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Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

W ostatnich tygodniach wiele sie
mowi o europejskich obligacjach, za
czym stoi rozpoczety miesigc temu
przez Europejski  Bank Centralny
Quantitative Easing (QE). Pierwsze
skutki procesu mozna juz zauwa-
7y¢, ale z bardziej Smiatymi tezami
warto sie jeszcze nieco wstrzymac.
Mozna za to sprawdzi¢, czy, a jesli
tak, to jakie perspektywy kryja sie
w europejskich akcjach, ktére moga
stanowi¢ godne rozwazenia rozwig-
zanie inwestycyjne w  srodowisku
spadajacych rentownosci obligagji,
ekstremalnie niskich stép procen-
towych i stabego euro. Przed nami
réwniez sezon publikacji wynikéw
kwartalnych spétek amerykariskich.
Analiza danych pozwoli stwierdzic,
na ile silny dolar jest szkodliwy dla
gospodarki, a na ile nie.

A skoro juz mowa o sezonach - ma-
rzec i kwiecied to w Japonii sezon
Hanami, czyli okres praktykowania

Zwyczaju podziwiania kwitngcych
kwiatéw wisni. Ale w ostatnim czasie
podziwia¢ tam mozna nie tylko roz-
wijajgce sie paki, ale réwniez coraz
lepiej radzacy sobie japonski parkiet
- indeks NIKKEI 225 ponownie pobit
swoje lokalne szczyty, osiggajac
poziomy najwyzsze od 2000 roku.
(zy jest to oznaka spektakularnego
powrotu zapomnianego juz rynku?
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Akcje europejskie - czy jest jeszcze potencjat wzrostu w 2015 roku?

Anna Bakata,

Dyrektor Departamentu Sprzedazy i Obstugi Uczestnikéw Funduszy, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Stabe euro wspiera

gospodarki europejskie

Jednym z najwazniejszych czynnikow
majacych wptyw na rynki kapitatowe
w obecnych czasach s3 poziomy kur-
sow walutowych. Wiele krajéw, chcac
zwiekszy¢  konkurencyjnos¢ wiasnej
gospodarki, doktada staran, aby ob-
nizy¢ kurs swojej waluty (tzw. wojny
walutowe). Gospodarka, ktdrej sie to
udato, ma wiekszy potencjat wzrostu
gospodarczego, a spotki dziatajace
w tym kraju (lub strefie walutowej)
beda miaty wieksze szanse na popra-
we wynikéw finansowych, a w konse-
kwengji na wzrost kursu na gietdzie.
Najwazniejsza parg walutowa, na
ktérej koncentruje sie caty rynek
kapitatowy i ktora w dalszej kolej-

nosci ma wptyw na wiele innych
walut, jest para EUR/USD. Silne
euro i staby dolar w latach 2012-
2014 miaty znaczacy wptyw na po-
zytywne zachowanie sie gospodar-
ki amerykanskiej, co widzimy na
wykresie nr 1. Na dobre zachowa-
nie sie gietdy amerykanskiej miaty
rowniez wptyw inne czynniki, ale
kurs waluty w istotnym stopniu od-
dziatywat na gospodarke.

Jednak ostatnie miesigce 2014
roku i poczatek roku 2015 to okres
bardzo silnego umocnienia dolara
i ostabienia sie wspdlnej waluty
w poréwnaniu do indeksu DAX (wy-
kres nr 2). Przez te kilka miesiecy
spotki ze strefy euro zaczety po-
prawia¢ swoje wyniki i rewidowac

Wykres nr 1. Para walutowa EURUSD a gospodarka amerykanska w latach 2012-2014.

EURUSD - 3 lata
ws  “SPR

23 Har 2015 14:30 CET

(L1 5toog

{14.2%

4-3.52
} 1 -21%
Z0L 2015 2014 20185
http://stoog.pl - - Poziom 0% Interwal Tygodniowy
Zrédto: http://stooq.pl
Wykres nr 2. Para walutowa EURUSD a indeks DAX w okresie 10'2014-03"2015.
“DAX - 5 miesiecy 25 Mar 2013 15:15 CET (Ci5toog
vs EURUSD
36.67
23.1%
49.66%
4-3.8%
=17
[Paz s Gru Sty Tut Fiar
http://stoog.pl -~ - Poziom OF Interwal Dzienny

Zrédlo: http://stooq.pl

Wykres nr 3. Rentownosci 10-letnich polskich obligacji a stopa dywidend spétek z WIG20

w latach 2010-2014.
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prognozy zyskow w gore. Jesli kurs
EUR/USD utrzyma sie na niskich
poziomach, nalezy sie spodziewac
kolejnych dobrych miesiecy dla go-
spodarki strefy euro i krajow silnie
7 nig zwigzanych, takich jak Polska.

Stopy procentowe najniisze

w historii, europejskie QE
Kolejnym argumentem wspierajg-
cym akcje europejskie sq ekstre-
malnie niskie stopy procentowe.
Niski  poziom  oprocentowania
kredytow przektada sie wprost na
lepsza kondycje konsumenta i firm
(nizsze raty kredytow). Zwtaszcza,
7e dodatkowo obserwujemy spa-
dek cen (deflacja) i wzrost docho-
dow. Europa szczegolnie korzysta
na niskich cenach surowcéow, kto-
rych jest importerem netto.

Dywidendy wyisze nii
przychody z obligacji

Sredni poziom dywidend oferowany
przez spotki o ugruntowanej pozydji
i stale dzielacych sie z akcjonariusza-
mi swoimi zyskami, siega w spot-
kach europejskich 4,5-5% rocznie.
Strumien dochodéw z dywidend przy
zestawieniu z ujemnymi lub niezwy-
kle niskimi rentownosciami obliga-
qji staje sie niezwykle atrakcyjny.
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e WIG20 Index Dividend Estmated Yield (L axis)

Wykres nr 3 przedstawia poréwnanie
rentownosci 10-letnich polskich obliga-
Gji ze stopa dywidend spotek z WIG20.
Gietdom w Europie sprzyja réwniez
niezwykle gotebia polityka monetar-
na Europejskiego Banku Centralnego,
ktéry - chcgc pobudzi¢ gospodarke -
rozpoczat program skupu aktywow
w strefie euro (tzw. europejskie QE).

Szansa na naptywy kapitatu

na rynki akgji

Po okresie kryzysu finansowego i nie-
pewnosci co do trwatosci wzrostu go-
spodarczeqo i kryzysu w strefie euro,
klienci skupili sie na inwestycjach
w tzw. bezpieczne klasy aktywow
takie jak lokaty bankowe, obligacje
i fundusze dtuine. Taka tendencja
obserwowana byta na catym swiecie,
co przetozyto sie na bezprecedenso-
wa hosse na rynku obligacji. Oprocen-
towanie ok. 60% niemieckich, 45%
francuskich, 80% (!) szwajcarskich
i 30% japonskich obligacji skarbowych
jest obecnie ujemne. Rentowno$¢
5-letniej obligacji emitowanej przez
Niemcy znalazta sie na poziomie mi-
nus 0,18%. To gwarantowana strata
0,9% w okresie 5 lat! Inwestorzy
szukajacy dodatniej stopy zwrotu (za-
chowanie jak najbardziej racjonalne)
zaczynajq inwestowac na rynku akgji.
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Perspektywa podwyzki stop w USA to jeszcze nie koniec Swiata

Tomasz Hondo,

Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W odpowiedzi na kryzys finansowy
na jesieni 2008 roku amerykanski
bank centralny wytoczyt ciezkie
dziata: obnizki stop procentowych
do pozioméw bliskich zeru oraz po-
wtarzany trzykrotnie program skupu
aktywow (QE). Ta era powoli zdaje
sie jednak odchodzi¢ w przesztosc.
0d kilkunastu miesiecy Fed wyraznie
- krok po kroku, tak by nie zaszoko-
wac rynkow finansowych - zmierza
w kierunku tzw. normalizacji polityki
pienieznej. Pierwszy etap poszedt
w miare gtadko - bankierzy stopnio-
wo zakonezyli program QE i obyto
sie bez trwalszych wstrzasow na
rynkach (nie liczac mocnej korekty
na jesieni ubiegtego roku).

Teraz czas na kolejny etap ,nor-
malizacji”. 0d kilku miesiecy Fed
ostroznie przygotowuje rynki na
pierwsza od dziewieciu lat pod-
wyike stop procentowych. Po
marcowym  posiedzeniu  szefowa
banku, Janet Yellen, nie wykluczyta,
ze do zaostrzenia polityki monetar-
nej mogtoby dojs¢ w czerwcu, przy
czym czes¢ ekonomistow obstawia
raczej termin wrze$niowy. Ostatecz-
nie wszystko zalezato bedzie od na-
ptywajacych danych ekonomicznych
(przede wszystkim z rynku pracy).

Pojawia sie pytanie: co podwyzka
stop moze oznaczac dla inwestorow?
Pierwszy efekt jest widoczny, zanim
w ogoble do podwyzki doszto - znacz-
ne umocnienie dolara wzgledem
innych walut, np. euro. Drugi efekt
to wyzsze w pordwnaniu z innymi
krajami rozwinietymi rentownosci
obligadji skarbowych.

Mniej jednoznaczny jest natomiast
wplyw potencjalnej podwyiki na
rynki akgji. Jesli chodzi o amerykan-
skie akcje, to w ostatnich miesigcach
dostaty zadyszki - co wigza¢ mozna
wiasnie m.in. z mocnym dolarem,
uderzajacym w przychody ekspor-
teréw (wiele korporacji w USA ma

charakter globalny). Z drugiej strony
akcje, np. w strefie euro, odzyskaty
wigor, mimo perspektywy zaostrze-
nia polityki Fed.

Podpowiedzi warto poszuka¢ w hi-
storii. Sprawdzilismy, co dziato sie
na gietdach w trakcie poprzednich
podwyzek kosztéw pienigdza. Na
przestrzeni ostatnich dwudziestu
lat mielisSmy do czynienia z dwoma
cyklami zaostrzania polityki - naj-
pierw w okresie od czerwca 1999 r.
do czerwca 2000 r., a potem od lipca
2004 r. do sierpnia 2006 T.

Whniosek jest taki, ze poczatek cyklu
podwyzek stop nie konczyt hossy na
Wall Street. Owszem, po drodze nie
brakowato korekt i zmiennosci, ale
ostatecznie indeks S&P 500 uparcie
wspinat sie na coraz wyisze pozio-
my. Paradoksalnie trendy wzrostowe
konczyty sie nie w trakcie podwyzek
stop, lecz dopiero pewien czas po ich
zakonczeniu (sierpien 2000 . i paz-
dziernik 2007 r.).

Dlaczego? Mozna tu zaobserwowac
pewien ogélny schemat. Fed rozpo-
czynat podwyzki w odpowiedzi na

szybka poprawe kondycji gospodarki
i rosnaca presje inflacyjna. Zaostrze-
nie polityki pienieznej nie przerwato
tych proceséw w gospodarce z dnia
na dzien - mocne (a nawet zbyt
mocne) schtodzenie koniunktury
nastepowato dopiero po catej serii
podwyzek (odpowiednio 5 i 10). Do-
piero wtedy kursy akdji przestawaty
rosna¢, a potem zaczynaty opadac,
wyprzedzajaco wzgledem poézniej-
szego pogorszenia danych makro.
Szczegblnie w latach 2007-2008 oka-
zato sie, ze zaostrzenie polityki pie-
nieznej doprowadzito przy okazji do
nieprzewidywalnych zjawisk: wyz-
sze stopy przyczynity sie do spadku
wysrubowanych cen nieruchomosci,
a stad juz niedaleko byto do kryzy-
su na rynku pozyczek hipotecznych
(,subprime”), ktéry pograzyt niejed-
ng instytucje finansowa w USA.

W tym kontekscie ciezko bytoby za-
tem przejs¢ obojetnie obok perspek-
tywy pierwszej od lat podwyzki stop
za oceanem. Dobra wiadomos¢ jest
jednak taka, ze od czasu rozpoczecia
cyklu zaostrzania polityki do momen-
tu zakonczenia hossy na gietdach

Podwyzki stép procentowych a zmiany cen akcji w USA.

mijato wiele miesiecy. Ponadto, poki
co, jest mato prawdopodobne, by
w $lad za pierwsza podwyika kosz-
tow pienigdza (ktorej termin i tak
jeszcze jest nieznany) poszta od razu
cata seria kolejnych. Dlaczego? Bo po
przeciwnej stronie oceanu Europejski
Bank Centralny nie tylko nie przy-
mierza sie do podobnych krokéw,
ale wrecz przeciwnie - ledwie rozpo-
czat szeroko zakrojony skup obligadji
w ramach QE. Wydaje sie, ze w takich
warunkach Fed bedzie postepowat
réwnie ostroznie jak do tej pory, bez
zbednego pospiechu, ktéry maogtby
np. gwattownie umocni¢ dolara.

Jak zaznaczyta Janet Yellen po mar-
cowym posiedzeniu, to, ze z ofi-
cjalnego komunikatu Fed znikneto
zapewnienie, ze bank bedzie ,cier-
pliwy” jesli chodzi o termin podwyz-
ki stop, nie oznacza automatycznie,
7e teraz wtadze monetarne stang sie
niecierpliwe”.

7% 2500
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F'\_'—\ l S&P 500 pdf| 2000
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% - 1500
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. - 500
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Zrédto: Qnews.pl na podst. Federal Reserve.
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Co silny dolar oznacza
dla globalnych rynkow kapitalowych?

Grzegorz Zatryb,

Gtowny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Byt taki czas, gdy bardzo powaznie
zastanawiano sie, jaka waluta za-
stapi dolara na piedestale global-
nej waluty rezerwowej. Pierwot-
nym impulsem do tej dyskusji byty
narodziny wspolnej europejskiej
waluty. 0d 2000 roku euro umac-
niato sie w stosunku do dolara, ten
za$ stabt nie tylko w stosunku do
europejskiego pieniadza, ale takie
w relacji do wiekszosci wymienial-
nych walut. 0d poczatku obecnego
stulecia indeks DXY, obrazujacy site
dolara do koszyka walut, spadt
z poziomu 120 do 80 pod koniec
ubiegtego roku. Szczyt swojej potegi
amerykanska waluta miata w po-
towie lat 80-tych, podczas przesi-
lenia Zimnej Wojny - DXY przekro-
czyt wartos¢ 150. W zesztym roku
okazato sie jednak, ze pogtoski
o rychtym koncu hegemonii USD
byty przedwczesne. Po zamiesza-
niu w trakcie najwiekszego nasile-
nia kryzysu 2008-2009 na rynkach
finansowych, dolar wszedt w trend
umacniania sie. Poczatkowo byto
to trudne do zaobserwowania, ale
kolejne szczyty sity euro wypadaty
coraz nizej. Ostatni z nich, w kwiet-
niu ubiegtego, roku wypadt w oko-
licach 1,4 i od tego czasu obserwu-
jemy juz dynamiczne umacnianie
sie USD. Ten ostatni ruch to efekt
dywergencji  polityki pienieznej
po dwach stronach Oceanu Atlan-
tyckiego. Odchodzeniu od niekon-
wencjonalnych metod w Stanach
Zjednoczonych towarzyszy rosnaca
determinacja EBC, aby Srodkami
monetarnymi pobudzi¢ wzrost go-
spodarczy. Decydujace znaczenie
roznicy w stopach procentowych
w dwdch krajach dla wzajemnej
relacji ich walut jest trudne do
zanegowania. Dobrze widac¢ to na

przyktadzie kursu EURUSD przed-
stawionym na wykresie.

0d pewnego czasu jui nie tylko
stopy procentowe okreslaja dtu-
goterminowy kierunek zmian
kursu. Rynki finansowe bacznie

Kurs EURUSD a réznica stop EBC i FED.

kwencje dla gospodarek i rynkow
finansowych. W pierwszym rzedzie
trzeba wskaza¢ na konsekwencje
dla konkurencyjnosci handlu za-
granicznego. Juz teraz widac zanie-
pokojenie o wyniki amerykanskich
spotek, w ktorych przychodach

I Réznica stép EBCi Fed

EURUSD

—XKurs EURUSD

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.

przygladajq sie wielkosci bilan-
sow bankéw centralnych. Takie
i ten czynnik bedzie dziatat na
korzys¢ dolara amerykanskiego.
Fed zakonczyt bowiem luzowa-
nie ilosciowe, za$ bank centralny
strefy euro najwyrazniej dopiero
sie rozkreca. Przyjdzie nam wiec
obserwowac spadek kursu EURUSD
jeszcze przez dtuzszy czas. Progno-
zy w tym zakresie stajg sie coraz
bardziej radykalne. Jeszcze catkiem
niedawno przewidywano, ze kurs
ten dojdzie do parytetu do konca
roku. Obecnie coraz czesciej termin
ten przesuwany jest na Ill kwartat,
z3$ docelowo moéwi sie o kursie
0,85, czyli historycznym minimum
7 2001 roku.

Tak silne umocnienie sie USD ma
i bedzie miato donioste konse-

wazng cze$¢ stanowi sprzedaz
eksportowa. W przypadku spotki
Apple, ktora za IV kwartat 2014
zaraportowata najwyiszy wynik
uzyskany przez jakakolwiek ame-
rykanska firme w historii, osiagnie-
cie to zostato niemal przy¢mione
przez pytania o wptyw umocnie-
nia dolara na warto$¢ sprzedazy.
| cho¢ amerykanskie firmy s3 bar-
dzo efektywnymi organizmami
gospodarczymi, to  mocniejszy
dolar na pewno im nie pomoze.
Moze natomiast pomoc spotkom
europejskim. Doktadniej, chodzi o
wplyw stabszego euro. Nie chodzi
tylko o eksport do USA, ale takze
na rynki wschodzace, gdzie firmy
z Europy nieraz konkuruja z ame-
rykanskimi (i japonskimi wspie-
ranymi tanim jenem). Zdarza sie
takze, tak jak w przypadku Chin, ze
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kurs waluty krajowej jest zwigzany
z dolarem amerykanskim. Z ko-
lei firmy z rynkéw wschodzacych
mogq stac¢ sie bardziej konkuren-
cyjne w USA.

Tak wiec od pewnego czasu ob-
serwujemy wzrost sity relatywnej
europejskich indekséw gietdowych
do ich amerykanskich odpowiedni-
kow. W czesci jest to skutek zmian
kursu walutowego. Jak szacuje
jeden z bankéw inwestycyjnych,
deprecjacja euro o 10% przektada
sie na 7% wzrostu zysku spotek
w strefie euro. W przypadku surow-
cow, ktore kwotowane s3 w USD,
mamy w zasadzie automat. Silny
dolar to tanie surowce, w szczegél-
nosci dotyczy to ztota. Dalszy spa-
dek kursu EURUSD bedzie oznaczat
kontynuacje powyzszych procesow.
Biorgc pod uwage zamiary Fed
i EBC, otoczenie nadal bedzie
sprzyja¢  spotkom  europejskim.
Z uwagi na ich relatywnie wyso-
kie wyceny, wzrosty mogg nie by¢
takie spektakularne jak ostatnio,
fundamenty jednak beda sprzyjac
raczej Europie. Nie mozna w tym
miejscu nie wspomnie¢ o Japo-
nii, ktora jui od dtuiszego czasu
korzysta na stabym jenie. Jednak
w odroinieniu od Europy, dyspo-
nujacej nadwyika handlowa,
Japonia bedzie przede wszyst-
kim importowata inflacje, co jest
zreszty bardzo po mysli jej wia-
dzom. Gorzej, ze przetozy sie to
takze na wzrost kosztow produkgji.
W tym kontekscie jako gtéwnego
beneficjenta silnego dolara nadal
wskazywatbym Europe Zachodnia.
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Japonia — powr6t dawnego tygrysa

Adam taganowski, CFA, ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Akcje japonskich spotek podrozaty do
najwyzszych poziomoéw od 15 lat. Na
rekordowych poziomach sg zyski spot-
ek, a firmy po latach stagnacji znowu
mysla o zwiekszaniu efektywnosdi,
innowacyjnosci i inwestycjach. Mamy
tez najwieksze od lat podwyzki pensji,
co dodatkowo powinno pobudzi¢ go-
spodarke i sektory inne niz te zwigzane
z eksportem.

Dla nas, w ING TFI, Japonia jest preferowa-
nym rynkiem od 2013 roku. Wierzymy, ze

go nazwiska powstat termin ,Abeno-
mika”. W duzym skrdcie polega ona na
bezprecensowym programie dodruku
pienigdza i zwiekszeniu wydatkow rza-
dowych przy jednoczesnych reformach
gospodarki.

Celem Abenomiki jest przede wszyst-
kim wybicie kraju z wieloletniej rece-
sji, zapasci demograficznej i deflacji
0raz zmiane postrzegania Japonii na
kraj, w ktérym zakotwiczyt sie wzrost
gospodarczy. Pierwszym, najbardziej

Wykres nr 1: Indeks NIKKEI w ostatnich 45 latach.
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Zrédto: Bloomberg.

rynek ten ma przed soba spory potencjat
wzrostowy. Obecnie zmienia sie postrze-
ganie Japonii przez inwestorow, wzrost
zyskow spotek w tym roku powinien by¢
ponownie najwyzszy z wszystkich krajow
G7 i 0siggna¢ w 2015 roku 129%.

Skad sie wzieta spektakularna

hossa na zapomnianym rynku?

Japonia, drugi co do wielkosci rynek
akgji i obligacji na Swiecie, od 1989
roku nie cieszyfa sie zainteresowaniem
inwestorow, omijana byta dos¢ szero-
kim tukiem podczas hossy 2003-2007,
a spadek po upadku banku Lehman
Brothers zniost wszystkie wzrosty sred-
niej NIKKEI 225 osiagniete od 2003
roku. Potem, mimo globalnego odbi-
cia i pozniej silnej hossy, do 2013 roku
Japonia byfta zapomnianym rynkiem,
ktory wszedt w trend boczny potaczony
ze szkodzacym gospodarce silnym JPY.
Przetom nastapit po wygranych przez
partie LDP wyborach pod koniec 2012
roku. Do wiadzy doszta partia Shinzo
Abe, ktory zostat premierem i od ktore-

widocznym efektem byto wyrazne
zakonczenie ery silnego jena - ten
z poziomu ponad 300 JPY/USD
w latach 70-tych umocnit sie do hi-
storycznego minimum 75,5 JPY/USD.
0d tego czasu mamy kontrolowang
przez bank centralny Japonii dewa-
luacje JPY, ktora od czasu wyborow
ostabita japonska walute w relacji do
USD o okoto 55% do obecnych 120
JPY/USD.

Wykres nr 3: Dynamika zyskow (4-tygodniowa srednia) w USA, Europie (bez Wielkiej

Brytanii) i Japonii.
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Podejscie ,,zrobimy wszystko,

co trzeba”

Shinzo Abe niejednokrotnie pokazat
juz rynkom, ze japonski model stymu-
lacji gospodarki bedzie rewolucyjny
i wiele rozwigzan zobaczymy po raz
pierwszy. Po 2 latach funkcjonowania
tego eksperymentu mozemy dokonac
pierwszych podsumowan.

Japonski PKB zdecydowanie odbit, ale
jego obecna dynamika jest z pewnoscig
ponizej oczekiwan. To rozbudza mysli
o kolejnej fazie zwiekszonego QE, bad?
innych dziataniach stymulacyjnych. Rzad
Japonii odsunat o 18 miesiecy pomyst
podniesienia podatku od sprzedazy. Jego
pierwsza podwyzka w Il kwartale 2014r.
doprowadzita do istotnego (-1,9%)
spadku PKB.

Japonskie gospodarstwa domowe ratujq
teraz ceny surowcow. Japonia to kraj, kto-
ry nie eksploatuje obecnie istotnych ilosci
surowcow naturalnych i korzysta z niskich
cen surowcow energetycznych, rolnych

Wykres nr 2: Silny rynek pracy - bezrobocie i liczba aplikantow.
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i przemystowych. W 2015 roku rosng
pensje, a wyrazne efekty stymulagji wi-
dac po japonskim rynku pracy. W Japonii
wskutek Abenomiki spadto zaréwno bez-
robocie, jak i dostepnos¢ kandydatow do
pracy dla potencjalnych pracodawcow.
Wszystko to tworzy tez presje na inny po-
z3dany w Japonii i w ogéle wsrdd gospo-
darek rozwinietych czynnik - inflacje.
Prawdziwy wptyw Abenomiki widac¢
jednak w przychodach i wynikach spot-
ek, zwtaszcza eksporterow. Firmy sekto-
ra przemystowego to okoto 25% portfe-
la funduszu ING (L) Japonia, wiec zyski
spotek takich jak Toyota, Mitsubishi,
Hitachi czy Mazda majq spore znaczenie
dla notowan catej japonskiej gietdy.
Miejscem, gdzie efekty dewaluadj
JPY wida¢ najwyrazniej, s3 oczywiscie
przychody i zyski eksporterow. Toyota
Motors, najwieksza japonska firma i jed-
noczesnie eksporter, zwiekszyta swoje
przychody w poréwnaniu do czasow
przed Abe o ponad 40%, a zyski zwigk-
szyfa o okoto 8 razy. Dla catego japon-
skiego rynku akgji wskazniki sg bardzo
atrakcyjne, dywidendy dopiero zaczety
rosna¢, a juz sa 6 razy wieksze od ren-
townosci  10-letnich  obligacji. Mimo
wzrostu kursow wyceny pozostaja niskie
na tle innych rynkéw swiatowych.
Zagraniczni inwestorzy mimo spektaku-
larnej hossy w Japonii w ostatnich 2 la-
tach nie skorzystali w petni ze wzrostow
kurséw. Powodem jest znaczny spadek
kursu jena. Dlatego wazne, aby obrana
strategia inwestycyjna opierata sie na
zabezpieczeniu ryzyka kursowego.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Na GPW nadal akumulacja — wybicie w Budapeszcie

Marzec nie byt dla Wall Strett do-
brym miesigcem dla bykéw. Duzo
lepiej zachowywaty sie europej-
skie rynki akcji. Powod byt bardzo
oczywisty - sytuacja na rynku wa-
lutowym. Gwattownie spadajacy
kurs EUR/USD (umocnienie dolara)
szkodzit amerykanskim rynkom
akeji i pomagat europejskim. Eu-
ropejscy eksporterzy zyskiwali na
konkurencyjnosci, a amerykanscy
tracili.

Spotki z indeksu S&P 500 40%
swoich dochodéw uzyskuja poza
granicami USA, wiec silny dolar
bedzie uderzat w ich kwartalne
wyniki. Dla catej gospodarki USA,
gdzie eksport to okoto 10% catosci
aktywnosci gospodarczej, mocny
dolar ma mniejsze znaczenie, ale
tez w niektore sektory gospodarki
uderza.

Poza tym, mocny dolar szkodzi su-
rowcom (szczeg6lnie cenom ropy
i gazu), co tez zmniejsza konkuren-
cyjnos¢ amerykanskiej gospodarki
korzystajacej wczesniej z tanich
7rodet wydobycia, czyli z ropy
i gazu z tupkéw. Przy niskich cenach
ropy wydobycie tych surowcow
z tupkow staje sie nieoptacalne.

Trzeba tez pamietac o tym, Zze moc-
ny dolar - szkodzac cenom surow-
cow - obniza dochody wielu krajow
rozwijajacych sie (na przyktad Rosji
czy Brazylii), a to szkodzi koniunk-
turze globalnej. Tej koniunkturze
szkodzi tez to, ze zadtuzone w do-
larach kraje i firmy musza (na sku-
tek umocnienie dolara) coraz wie-
cej dochodéow w lokalnej walucie
poswiecac¢ na sptate odsetek.

W tej sytuacji z duzym napieciem
czekano na kwartalne posiedzenie
FOMC. To byto takie posiedzenie,

po ktérym Fed publikuje swoje pro-
gnozy makroekonomiczne dla USA
oraz po ktérym odbywa sie konfe-
rencja prasowa Janet Yellen, szefo-
wej Fed. Jedno byto pewne - stopy
procentowe nie zmienig sie i rze-
czywiscie tak byto. Dowiedzielismy
sie tez, ze najpewniej nie zmienig
sie rowniez w kwietniu.

Wiekszos¢ analitykow spodziewata
sie opuszczenia stowa ,, cierpliwos¢”
w komunikacie (w kontekscie pod-
wyzki stop). Gdyby w komunika-
cie zabrakto tego stowa, to ponoc¢
znaczytoby, ze Fed nie bedzie juz
cierpliwie czekat z podwyzkami
stop i podniesie je w czerwcu.
Rzeczywiscie stowo to znikto, ale
w prognozach Fed i wypowiedziach
szefowej Rezerwy Federalnej zna-
lazty sie elementy, ktére znaczenie
tej zmiany jezyka zredukowato
prawie do zera.

Przede wszystkim prognozy wzro-
stu PKB na ten rok i nastepne lata
zostaty obnizone w poréwnaniu do
prognoz z grudnia. Obnizona zo-
stata tez prognoza inflacji. Media-
na oczekiwan w odniesieniu do
prognozowanej Scieiki stop pro-
centowych zostata tei obnizona.
W grudniu oczekiwano, ie stopy
procentowe w koncu 2015 roku
wzrosng do 1,125 proc. Teraz jest
to tylko 0,625 proc.

Na dodatek Janet Yellen powie-
dziata, ze ,tylko dlatego, ze usune-
lismy stowo ,cierpliwy” z komuni-
katu nie oznacza, ze mamy zamiar
by¢ niecierpliwi” - w domysle, ze
bedziemy chcieli szybko stopy
podnosi¢. Powiedziata tez, ze silny
dolar szkodzi eksportowi i obniza
inflacje. W domysle - silny dolar
dziata jak podwyzka stop, z czego
mozna wysnu¢ wniosek, ze Fed

tym bardziej nie bedzie sie spieszyt
z podwyzka,

Yellen znowu udat sie majstersz-
tyk - ostrzegta, ze stopy wzrosng
nie straszac rynkow. Dzieki temu
skala marcowych spadkéw in-
deksoéw znacznie sie zmniejszyta,
a kurs EUR/USD wszedt w, zapew-
ne chwilowa, wzrostowa korekte.
To nie znaczy, ie wzrosnie rela-
tywna sita Wall Street w stosunku
do Eurolandu.

W Warszawie sytuacja na GPW
zmieniata sie w marcu bardzo dy-
namicznie owocujac niewielkimi
zmianami WIG20. Lepiej zacho-
wywaty sie indeksy mniejszych
spotek. Duze spétki ciagle czekaja
(juz cztery lata) na atak popytu
7 zagranicy. Ciggle uwazam, ze nie-
dtugo powinnismy takiego ataku
oczekiwac. Kapitaty przesuwane sa
z Wall Street na gietdy Eurolanduy,
ale rynek lezacy odtogiem przez
4 lata powinien z odprysku tego
kapitatu zyskac.

Warto zwréci¢ uwage na to, co
dzieje sie¢ w Budapeszcie. Tam
indeks BUX wybit sie¢ z podobne-
go do tego, w ktérym przebywa
WIG20, czteroletniego kanatu
trendu bocznego  generujac
mocny sygnat kupna. Skoro tam
zawital kapital zagraniczny, to
moina oczekiwa¢, ie pojawi sig
tei i u nas. Wystarczytoby, zeby
banki zaangaiowane we franki
przezwycieiyly swoja stabosc.
Niestety, na porozumienie na li-
nii ,banki-KNF” musimy jeszcze
troche poczekac.
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