej kategorii w naszym regionie prym
wiodg — w naszej ocenie — Wegry,
nasi skadinad bratankowie. Ich Wédz
(przez wielkie ,W”) jest cziowiekiem z
pewnoscig sSwiattym, odwaznym i petnym
Smiatych pomystow. Problem w tym, ze z
perspektywy inwestora wiekszos¢ z nich
jest zdecydowanie destrukcyjnych. Tak
wiec w przypadku Wegier wybieramy:
Tokaj, tudziez salami lub gulasz. Akcjom
dziekujemy.

Drugim krajem, ktoéry jest potencijal-
nym kandydatem do nie-
inwestowania, sg Czechy. Piekna Pra-
ga, wspaniate knedliki, rewelacyjne piw-
ko itd. Tylko Czesi jakby nie do konca
byli zainteresowani robieniem biznesu —
wolg siedzie¢ w barze i oglada¢ relacje
sportowe. No a do tego ich wesoty jezyk
i ubrania... :)

To gdzie zatem inwestowac¢? Jednym
z pomystéw, ktéry nasuwa sie sam,
jest Turcja. Indeks ISE100 (obecnie

+10,8%

gl

BIST100) wzrést w ubieglym roku az o
52,5%, co byto najlepszym wynikiem
globalnie wsrod duzych rynkow. Row-
niez w | kwartale br. Turcja kontynuuje
dobrg passe — BIST100 dodat kolejne
9,8%. Dlaczego tamtejszy rynek radzi
sobie az tak dobrze? Mtode spoteczen-
stwo, stabilna wladza i... brak europej-
skich urzednikéw z pomystami tak orygi-
nalnymi, jak ostatnio niejakiego Jeroena
Dijsselbloema, holenderskiego
finansow, ktory palnat, ze w catej strefie
euro osoby oszczedzajgce wieksze kwo-
ty w bankach muszg by¢ przygotowane
na wariant cypryjski. Nic dodag, nic ujgé.

szefa

Drugim pomystem jest Rosja, z jej
wysportowanym przywoédcag Viadimi-
rem | na czele. No cd6z, rosyjski rynek
akcji performuje znacznie stabiej niz
turecki — w ubiegtym roku +10,8%, w |
kwartale br. -4,7% — ale mamy nadzieje,
ze tradycji i tym razem stanie sie zados¢.
Jesli hossa na rynkach akcji bedzie kon-
tynuowana, predzej lub pdzniej inwesto-
rzy przypomnag sobie o rosyjskiej ruletce.
A jak sobie przypomng, to ho ho... Ry-
nek rosyjski zwykle byt/jest péznocyklicz-
ny, co oznacza, ze zwykle najpierw rosta
Turcja, pdzniej inne rynki, a na koncu
Rosja. Oby nie inaczej byto i tym razem.

A co z Polska? Rewelacji nie ma,
szczegOlnie, jak patrzymy na poczynania
(albo ich brak) naszych wszechstronnie
utalentowanych politykéw, ale przedsie-

+26,2%

biorcy (vide ci z Xelion czy Quercus :))
nie sg tacy zli. To fakt, ze nasza gospo-
darka jest w formie poréwnywalnej z
kadrg Fornalika, ale w przeciwienstwie
do naszych pitkarzy jest szansa, ze pre-
dzej lub pozniej poderwie sie do boju i
odzyska nieco wigoru. Oczywiscie ziu-
dzen nie mamy. Tak jak nasi pitkarze o
wyjsciu z grupy mogg sobie tylko poma-
rzyé, nasza gospodarka szans wielkich
nie ma, aby znowu rozwija¢ sie w tempie
5-6%. Ale do poprawy nastrojow wystar-
czy nam 3-4%. A biorgc pod uwage hi-
storyczne prawidtowosci mozna zaryzy-
kowac teze, ze to wiasnie w dotku cyklu
gospodarczego powinno sie kupowaé
akcje, a sprzedawac, gdy kryzys mija i
wydaje sie, ze przed nami tylko Swietla-
na przysztosc.

Tak wiec pomimo tytutu, nie rezygno-
walibysmy z inwestycji w naszym kra-
ju, przynajmniej w perspektywie kilku
najblizszych lat.

Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu

Quercus Towarzystwo Funduszy Inwe-
stycyjnych S.A.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

GPW nadal outsiderem w gietdowym peletonie

W ostatnim swoim tekscie pisatem, ze
bezpiecznie jest zatozy¢, iz w marcu
indeksy mogg dalej rosng¢, ale ze be-
dzie to wzrost przed korektg. Rzeczywi-
scie indeksy rosty, ale nie w Polsce.
Nasz rynek zachowywat sie bardzo sta-

bo. Owszem, wszystkie rynki rozwija-
jace sag od poczatku 2013 roku stabe,
ale GPW nalezy do tych najstabszych.

Jest wiele powoddw, dla ktorego tak sie
dzieje. Z tych fundamentalnych istotne
jest to, ze nasza gospodarka zwalnia.
Jest tez problem z ewentualng duzg po-
dazg spotek posiadanych przez Skarb
Panstwa (w celu zasilenia BGK i progra-
mu Inwestycje Polskie). Wreszcie jest
problem OFE, ktére znalazly sie w cen-
trum uwagi. W ustawie z 2011 roku, kto-
ra miedzy innymi obnizata skfadke do
OFE z 7,3 do 2,3 proc. wpisano przeglad
sytuacji w roku 2013. W marcu twierdzo-
no, ze rzad chce na 10 lat przed wiekiem
emerytalnym kazdego Polaka przesung¢
srodki zapisane na jego koncie z OFE do
ZUS po to, zeby tam nie byly narazone
na rynkowe ryzyko.

Ta informacja rozpoczeta dyskusje, ktora
zapewne (tak jak w 2011 roku) bedzie

bardzo gorgca. Izba Gospodarcza Towa-
rzystw Emerytalnych (IGTE) zapropono-
wata, zeby emerytury z OFE byty wypta-
cane w formie tzw. wyptaty programowa-
nej w miesiecznych ratach przez okreslo-
ny z géry czas, a w przypadku dozywot-
nim przez ilos¢ miesiecy przecietne dal-
szego trwania zycia osoby w wieku eme-
rytalnym (obecnie dla mezczyzny w wie-
ku 67 lat to 192,1 miesigca). W pierw-
szym przypadku srodki podlegatyby dzie-
dziczeniu, w drugim nie.

Propozycja IGTE spotkata sie z po-
wszechnym oburzeniem. Komentatorzy
zwracajg uwage na to, ze od dawna zad-
na sprawa nie zjednoczyta politykéw
wszystkich opcji. Pojawity sie podejrze-
nia méwiace o tym, ze by¢ moze PTE
prowokujg politykéw do likwidacji
funduszy. To skutkowato publikacjami
rojacymi sie od pytan o to, czy fundu-
sze nie zostang zlikwidowane, co bar-
dzo zaszkodzitoby gietdzie. Nic dziw-
nego, ze popyt na akcje zmalal. Uwa-
zam, ze takiego niebezpieczenstwa
nie ma, ale z pewnoscia rzad znowu
ograniczy mozliwosci inwestycyjne
funduszy.

Na rynkach globalnych niepokoita inwe-
storéw ,sprawa Cypru”, a bardziej nawet
niz sprawa Cypru niepokoity nieodpowie-
dzialne wypowiedzi Eurogrupy i Komisji
Europejskiej stawiajgce pod znakiem
zapytania bezpieczenstwo depozytow
mniejszych niz 100 tys. euro. Temat
dos¢ szybko zniknat, strony porozumiaty
sie, a mniejsi posiadacze depozytéw nie
ucierpieli. Jednak niesmak pozostat i w
przypadku, gdyby Eurogrupa miata po-

moc innemu panstwu, znajdzie jeszcze
swoje przetozenie na zachowanie akcji
sektora bankowego.

Dopiero na przetomie marca i kwietnia
pojawita sie na rynkach rozwinigtych
chec¢ do rozpoczecia korekty. Sprowoko-
waly jg stabe dane makro docierajgce z
Europu i z USA. Jednak kwiecien jest
miesigcem, w ktérym trwa sezon rapor-
tow kwartalnych amerykanskich spofek,
co od lat pomagato bykom. By¢é moze i
tym razem pomoze, ale nie wiemy, kiedy
znowu pojawi sie temat Wioch. Tam do
18 kwietnia parlament ma wybra¢ nowe-
go prezydenta, a rzadu ciaggle nie ma.
Poza tym w kwietniu powinna si¢ znowu
rozpocza¢ dyskusja na temat limitu za-
diuzenia USA.

Uwazam, ze powiedzenie ,,sprzedaj w
maju i uciekaj” moze znowu by¢ do-
bra rada dla inwestoréw krétkotermi-
nowych. Dilugoterminowi nie powinni
sie martwi¢, bo po korekcie indeksy
powinny nadal rosngé. Trzeba obser-
wowac inflacie w USA i w strefie euro.
Dopiero wtedy, kiedy zacznie wyraznie
rosng¢, banki centralne zaczng zapowia-
da¢ wycofanie $rodkéw pobudzajgcych
gospodarke, co zaszkodzi rynkom finan-
sowym.

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Od ogo6tu do szczegétu

Czytajac komentarze i analizy gietdo-
we bardzo czesto natknaé¢ sie mozna
na stwierdzenia, ze wskazniki gospo-
darcze w danym dniu byly odpowie-

dzialne za wzrosty lub spadki na ryn-
kach kapitatowych. Poczatkujacy inwe-
stor moze by¢ mocno sceptyczny co do
stusznosci takich stwierdzen, gdyz niby

jaka moze by¢ korelacja miedzy polska
gietdg, a np. indeksem nastroju Uniwer-
sytetu Michigan w Stanach Zjednoczo-
nych?

V4 Xelion

Dom Inwestycyjny



Kluczem do zrozumienia istotnosci
wszystkich wskaznikéw gospodarczych
jest wykres nr 1, ktéry poréwnuje ze so-
ba dynamike indeksu WIG z kwartalng
dynamikg PKB. Jak mozna zauwazyc,
zachodzi bardzo silna korelacja po-
miedzy wynikami gietdowymi, a dyna-
mika rozwoju catej gospodarki. Nie
jest to odkrycie Ameryki, gdyz niemal
kazdy wie, ze gielda wyprzedza realng
gospodarke o jakies 6 miesiecy
(potwierdza to rowniez wykres nr 1). A
zatem, jesli gospodarka jako catosé
przyspiesza, poszczegdlne spotki odno-
towujg wyzszg sprzedaz, a wyniki finan-
sowe zaczynajg by¢ coraz lepsze. Te z
kolei powodujg wyzsze wyceny i wzrosty
cen akcji na gietdzie.

Niestety, wykorzystanie dynamiki PKB
do prognozowania przyszitych ruchéw na
gietdzie jest mato uzyteczne przede
wszystkim z powodu duzego opodznienia
(dane publikowane z ok. dwumiesiecz-
nym przesunieciem) oraz z faktu, ze
dane mogg by¢ pozniej weryfikowane.
Niemniej jednak dane sg bardzo dobrym
potwierdzeniem panujgcego trendu. Wy-
starczy zauwazy¢, ze od 1996 roku PKB
nigdy nie "rozmyslito" sie w potowie dro-
gi. Jesli zaczeto spadac, to spadato poni-
zej 2,5%. Jesli zaczeto rosna¢, to rosto
powyzej 4,5%. Dzigki temu w dowolnej
chwili znamy odpowiedz na pytanie:
"Czy to juz hossa/bessa, czy tylko korek-
ta?". Warto pamietaé, ze z perspekty-
wy makroekonomii niezwykle uzytecz-
ne oprécz dynamiki PKB s3a jeszcze
takie miary jak inflacja, stopy procen-
towe, sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa, czyli tzw. wielka pigtka.
Jesdli uzmystowimy sobie, ze na PKB
sktadajg sie takie elementy jak konsump-
cja, inwestycje, wydatki rzadowe oraz
bilans handlowy (eksport — import), to
wczesniej wymienione miary (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa czy
stopy procentowe) majg istotny wptyw na
poszczegodlne sktadowe PKB, a za-
tem catkiem skutecznie mozna na
ich podstawie prognozowaé przyszty
PKB (wykres nr 2).

Bardzo istotny jest réwniez czynnik ka-
lendarzowy. Mianowicie na odczyt PKB
trzeba czekac caty kwartat, podczas gdy
pozostate dane publikowane sg w odste-
pach miesiecznych. Sprzedaz detaliczna
w Polsce publikowana jest ok. 23-ciego
kazdego miesigca, a z kolei w USA ok.
12-tego kazdego miesigca. Dane na
temat produkcji przemystowej w Polsce
podawane sg do wiadomosci ok. 20-tego
kazdego miesigca, a w Stanach Zjedno-
czonych ok. 15-tego.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Oprocz wskaznikéw stricte makroeko-
nomicznych inwestorzy do dyspozycji
maja réwniez wskazniki rozwoju go-
spodarczego (ISM, PMI, NY Empire
State, Chicago PMI), ktére mierza ak-
tywnos¢ w poszczegdlnych sektorach
gospodarki oraz sg ograniczone do
mniejszego terytorium badawczego.
Wskazniki te sg przez rynki finansowe
bardzo lubiane, poniewaz zachowujg
duzg korelacje z gtébwng miarg czyli
PKB, a jednoczesnie ich publikacja od-
bywa sie na poczatku miesigca (dla pro-

Wykres nr 1
WIG vs PKB
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Zrédfo: www.stat.gov.pl, www.stooq.pl, obliczenia wlasne.
Wykres nr 2
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Wykres nr 3

German IFO Business Climate (left)
German GDP ¥YoY (right)
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SZYBKA SCIAGA

| Strefa | Wskaznik | Termin publikaci

PKB

Inflacja

Stopy procentowe

Strefa
makro
Sprzedaz detaliczna
Produkcja przemysto-
wa
ISM
Wskazniki
rozwoju
gospodar- PMI
czego
NY Empire State
Philadelphia Index
Chicago PMI
Employment Report
Wskazniki

Raport ADP
Raport Challengera

Dochody i wydatki
konsumenta

Consumer Cinfidence

rynku pracy

Wskazniki 04015 Uniwersytetu
nastrojow Michigan
gospodar-
czych IFO
ZEW

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

[USA] Wstepne dane podaje sie ostatniego
dnia roboczego stycznia, kwietnia, lipca i paz-
dziernika

[USA] CPI: Okotfo 13-ego kazdego miesigca
[USA] PPI: Okoto 11-ego kazdego miesigca
Po zakonczeniu posiedzenia

[USA] - Okoto 12-ego kazdego miesigca

[EU] - Okoto 3-ego kazdego miesigca

[PL] - Okoto 23-ego kazdego miesigca

[USA] - Okoto 15-ego kazdego miesigca

[EU] - Okoto 15-ego kazdego miesigca

[PL] - okoto 20-ego kazdego miesigca

[USA] ISM Produkcja - 1-szy roboczy dzien
miesigca

[USA] ISM Ustugi - 3-ci roboczy dzien miesia-
ca

PMI Produkcja - 1-szy roboczy dzien miesigca
PMI Ustugi - 3-ci roboczy dzien miesigca
[USA] Okoto 15-ego kazdego miesigca

[USA] Okoto 18-ego kazdego miesigca
[USA] Ostatni roboczy dzien miesigca

[USA] - 1-szy piatek miesigca

[EU] - Okoto 30-ego kazdego miesigca
[PL] - Okoto 25-ego kazdego miesigca
[USA] miesiecznie

[USA] miesiecznie

[USA] Ostatni tydzien kazdego miesigca

[USA] Ostatni wtorek kazdego miesigca

[USA] Wstepny odczyt okoto 15-ego kazdego
miesigca, dane ostateczne ostatniego dnia
roboczego kazdego miesigca

[DE] miesiecznie
[DE] miesiecznie

dukcyjnego ISM jest to 1-szy roboczy
dzien miesigca, dla ustugowego 3-ci). Z
perspektywy inwestora nie trzeba zatem
czeka¢ na oficjalne dane o produkcji
przemystowej, gdyz z duzym prawdopo-
dobienstwem bedg one zgodne ze
wskaznikami czy to ISM, czy PMI.

Bardzo wazne dla graczy gieldowych
sa réwniez wskazniki rynku pracy,
ktorych analiza jest bardzo uzyteczna
w odniesieniu do prognozowania
przysziej koniunktury gospodarczej.
Oczywistym jest bowiem, ze im mniej
jest bezrobotnych w danym kraju, tym
wiecej ludzi zarabia pienigdze. Im majg
wiecej pieniedzy, tym chetniej je wydaja,
nakrecajgc tym samym wyniki finansowe
spoétek gietdowych i ich gietdowe wyce-
ny. Najpilniej obserwowanym rynkiem
pracy jest oczywiscie ten w Stanach
Zjednoczonych, dlatego tez w odniesie-
niu do tego rynku gracze majg do dyspo-
zycji najwiekszg liczbe wszelkich wskaz-
nikdw opisujacych poziom zatrudnienia.
Wsrod
wymieni¢ mozna employment report,
czyli zespdt danych na temat stopy bez-
robocia, zmiany zatrudniania w sektorze
pozarolniczym, $rednich zarobkach na
godzine czy $rednim tygodniu pracy. W
USA raport publikowany jest w 1-szy
pigtek miesigca, w Polsce ok. 25-tego
kazdego miesigca. W odniesieniu do
Stanéw Zjednoczonych obserwowany
jest réwniez raport prywatnej firmy ADP
0 szacunkowej zmianie zatrudnienia
publikowany najczesciej dwa dni przed
employemnt report czy raport Challenge-
ra o planowanych zwolnieniach. Wspo-
mniane wskazniki traktowane sg jednak
przez inwestorow z pewnym przymruze-
niem oka, gdyz czesto zachodzg bardzo
duze weryfikacje, a to wyraznie podwaza
wiarygodno$¢ samych raportéw. W
ostatni tydzien kazdego miesigca publi-
kowane sg réwniez dane na temat do-
chodoéw i wydatkow Amerykandw, jednak
wskazniki te nie dajg tatwych do interpre-
tacji informacji. Zdecydowanie wieksze
znaczenie majg publikowane w kazdy
czwartek dane na temat ztozonych wnio-
skow o zasitek dla bezrobotnych. Dane
sg tygodniowe i podlegajg znacznym

najwazniejszych  wskaznikéw
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wahaniom, ale poniewaz sg bardzo
Swieze, najlepiej oddajg biezaca sytua-
cje na rynku pracy w USA.

Bardzo uzyteczne sg réwniez wskaz-
niki nastrojéow gospodarczych, ktoére
nie mierzg co prawda faktycznego
stanu gospodarki, lecz ludzkie nastro-
je, od ktéorych tak naprawde zalezy
sktonnos¢ do zatrudniania czy wyda-
wania pieniedzy. Ws$rdd najpopularniej-
szych warto wskazac indeks Consumer
Confidence, indeks nastroju Uniwersyte-
tu Michigan oraz indeksy IFO i ZEW.
Pierwszy wymieniony wskaznik opisuje
poziom zaufania amerykanskich konsu-
mentéw, opracowany na podstawie an-
kiet przeprowadzanych w 5 tysigcach
gospodarstw domowych. Interpretacja
wskaznika jest bardzo prosta — wyzsze
wartosci sugerujg poprawe w postrzega-
niu biezgcej sytuacji. Poniewaz za ok. 70
proc. amerykanskiego PKB odpowiada
konsumpcja, wskaznik ma bardzo duze
znaczenie, a fakt ze przeprowadzany
jest na bardzo duzej prébie dodatkowo
go uwiarygodnia. Indeks nastroju Uni-
wersytetu Michigan stanowi niejako uzu-
petnienie Consumer Confidence, jednak

jego znaczenie jest minimalnie nizsze,
gdyz przeprowadzony jest na mniejszej,
500-osobowej prébie badawczej. Innym
bardzo przydatnym wskaznikiem jest
indeks Ifo, opisujagcy biezacg ocene oraz
przyszte oczekiwania przedsigbiorcow z
najwazniejszych branz gospodarki. Jak
mozna zauwazy¢ na wykresie nr 3, in-
deks jest bardzo dobrg miarg. Indeks
ZEW 1z kolei przedstawia oczekiwania
ekspertow finansowych, a tym samym
narazony jest na wigksze fluktuacje oraz
nie oddaje nastrojow konsumentow lecz
uczestnikébw rynku, czyli jest bardziej
zblizony do obecnej koniunktury gietdo-
wej a nie gospodarczej.

Podsumowujgc... Poniewaz zachodzi
ogromna korelacja pomiedzy realng
gospodarka a rynkiem kapitalowym
wykorzystanie wskaznikéw gospodar-
czych pozwala oceni¢, w jakim stanie
znajduje sie obecnie gospodarka oraz
pozwala oszacowaé stan przyszly.
Wskazniki podzieli¢ mozna na trzy pod-
stawowe rodzaje:

*  wyprzedzajgce — sygnalizujg zmiany
na rynkach kapitatowych przed ich
uwidocznieniem sie,

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

* jednoczesne — pozwalajg inwestoro-
wi na potwierdzenie biezgcego tren-
du,

*  opodznione — ich wptyw na rynek jest
niewielki, gdyz sg to dane historycz-
ne, opdéznione w stosunku do zmian,
jakie juz zaszty na rynkach kapitato-
wych.

Ze wzgledu na najwigkszy udziat w Swia-
towym PKB najwazniejszg i najwiekszg
grupg wskaznikéw makroekonomicz-
nych sg wskazniki opisujgce sytuacje
gospodarczg Standéw Zjednoczonych —
majg one najwigkszy wptyw na nastroje
panujace na rynkach swiatowych, a ich
publikacja wywotuje najwigcej emociji.

Pawet Mielcarek
Analityk
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Informacje Prawne

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

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

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

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