OB1X

BIULETYN INWESTYCYJNY XELION

EKSPERCI >> TRENDY >> AKTUALNOSCI >> INWESTYCJE >> EMERYTURA

e INWESTORZY NA GPW
Co nas czeka?

e BRIC
Czy czasy Swietnosci powroca?

o INNOWACJE TECHNOLOGICZNE
Dynamiczny rozwoj

maj 2016 .

\



/4 Xelion

Dom Inwestycyjny

Inwestycje |
Na NAJwyzszym
poziomie

ZADBA) O SWOJE FINANSE Z DI XELION

KORZYSTA) Z ATRAKCYJNYCH
ROZWIAZAN INWESTYCYJNYCH

801370 370

. z siedzibq w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Biebiorcow prowadzoneqo przez $3d Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spétka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Vilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce,
87 ryzyku zwiazanym z inwestowaniem udostepniane sq na
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.
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Moody’s nie zmartwit, ale to niczego nie wyjasnia.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Ko-
deksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 t,j. z péin. zm., dalej jako ,Ustawa”),
ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumie-
niu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w spra-
wie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich
emitentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych
oraz innych rekomendacji o charakterze ogolnym dotyczacych transakgji w zakresie
instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedace
pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. (dalej jako ,Spotka”), za kté-
re Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wyfacznie
wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladoéw autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spotke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogélnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujq jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogolny i nie moze
stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez
jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opra-
cowaniu. 0dpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwestowa-
niem w te instrumenty finansowe, udostepniane s na stronie internetowej www.xe-
lion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug przez Spotke.
Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowic wytacznej podstawy
do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

Powielanie bad7 publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania
lub jego czesci jest zabronione.

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Nie taki diabet straszny, chciatoby sie rzec... 0t6z 13 maja poznaliSmy decy-
zje agencji Moody’s, ktéra - mimo wcze$niejszych podejrzen obserwatoréw
- nie obnizyta ratingu dla Polski i pozostawita go na dotychczasowym pozio-
mie A2 (a to o jeden i dwa stopnie wiecej niz oceny wydane przez dwie pozo-
state agencje). Co prawda, zmianie ulegta perspektywa, ze stabilnej na nega-
tywng, ale ogdlna ocena skali ryzyka inwestycji w naszym kraju pozostata bez
zmian, co na jakis czas oczyscito atmosfere wsréd uczestnikéw rynku. Mozna
przypuszcza¢, ze na kilka dni temat ratingu zejdzie z pierwszego planu, by
juz zapewne w potowie przysztego miesigca znéw powréci¢ w oczekiwaniu
na lipcowe przeglady dokonywane przez agencje Fitch i Standard & Poor’s.
Nieustannie jednym z gtéwnych tematéw na scenie politycznej oraz w kre-
gach finansowych pozostaje kwestia ewentualnego wyjscia Wielkiej Brytanii
7 Unii Europejskiej. | nic w tym dziwnego, qgdyz taki rozwéj sytuacji skutko-
watby wieloma zmianami i nie wszystkie z nich sq dla rynkéw finansowych
pozadane. Swiatetko nadziei w catym zamieszaniu i przewidywaniach moga
stanowi¢ wyniki ostatniego sondazu przeprowadzonego wsrdd Brytyjczykow,
ktéry wskazuje, ze zwieksza sie odsetek podwtadnych Krélowej Elzbiety decy-
dujacych sie na pozostanie we wspélnocie europejskiej.

Nie sposéb nie wspomniec¢ o jeszcze jednym zdarzeniu, ktére okazato sie
zaskoczeniem dla wielu inwestoréw. Chodzi mianowicie o nastawienie FED,
ktére po ostatnim posiedzeniu ujawnito swe nieco bardziej jastrzebie oblicze.
Niewykluczone bowiem, jak mozna wnioskowac z protokotu, ze najblizsze
tygodnie moggq przynies¢ podwyzke stép procentowych w USA.

No i na koniec krétko o ropie, ktérej cena nadal rosnie, 0siggajac poziom nie-
mal 50 USD za barytke. Pytanie tylko, czy jest to powrét do czaséw Swietnosci
czarnego zfota czy tylko krétkotrwate odbicie?

Ale o tym wszystkim i o wielu innych istotnych kwestiach piszg w dalszej cze-
sci Biuletynu Inwestycyjnego Xelion zaproszeni do wspéttworzenia biezacego
wydania Eksperci.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!
Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0.
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Co czeka inwestorow na GPW?

Piotr Zielonka

Zarzadzajacy Funduszami, Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Kluczowe indeksy GPW poruszaja
sie od wielu miesiecy zgodnie z
trendami  makro generowanymi
na rynkach $wiatowych. Pomimo
bardzo dobrych danych makroeko-
nomicznych w Polsce, nie ma to
specjalnie wiekszeqo przetozenia
na zachowania kurséw wiekszosci
spotek na polskim rynku. 0d poto-
wy 2015 roku do poczatku lutego
br. indeksy na GPW byty mocno
skorelowane z indeksami rynkow
emerging markets i poruszaty sie
w trendzie spadkowym ze wzgle-
du na oczekiwania co do podwyzki
stop w USA. W okresie najwiekszej
paniki na rynkach w lutym banki
centralne ponownie przyszty z po-
moca rynkom gietdowym poprzez
znaczne poluznienie polityki mo-
netarne;j.

Podtrzymujemy nasza opinie, ze
zachowanie indekséw gietdowych
na GPW w dalszym miesigcach
2016 roku bedzie determinowane
czynnikami  globalnymi, cho¢ w
krotkim okresie duzy wptyw na
rynek beda réwniez miaty czynniki
o charakterze politycznym. Pierw-
szym  wydarzeniem  mogacym
mie¢ duze znaczenie dla rynku be-
dzie miata decyzja agencji Moody’s
odnosnie ratingu dla dtugu nasze-
go kraju, ktéra bedzie ogtoszona w
pofowie maja br. Kazda negatywna
zmiana moze skutkowac¢ krotko-

terminowa korektg indekséw oraz
przede wszystkim waluty.
Kolejnym potencjalnym ryzykiem
dla polskiej gietdy jest rowniez
,Brexit”, czy referendum w Wiel-
kiej Brytanii odnosnie cztonkostwa
w UE. Potencjalne ,nie” Brytyjczy-
kéw dla UE oznacza bardzo nega-
tywne konsekwencje dla Polski z
perspektywy unijnego budzetu na
lata 2016-2020. Wielka Brytania
jest czwartym najwiekszym pfat-
nikiem netto i jej ewentualne wyj-
écie skutkowatoby najprawdopo-
dobniej korekta unijnego budzetu,
ktérego Polska jest najwiekszym
beneficjentem. Ryzyko odebrania
cho¢ czesci $rodkéw unijnych ozna-
cza duze ryzyko dla wzrostu GDP
w Polsce w kolejnych latach oraz
oczywiscie znacznym ostabieniem
waluty.

Duze znaczenie dla waluty oraz
gietdy beda réwniez miaty dal-
sze decyzje odnosnie rozwigzania
problemu tzw. ,kredytéw franko-
wych”. Zbyt duze obcigzenie ban-
kéw lub tez zaangazowania do tej
operacji NBP moze by¢ negatywnie
odebrane przez inwestoréw zagra-
nicznych i moze skutkowac korekta
notowan bankéw, co bedzie miato
negatywne przetozenie na rowniez
mniejsze spotki.

Potencjalnie najwieksze znaczenie
dla dtugoterminowych perspektyw
krajowego rynku gietdowego be-
dzie miat ,przeglad systemu OFE”,
ktéry ma sie odby¢ w potowie
roku. Realizacja kolejnych obietnic
wyborczych ztozonych przez ob6z
rzadzacy (wiek emerytalny, kwota
wolna od podatku) jeszcze bardziej
zwiekszytaby presje na budzet w
kolejnych latach, co potegowatoby
presje i che¢ politykéw na kolejny
etap demontazu OFE. Realizacja

takiego scenariusza o0znaczataby
odwrdt inwestoréw zagranicznych
i znaczng przecene indekséw oraz
spotek (w szczegdlnosci Srednich
spotek z duzym zaangazowaniem
OFE w akcjonariacie).

Jesli zadne z powyzszych zagrozen
sie nie zrealizuje, to wydaje sie, 7e
polski rynek bedzie w dalszym cia-
qu podazat za indeksami rynkow
emerging markets, ktore z kolei s3
do$¢ znacznie skorelowane z noto-
waniami ropy naftowej oraz innych
kluczowych surowcow. Zgodnie z

juz w pierwszej potowie 2017 1. i
ruchu cen ropy nawet w okolice 60
dolarow. Tak znaczny wzrost cen
ropy oznacza réwniez wzrosty cen
innych commodities i strukturalng
poprawe w gospodarkach krajow
wschodzacych.

Niektorzy analitycy przewiduja ko-
lejne fazy stymulacji gospodarek
rozwinietych przez banki central-
ne, np. poprzez dalsza stymulacje
monetarng, ale tym razem w po-
taczeniu ze stymulacja fiskalna. Ta-
kie dziatania dodatkowo zwieksza

naszymi zatozeniami fundamental-
na sytuacja na rynkach surowcow
znacznie sie poprawita, w szczegol-
nosci na rynku ropy naftowej. Przy
kontynuacji obecnych trendéw
(dos¢ silny popyt, znaczna redukcja
podazy w krajach non-OPEC) anali-
tycy oczekuja zbilansowania rynku
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popyt na surowce i bedg oznaczac
presje na dalszg aprecjacje ich cen.
To oczywiscie bedzie bardzo pozy-
tywnie przektada¢ sie na zacho-
wanie indekséw gietdowych na
rynkach rozwijajacych sie, w tym
na naszej GPW.
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BRIC, czyli kup pan cegle

Grzegorz Zatryb

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Skrot BRIC, oznaczajacy grupe czte-
rech krajow: Brazylig, Rosje, Indie
i Chiny, powstat w 2001 roku w
banku inwestycyjnym Goldman
Sachs. Kraje te miaty wedtug pier-
wotnych szacunkéw zdetronizowac
panstwa G-7 pod wzgledem warto-
$Ci PKB juz w 2027 roku. taczyty je
oszatamiajace perspektywy wzro-
stu gospodarczego. W 2000 roku,
kiedy powstawata ta koncepdja,
gospodarka Rosji wzrosta realnie o
10%, szybciej niz Chin, dla ktérych
dynamika PKB wyniosta 9,3%. Dla
Indii i Brazylii wartos¢ ta wyniosta
ok. 4%. Kolejne lata przynosity
coraz lepsze wyniki i w 2007 go-
spodarka Chin powiekszyta sie o
14,2%, a Indii prawie 0 10%. Rynki
wschodzace, a zwlaszcza te cztery
kraje, czasem uzupetniane o RPA
(i wtedy zwane BRICS), weszty na
lata do kanonu inwestycyjnego.

Poczawszy od kofica 2001 roku
gietdy rynkéw wschodzacych bity
na gtowe parkiety najwiekszych
Swiatowych centrow finansowych.
Do poczatkéw kryzysu 2008 roku
kompozyt MSCI Emerging Markets
wzrést o 150% wiecej niz analo-
giczny indeks liczony dla rynkéw
rozwinietych. Skala spadkéw w
2008 i 2009 roku byta podobna.
Ale juz odreagowanie byto znacz-
nie silniejsze na rynkach wscho-

dzacych.  Zagregowany indeks
do jesieni 2010 roku umocnit sie
prawie dwa razy wiecej niz w
przypadku rynkéw rozwinietych.
Wtedy nastapito odwrécenie ten-
dengji. Trudno jest wskazac¢ jeden
dominujacy czynnik, ktory przesa-
dzit o odptywie srodkéw z rynkéw
wschodzacych. 2010 rok to pocza-
tek probleméw w Strefie Euro, kt6-
re kulminacje osiagnety jesienia
2011 roku. To wowczas powszech-
nie zaczeto funkcjonowac¢ pojecie
Jfsk off” oznaczajace odwrét od
ryzykownych aktywow, do ktorych
zaliczajq sie takze instrumenty fi-
nansowe z rynkéw wschodzacych.

Abstrahujac od klimatu inwesty-
cyjnego wokét tych krajow, to
maja one obecnie bardzo niewiele
wspoblnego ze sobg. Pierwsza réi-
nica, jaka rzuca sie w oczy, to eks-
pozycja na ceny surowcow. Chiny i
Indie to importerzy netto, Rosja i
Brazylia to panstwa opierajace go-
spodarke na sprzedaiy surowcow.
Wobec drastycznej przeceny na
rynkach towaréw jaka obserwuje-
my od ponad roku, to rozréznienie
staje sig bardzo istotne. Szcze-
gblnie w przypadku Rosji, ktéra
potrzebuje drogich surowcéw do
realizacji swoich celéw w polityce
miedzynarodowej. Te dwa kraje
w 2016 roku po raz dugi z rzedu
doswiadcza recesji i zapewne nie
jest to jej ostatni rok. Ale takie
Chiny, cho¢ rozwijajg sie znacznie
szybciej, to juz nie ten sam kraj co
przed 2008 rokiem. Zmienita sie i
nadal dynamicznie zmienia struk-
tura jego gospodarki. Z taniej ma-
nufaktury $wiata, Pafstwo Srodka
przesuwa sie w strone najwieksze-
go konsumenta, zas struktura sa-
mego popytu nie tylko przesuwa

sie z inwesty¢ji w strone spozycia,
ale takze to ostatnie wyglada coraz
bardziej podobnie do zachodniego.
To powoduje, 7e znaczna czes¢
chinskiego wytworstwa wpada w

powaine ktopoty. Beneficjentami
chinskiego popytu znowu staja sie
zas firmy z rynkow rozwinietych.
Miejsce Chin zajma w jakiejs czesci
Indie, ktére juz w 2015 rosty szyb-
ciej i beda konkurencyjne kosz-
towo. (zy w tej sytuacji w ogoble
mozna jeszcze mowic o tych kra-
jach jako o jednej grupie?

0d poczatku tego roku rynki
wschodzace przezywaja renesans
jako kierunek inwestycji. Naptywy
$rodkéw do inwestujacych tam
funduszy sa rekordowo wysokie.
W samym kwietniu do ETFéw de-
dykowanych temu obszarowi na-
ptyneto ponad 3 mld USD, z czego

2/3 na rynki akgji. Moim zdaniem
jest to jednak tylko przejsciowa
moda, zwigzana z nieco nizszy-
mi wycenami w przypadku akji i
wyzszymi rentownosciami w przy-

padku obligacji. Z uwagi na spa-
dek poziomu inwestycji na rzecz
konsumpcji lub powazne problemy
gospodarcze, kraje BRIC nie sg juz
pewniakiem. Zniknat fundament
pomystu  inwestycyjnego  pt.:
,BRIC”, jakim byt ponadprzecietny
wzrost gospodarczy. Zostato uza-
leznienie od eksportu surowcow i
bolesna transformacja do gospo-
darki opartej na konsumpgji. Nie
przekresla to tych krajow trwale
(Indie nawet obecnie sg intersu-
jacym kierunkiem), ale $wietnos¢
BRIC juz nie wrdci.
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Innowacje technologiczne:

najwieksze od dwoch dekad?

JP Scandalios (7 kwietnia 2016 .)

Wiceprezes, Analityk, Zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi, Franklin Equity Group
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Sektor
pochwali¢
rozwojem,
wciaz jest aktualna: osiagniecie
sukcesu w tym sektorze wyma-
ga nieszablonowego myslenia.

technologiczny moze
sie  dynamicznym
ale jedna zasada

Sledzac trendy technologicz-
ne, obserwujemy to zjawisko
kazdego dnia. Nowe lub rozwi-
jajace sie spotki nie moga po
prostu podaza¢ za innymi, ale
musza znalei¢ rynek, na ktorym
w danym momencie nie ma ni-
kogo, albo stworzy¢ rozwigzanie
problemu, ktérego obecni na
rynku dostawcy nie byli w sta-
nie dotychczas rozwigzac¢. Taka
sytuacja powtarza sie w kazdej
kolejnej generacji technolo-
gii: wielu poprzednich liderow
wypadto z gry lub musiato ucie-
ka¢ sie do przejmowania inno-
wacji stworzonych przez nowych
graczy. Sektor technologiczny
stale sie przeobraza, co zwykle
generuje mozliwosci inwesty-
cyjne.

Przetomowe zmiany
w codziennym iyciu

Dynamiczne innowacje i wzrost
obserwujemy w wielu réznych

branzach nalezacych do sektora
technologicznego.  Najbardziej
fascynuja mnie innowacje, ktére
najprawdopodobniej beda mia-
ty wptyw na nasze codzienne
zycie. Przyktadowo: cho¢ samo-
chodami jezdzimy od stu lat,
kazda kolejna seria i generacja
samochodow wnosi do tego
obszaru coraz bardziej zaawan-
sowane technologie. Czujniki
montowane w samochodach
sa w stanie wykry¢ zbyt niskie
cisnienie w oponach, zbyt wy-
soka temperature silnika, pred-
kos¢ jazdy czy site hamowania.
Dzieki umozliwieniu samocho-
dom wysytania i odbierania ta-

wania, ktéra dotychczas byta
stosowana tylko w pojazdach
najwyziszej klasy, teraz bedzie
standardowym wyposazeniem
wiekszosci  samochodéw. Do-
strzegamy mozliwosci  wsrod
spotek zajmujacych sie czujni-
kami lub oprogramowaniem,
dzieki ktérym te systemy dzia-
tajq. Tego typu zabezpieczenia
s3 mocno zintegrowane z sa-
mochodami, a ich ewentualny
demontaz wymaga duzego na-
ktadu pracy. Informacje groma-
dzone przez samochody moga
postuzy¢ takie do lepszej or-
ganizacji ruchu ulicznego, gdy
zostang zebrane i zintegrowa-

zemy by¢ Swiadkami juz w cia-
gu najblizszych 5-10 lat.

Ciekawi mnie takze rozwdj tech-
nologii umozliwiajgcych klien-
tom korzystanie z danych banko-
wych zapisanych w telefonie lub
na karcie elektronicznej, dzieki
czemu moglibysmy zostawiac¢
w domu portfele czy karty kre-
dytowe. Przyktadem jest tech-
nologia NFC (Near Field Commu-
nication), bedaca standardem
komunikacji bezstykowej po-
miedzy takimi urzadzeniami jak
smartfony czy tablety. Komuni-
kacja bezstykowa pozwala uzyt-
kownikowi przesta¢ informacje

Wskaznik cen do zyskéw dla S&P 500 Information Technology Index (15-letni okres konczacy sie 31 marca 2016 r.
Wskaznik cen do zyskéw na podstawie prognoz na 12 kolejnych miesiecy - NT ,,Next-Twelve-Months”)
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kich danych, pojazdy reaguja na
niebezpieczne sytuacje skutecz-
niej niz kierowca i potrafia, na
przyktad, zataczy¢ hamulce, by
zapobiec zderzeniu szybciej niz
zrobitby to cztowiek. Niedaw-
no ogtoszono, ze ta technologia
zautomatyzowanego hamo-

ne z systemami przekazywania
ich innym kierowcom, a nawet
systemom sterujgcym sygnali-
zacja Swietlng. Te innowacyjne
rozwigzania to wstep do stwo-
rzenia w petni autonomicznych
samochodow poruszajacych sie
bez udziatu kierowcy, czego mo-
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ze smartfona do urzadzenia
kompatybilnego ze standardem
NFC bez fizycznego kontaktu
pomiedzy urzadzeniami czy tei
wykonywania  kilkuetapowej
procedury nawiazywania pota-
czenia. Mozemy zatem zapfaci¢
za kawe jednym przesunieciem
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telefonu nad urzgdzeniem kom-
patybilnym ze standardem NFC
zamiast przetrzgsac kieszenie w
poszukiwaniu gotowki czy karty

najwiekszej skutecznosci. Innym
przyktadem sg systemy ciagtego
monitorowania glikemii - nie-
wielki czujnik wszczepiany pod

sektora. Rynkowe oczekiwania
co do zyskow za czwarty kwartat
2015 r. moze nie byly niereali-
styczne, ale wsrod inwestorow

Zyski na akcje dla S&P 500 Information Technology Index (15-letni okres kofczacy sie 31 marca 2016 .
Wskaznik cen do zyskéw na podstawie prognoz na 12 kolejnych miesiecy - NT ,Next-Twelve-Months”)
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ptatniczej. Wzrost popularnosci
ptatnosci elektronicznych zwiek-
sza zapotrzebowanie nie tylko
na chipy obstugujace technolo-
gie NFC, ale takze na zaawan-
sowane technologie szyfrujace
pozwalajace zabezpieczy¢ nasze
dane.

Sektor ochrony zdrowia tak-
7e obfituje w innowacje, ktére
powinny stymulowa¢ wzrost,
a przy okazji moga odmieni¢
nasze zycie. 0d pewnego czasu
obserwujemy postepy w obsza-
rze sekwencjonowania geno-
mowego, ktére polega na de-
kodowaniu DNA pacjenta w celu
okreslenia jego predyspozycji
do zachorowania na okreslone
choroby lub wskazania lekéw o

skore dostarcza bieigce dane
o poziomie glukozy i zapewnia
lepsza kontrole nad poziomem
cukru we krwi.

Oczekiwania w stosunku do
produktéw spotek technologicz-
nych, a czasem takie w stosun-
ku do zyskéw generowanych
przez te przedsiebiorstwa, s3
czesto wysokie. Na poczatku
roku zaobserwowatem pewne
objawy paniki wsréd inwesto-
row, gdy niektére spétki ogto-
sity rozczarowujace wyniki za
czwarty kwartat 2015 1. i niskie
cele na kolejne okresy. Uwa-
zam, ze rynek po prostu nie byt
przygotowany na zte wiadomo-
$ci, a inwestorzy bezkrytycznie
wyprzedawali papiery z catego

zaczety, wedtug mnie, narastac¢
obawy, ze ewentualne nieko-
rzystne wiesci odbija sie na ca-
tym sektorze technologicznym.
Do wzmozonej zmiennosci,
jaka notowalismy w pierwszym
kwartale 2016 r., przyczynity
sie prawdopodobnie takze inne
czynniki, ale sadze, ze wyprze-
daze byty zwigzane w wiekszym
stopniu z kwestiami makroeko-
nomicznymi, takimi jak nizsze
ceny ropy czy stabnacy wzrost
gospodarczy w Chinach, niz z in-
dywidualnymi problemami do-
tyczacymi akcji poszczegélnych
spotek technologicznych.

Bezkrytyczna wyprzedaz dla nas
jest jednak zwykle okazja do po-
wiekszenia lub otwarcia pozycji

www.xelion.pl | -

spotek, ktore nam sie podobaja,
a ktorych papiery s3 dostepne
po zanizonych cenach. 0goélnie
rzecz biorac, uwazamy, ze wy-
ceny w sektorze technologicz-
nym s3 obecnie na rozsadnych
poziomach. Cho¢ jest to jeden
z najbardziej rentownych sekto-
row, wskaznik prognozowanych
cen do zyskéow (C/Z) nieznacz-
nie przewyzsza ten sam wskaz-
nik dla catego indeksu S&P 500
(Bloomberg, dane na 5 kwietnia
2016 r.). Gdy z kolei zestawimy
wskaznik C/Z dla tego sektora
ze stopg jego wzrostu, okazu-
je sie, ze jest to jeden z naj-
tanszych sektorow w indeksie
S&P 500 (Bloomberg, dane na
5 kwietnia 2016 r.).

Nasze najwazniejsze atuty jako
zarzadzajacych inwestycjami
zwigzanymi z technologiami,
ktére pozwalaja nam wyszu-
kiwa¢ okazje cenowe w tym
sektorze, to nie tylko proces in-
dywidualnej selekcji oparty na
szczegotowych analizach, ale
takze lokalizacja w samym ser-
cu innowacji technologicznych,
czyli w kalifornijskiej Dolinie
Krzemowej. Dzieki temu anali-
tycy z naszego zespotu specja-
lizujacego sie w tym sektorze
mog3 odwiedzac¢ te innowacyj-
ne spotki znajdujace sie ,tuz za
rogiem” i spotykac sie z przed-
stawicielami ich zarzadow.

(Zrodto danych dotyczacych re-
cesji: Krajowe Biuro Badan Go-
spodarczych (NBER)).

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazaja wytacznie osobiste poglady zarzadzajacego, sq przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety
do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majq charakteru porad prawnych
ani podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dziefi publikacji, mogg ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych
faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.
Dane pochodzace z zewnetrznych zrédet mogty zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,FTI”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie; inwestor moze opiera¢ swoje
decyzje na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje moga nie by¢ dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i sq oferowane przez podmioty powigzane
7 FTli/lub przez dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych przepisow. Aby dowiedzie¢ sig, czy dane produkty i ustugi sa dostepne pod okreslong jurysdykeja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym

doradca finansowym.

Wszelkie inwestycje wiqzq sie z ryzykiem, wigcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Warto$¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych $rodkow. Kursy akeji wzro-
stowych odzwierciedlaja prognozy przysztych zyskéw lub przychodéw, a zatem moga notowac nagte spadki, gdy prognozy te nie zostang zrealizowane. Sektor technologiczny wyrézniat sie w przesztosci wzmozong
zmiennoscia zwigzang z szybkimi zmianami produktow i dynamicznym rozwojem sektora. Spotki technologiczne czesto s mate i/lub wzglednie nowe lub niedoswiadczone. Mniejsze, wzglednie mtode lub niedo$wiad-
czone spotki moga byc szczegolnie wrazliwe na zmiany warunkéw gospodarczych, a ich perspektywy dalszego rozwoju sq mniej pewne niz w przypadku duzych, uznanych przedsiebiorstw.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Moody’s nie zmartwil, ale to niczego nie wyjasnia
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Na rynkach akgji przetom kwietnia i
maja przyniost korekte poprzednie-
go trendu wzrostowego. Powodéw
do spadkéw dostarczyty miedzy in-
nymi stabe dane makro. Odczyt PKB
w USA i dane z amerykanskiego
rynku pracy rozczarowaty. Rozcza-
rowaly tez indeks PMI dla sektora
przemystowego w Chinach oraz
dane o chinskim handlu zagranicz-
nym.

0d dtuzszego juz czasu stabe dane
makro niekoniecznie doprowadzaja
do przeceny, bo wtedy, kiedy rynki
byty w ,byczej” fazie, to stabe dane
ttumaczono pozytywnie dla obozu
posiadaczy akgji (bo banki central-
ne pomogg). Tak wiec te ostatnie
spadki wynikaty bardziej z natural-
nej checi zejscia inwestoréw z rynku
przed majowa korekta (,w maju
sprzedaj i uciekaj”).

Jakims$ (istotnym) czynnikiem byta
tez nawracajgca obawa o skutecz-
nos¢ bankéw centralnych. 0d 10
marca, kiedy to ECB uzywajac nie-
standardowych narzedzi (ujemne
stopy depozytowe plus poluzowanie
ilosciowe, czyli tzw. druk euro) pod-
jat decyzje o kolejnym, znacznym
ztagodzeniem polityki monetarnej,
euro zyskato do dolara pie¢ procent.
Zdecydowanie nie o to chodzito eu-
ropejskiemu bankowi centralnemu.

Nic wiec dziwnego, ze europejskie
gietdy akgji byty stabsze niz Wall
Street. Owszem, indeksy amerykan-
skie tez spadty, oddalajac sie od po-
ziomow rekordow wszechczasow,
ale nie byty to spadki znaczace. Nie
mozna jeszcze mowi¢ o diugoter-
minowym powrocie do spadkow.
Mamy raczej do czynienia z ,ryn-
kiem krolika” (nie moje okreslenie)
- w odréznieniu od rynku byka czy
niediwiedzia, ten ,kroliczy” rynek
cechuje sie sporg zmiennoscia i bra-

kiem zdecydowanego kierunku.

Ciekawa byta sytuacja na zfocie. Na
przefomie miesiecy gwattownie
drozato, dzieki czemu anulowana
zostat formacja RGR (to zazwyczaj
jest mocny sygnat kupna), ale po-
ziom 1.300 USD za uncje zatrzymat
ten rajd. Rozpoczeta sie korekta, ale
sygnat kupna nadal obowiazuje.

Na tle rynkow globalnych polska
GPW byta staba. U nas tez odczyt in-
deksu PMI dla przemystu byt staby -
nieoczekiwanie i catkiem wyraznie
w kwietniu indeks spadt. Staby byt
tez wstepny odczyt PKB za pierwszy
kwartat - tylko 3% wzrostu. Jednak
pamieta¢ trzeba, 7e w czwartym
kwartale konczyto sie rozliczanie
perspektywy finansowej 20072013
(na zliczenie byty jeszcze dwa lata),
a uruchomienie nowych srodkéw
byto nieco opdznione.

Wydaje sie, ze naszemu rynkowi
nadal szkodza akcje bankow, bo cia-
gle nie wiemy, jak bedzie rozwiaza-
na sprawa kredytow walutowych,
a wypowiedzi politykéw prowadza
do wzrostu niepewnosci. Widac jed-
nak, ze jakie$ rozwigzanie zostanie
wkrétce zaproponowane, a to moze
trzymac oboz bykéw w szachu. Nie
wiemy bowiem, jak mocno zapro-
ponowane rozwigzania zaszkodza
systemowi bankowemu, a za jego
posrednictwem cafej gospodarce.
Bo to, Ze uderza w banki, jest raczej
przesadzone.

0sobnym tematem byt zblizajacy sie
termin publikacji przez agencje ratin-
gowa Moody’s oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski (w piatek 13 maja
po sesji). (zekanie na ten raport
mogto tez troche szkodzi¢ GPW, ale
jesli nawet, to szkodzito nieznacznie.
Najwieksze znaczenie ta ocena mo-
gta mie¢ na rynek walutowy, a tutaj
wielkich ruchéw nie widziatem.

Owszem, dato sie zaobserwowac
gwattowne ostabienie zfotego w
dniach 2125 kwietnia (3 dni han-
dlowe, bo w srodku byt weekend),
ale to byto jednorazowe ostabienie
mogace wynika¢ z tego (0 czym
pisatem), ze jaki$ duzy inwestor
opuszczat nasze rynki akgji i obli-
gacji. Potem umacniajacy sie ztoty
i spadajaca rentownosci obligadji
sygnalizowaty, ze zadnego dramatu
nie bedzie.

| rzeczywiscie nie wydarzyto sie.
Uwazatem, ze agencja powinna ob-
nizy¢ jedynie perspektywe ratingu, a
nie sam rating. | tak sie stato. Obec-
na ocena Moody’s (A2) jest o dwa
poziomy wyzsza od oceny Standard
& Poor’s (BBB+) i 0 jeden poziom
wyizsza od oceny agengji Fitch (A-),
wiec pozostawienie ratingu bez
zmian jest duzym pozytywem dla
Polski. Pamieta¢ jednak trzeba, ze
1 lipca znowu pojawi sie agencja
Standard & Poor’s ze swojq oceng,
15 lipca agengja Fitch powie co$ o
Polsce, a 9 wrzesnia znowu pojawi
sie Moody’s ze swojg oceng. Wte-
dy (we wrzesniu) agencja bedzie
miafa duzo wiecej danych, co moze
skutkowac obnizeniem ratingu.

Pretekst w postaci pozostawienia
przez agencje Moody's ratingu
Polski na dotychczasowym pozio-
mie wystarczyt, zeby indeksy blue
chipéw w poniedziatek, 16 maja,
gwattownie zyskiwaty na wartosci.
Mimo tych zwyzek pamietac jednak
nadal trzeba o tym, ze obowiazuja
sygnaty sprzedazy, a WIG tworzy
formacje podwojnego szczytu. Do-
poki nie zostanie wyjasnione, jak
rzad zamierza zafatwi¢ problem
kredytow walutowych, to trudno
bedzie mowi¢ o powrocie do trendu
wzrostoweqgo.
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Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
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