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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 . o obrocie instrumenta-
mi finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 t.j. z pozn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani
nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumieniu
zapisdw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emi-
tentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz
innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakeji w zakresie instru-
mentéw 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 ,Spétka”), za ktore
Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wyfacznie wy-
raz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autoréw wedtug stanu na dziefi sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spétke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujg jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogélny i nie moze
stanowi¢ wyfacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez
jego odbiorce. Autor ani Spotka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opra-
cowaniu. 0dpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wyfacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwiazanych z inwestowaniem
w te instrumenty finansowe, udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl
lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug przez Spotke. Infor-
macje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do
skorzystania z ustug oferowanych przez Spotke.

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

Od Redakgji

Szanowni Czytelnicy

Wakacje wakacjami, ale inwestorzy czasu na btogie lenistwo nie maja.
Po pierwsze, nie cichng echa po wynikach referendum w Wielkiej Brytanii.
Bo cho¢ pierwsze reakcje rynkéw finansowych mamy juz za sobg, to rodza
sie pytania o kolejne ewentualne zapedy exitowe innych cztonkéw Wspél-
noty Europejskiej i ich potencjalny wptyw na szeroko rozumiang gospodarke.
Po drugie, rozpoczat sie okres publikacji kwartalnych raportéow amerykan-
skich spétek, ktére traktowane sq poniekad jako odbicie sytuacji rynkowej w
jednej z najmocniejszych gospodarek Swiata oraz niezmiennie przektadaja
sie na nastroje inwestorow. Do tego wszystkiego dochodzg relacje kursow
walut, cena ztota czy kondycja rynku ropy naftowej.

I wtasnie majac na wzgledzie te i wiele innych czynnikéw swojg ocene te-
razniejszosci na rynkach finansowych przedstawiaja wspétpracujacy przy
tworzeniu biezgcego wydania Biuletynu Inwestycyjnego Xelion autorzy. A
na koniec te niefatwg rzeczywisto$¢ analizuje Piotr Kuczynski.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!

Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.
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Wielka Brytania

glosuje za opuszczeniem UE

David Zahn, cFA, FRM (28 czerwca 2016 1.)
Szef zespotu ds. europejskich instrumentéw o statym dochodzie, Starszy wiceprezes, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi, Franklin Templeton Fixed Income Group
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23 czerwca Wielka Brytania za-
gtosowata za wyjsciem z Unii
Europejskiej wiekszoscia 51,9%
gtosow przeciwko 48,1% gto-
sOwW za pozostaniem we wspol-
nocie. Ta nieoczekiwana decy-
zja bedzie miata dtugotrwate
konsekwencje ekonomiczne i
geopolityczne.  Bezposrednia
reakcja byta skrajna zmiennosc¢
rynkowa; kurs funta brytyjskie-
go nagle spadt do poziomow,
jakich nie notowano od lat 80.
ubiegtego wieku, euro sie osta-
bito, a waluty postrzegane jako
,bezpieczne przystanie”, na
czele z jenem japonskim, za-
notowaty znaczace odbicie. Na
Swiatowych rynkach akgji rozpo-
czeta sie duza wyprzedai.

Rynki nie lubig niewiadomych,
a referendum w sprawie Bre-
xitu przyniosto ich cate mno-
stwo; nie tylko nie wiemy, jak
sytuacja bedzie sie dalej roz-
wija¢, ale nie wiemy nawet,
kto bedzie musiat sobie z nig
poradzic.

Cho¢ nie jest fatwo w czasach
tak silnej zmiennosci na rynkach,
uwazamy, ze nalezy zachowac
dtuga perspektywe inwestycyjna.
Bedziemy uwaznie obserwowac
dziatania politykéw, poniewaz to
od nich rynki beda najprawdo-

podobniej czerpa¢ ewentualne
wskazowki.
Inwestorzy  moga  sprobo-

wac wykorzysta¢ te sytuacje
jako okazje do skorygowa-
nia swoich portfeli pod ka-
tem dtugiego horyzontu in-
westycyjnego.  Sadzimy, ie
w nadchodzacych tygodniach
i miesigcach po tym wstrza-
sie mogg pojawi¢ sie pewne
mozliwosci, poniewaz niektore
obiektywnie atrakcyjne aktywa
moga zosta¢ niesprawiedliwie
potraktowane przez rynki w
warunkach powszechnej paniki.

Jakie beda implikacje tej sytuacji
dla rynkéw miedzynarodowych?

0golnie rzecz biorac, uwazam, ze
wynik referendum wptynie nie-
korzystnie na apetyty na ryzyko.
Oznacza to, ze aktywa postrzega-
ne przez inwestorow jako obarczo-
ne wiekszym ryzykiem, np. akcje
czy obligacje korporacyjne, beda,
wedtug mnie, osiggaty stabsze
wyniki, a kapitat bedzie ptynat w
kierunku aktywéw charakteryzuja-
cych sie wyiszg jakoscia i postrze-
ganych jako bezpieczniejsze, na
czele z brytyjskimi i niemieckimi
obligacjami skarbowymi.

Spodziewam sie pewnych konse-
kwendji dla stabszych gospodarek
ze strefy euro czy tez z szerszej UE,
a spready obligacji z peryferyjnych
krajow europejskich prawdopo-
dobnie sie rozszerza. Przewiduje
takze spadek kursu euro (cho¢ nie
tak silny jak deprecjacja funta),
gdy przysztos¢ projektu, jakim jest
UE, zacznie by¢ kwestionowana.

Pozycjonowanie

Uwainie obserwujemy rozwoj
wydarzen na brytyjskiej scenie

politycznej. Spodziewamy sie zna-
czacych zmian w tym obszarze,
poniewaz rzadzaca Partia Konser-
watywna, ktérej parlamentarzysci
sq podzieleni w sprawie czton-
kostwa w UE, bedzie starata sie
odbudowac spojnosc. Innym 7rd-
dtem powaznych obaw w Wielkiej
Brytanii bedzie reakcja szkockiego
rzadu.

Oprocz bardzo napietej sytuacji
politycznej, analizujemy takie
wptyw niepewnosci wywotanej
przez wynik referendum na bry-
tyjski wzrost gospodarczy oraz
na Europe. Przede wszystkim
bedziemy obserwowac nastroje
konsumentow i przedsiebiorcow
towarzyszace reakcji rynkow fi-
nansowych. Zamierzamy takze
uwaznie monitorowa¢ komen-
tarze i dziatania bankéw cen-
tralnych, na czele z EBC i Bank
of England. Przesuniecia rynko-
we spowodowane przez wzrost
awersji do ryzyka s3 zrédtem
mozliwosci inwestycyjnych; je-
steémy gotowi, by uruchomi¢
nasz kapitat i przygotowac port-
fel na atrakcyjne dtugotermino-
we zwroty w przysztosci.

Niniejszy artykut zostat sporzadzony wytacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa
funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spotki SICAV Funds. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢ jako porady inwestycyjnej. Z uwagi na
btyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Investments nie zobowigzuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie
moga ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje o zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podejmowac wytacznie w oparciu o informacje zawarte w aktual-
nym prospekcie Funduszu oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestorow” (o ile taki dokument jest dostepny), a takie w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pétrocznym (o ile byto
opublikowane poiniej). Wartos¢ tytutéw uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie tylko rosnac, ale takze spadac, a inwestorzy nie maja gwarancji odzyskania
petnej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie wskazujq ani nie gwarantujg wynikéw przysztych. Na inwestycje zagraniczne wptyw moga mie¢ wahania kurséw walut. Inwestujac
w Fundusz, ktérego tytuty uczestnictwa denominowane sq w obcej walucie, nalezy pamietac¢, ze wahania kurséw walut bedg mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji. Inwestowanie
w tytuty uczestnictwa Funduszu wiaze sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym oraz w ,Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile taki dokument jest dostepny).
Inwestowanie na rynkach wschodzacych moze sie wigzac z wigkszym ryzykiem w poréwnaniu z inwestowaniem na rynkach rozwinietych. Inwestowanie w instrumenty pochodne wiaze
sie z typowym dla nich ryzykiem, ktére moze zwiekszac ogélne ryzyko dla catego portfela Funduszu; szczegétowe informacje w tym zakresie mozna znalei¢ w prospekcie Funduszu oraz
w ,Kluczowych informacjach dla inwestorow” (o ile taki dokument jest dostepny). Tytuty uczestnictwa Funduszu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane
obywatelom lub rezydentom Stanow Zjednoczonych Ameryki. Tytuty uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ dopuszczone do obrotu pod niektérymi jurysdykcjami, a inwestor zaintereso-
wany tym Funduszem powinien sprawdzic¢ ich dostepno$c u lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym artykule zostaty opracowane na potrzeby i do wytacznych celéw Franklin Templeton Investments i majq charakter informacji po-
bocznych. Odniesienia do okreslonych branz, sektorow czy spotek maja charakter wytacznie informacyjny i nie musza odzwierciedla¢ aktualnej struktury portfela funduszu w momencie

publikacji.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z doradcg finansowym.
© 2016. Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Reakcje na exit-owe doniesienia

Kamil Cisowski

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej i Produktow, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Wynik brytyjskiego referendum
jest najwiekszym szokiem po-
litycznym w Europie w cigqu
ostatnich lat. Wprawdzie proces
narastania antyunijnych i antymi-
granckich nastrojéw nie rozpoczat
sie wczoraj, ale do tej pory wyda-
wato sie, ze wzrost poparcia par-
tii populistycznych nie powinien
w najblizszych latach przetozy¢
sie na trwate, rzeczywiste zmiany
w europejskiej polityce, szczeqol-
nie z uwagi na dos¢ gorzkie do-
$wiadczenie, ktorym dla Grekow
s rzady Syrizy. Poprzez organi-
zacje referendum i nastepujace
po tej decyzji wydarzenia, czyli
roztam w ramach Partii Konser-
watywnej co do jej stanowiska
w sprawie Brexitu i nieoczeki-
wang kleske, brytyjski premier,
David Cameron, mdgt otworzy¢
drzwi do kolejnych tego typu ple-
biscytow, a w konsekwencji roz-
padu Unii w nastepnej dekadzie.

Wydarzenia w Wielkiej Brytanii
stang si¢ prawdopodobnie pali-
wem dla eurosceptykow w wie-
lu europejskich krajach, co wida¢
byto po ich reakcjach bezpo-
srednio po ogtoszeniu wynikow.
Wprawdzie komentatoréw najbar-
dziej zelektryzowaty nawotywania

do referendum we Frangji, ale in-
tegralno$¢ Unii najbardziej zagro-
zona jest przez niewielkie, bardzo
zamozne kraje, ktére zmagajg sie
z silnym naptywem imigrantow,
jednoczesnie nie majac poczucia,
e ich gtos w UE jest styszalny -
nalezg do nich przede wszystkim
Holandia, Dania i Austria. Osta-
teczne skutki tego, co wydarzyto
sie w czerwcu, beda zalezaty, od
tego czy unijni biurokraci i liderzy
najwazniejszych panstw (A.Merkel,
FHollande) zrozumiejg, ze polityka
tworzenia ,superpanstwa” bedzie
budzita coraz wiekszy opér i rezy-
gnacje kolejnych panstw z cztonko-
stwa. Jezeli tak, moze sie okazac,
7e cafa Europa bedzie sie jeszcze
cieszy¢ z wynikow referendum.

Konsensus prognoz bankéw in-
westycyjnych sugerowat przed

gtosowaniem, ze wygrana zwo-
lennikéw Brexitu obnizy wzrost
brytyjskiego PKB o 1,2pp, unij-
nego o - 0,5pp, a Swiatowego
- 0 0,2pp w ciggu pierwszych
czterech kwartatow. Wprawdzie
24 czerwca widzieliSmy na giet-
dach powaine spadki, ale juz
tydzien poézniej zostaty one nie-
mal wyréwnane, a wiele ryn-
kow wschodzacych zakonczyto
czerwiec na plusach, co sugeruje,
7e problem zostat uznany za lo-
kalny. W takim otoczeniu moie
sie okazac, ie globalny wzrost
awersji do ryzyka oraz jego
konsekwencje beda znacznie
mniejsze nii oczekiwano.

Sytuacja na Swiatowych gietdach
w koncodwee czerwca wydaje sie
jednak ,zbyt dobra, by by¢ praw-
dziwa”, co potwierdzaja takie
pierwsze lipcowe sesje. Nie na-

j =

lezy wyklucza¢, ze po chwilowym
rozprezeniu zobaczymy dalsze
spadki i nowe tegoroczne dno na
europejskich gietdach. Pomimo
niskich wycen ak¢ji w naszej
czesci Swiata rozsadne wydaje
si¢ zatoienie, ie stato si¢ cos,
co bedzie dalej ciaiyto unij-
nym parkietom przez dtuiszy
czas. Zanim ten efekt nie wyga-
$nie, rozsadne wydaje sie inwe-
stowanie w regionach, ktorych
wiezi ze Starym Kontynentem sg
ograniczone. Tylko 1,5% zyskow
spotek z indeksu MSCI Asia ex.
Japan zalezy od Wielkiej Brytanii,
a 6,1% od catej Europy. Brytyjskie
referendum bedzie miato wptyw
na Swiatowy wzrost w tym i przy-
sztym roku, ale nie taki, jak coraz
bardziej widoczne odbicie w go-
spodarkach rozwijajacych sie.
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Ujemne stopy procentowe
— czy powinniSmy do nich przywykna¢?

Marek Kuczalski

Dyrektor Departamentu Zarzadzania Portfelami Dtuznymi, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Wynik referendum, w ktérym
Brytyjczycy zdecydowali o wyj-
$ciu z Unii Europejskiej, miat
najwiekszy wptyw na zacho-
wanie rynku stopy procentowe;j
w ostatnim tygodniu czerwca.
Wzrost niepewnosci i postepujg-
ca awersja do ryzyka przetozyty
sie na wzmozony popyt na obli-
gacje skarbowe. W poczatkowej

Tabela 1: Rentownosci na Swiecie.

fazie zyskiwaty tylko papiery
dtuzne najwiekszych i najsilniej-
szych gospodarek (rynkéw bazo-
wych), jednakze bardzo szybko
dotaczyty do nich pozostate ob-
ligacje. Wzrost cen, skutkujacy
spadkiem rentownosci spowo-
dowat, iz stopy procentowe wie-
lu krajow osiggnety swoje histo-
ryczne minima. Za najbardziej
spektakularny nalezy uzna¢ spa-
dek rentownosci 10-letnich nie-
mieckich obligacji skarbowych
ponizej zera (Wykres nr 1), cho¢
to Szwajcaria stata sie prawdzi-
wy bohaterem, kiedy to cata
krzywa rentownosci znalazta sie
na negatywnym terytorium (Ta-
bela 1).

0dwrot od ryzykownych akty-
wow w kierunku obligacji, spo-
wodowany jest w gtéwnej mie-

rze obawami o spadek tempa
wzrostu gospodarczego na Swie-
cie. Zgodnie z analizami OECD,
do 2020 roku dynamika wzro-
stu globalnego PKB obniiy sie
0 3%, a do 2030 roku ai o 5%,
przy czym pierwsze skutki od-
czujemy jui w tym roku. Brexit
odsunat w czasie oczekiwania
inwestorow na druga podwyzke
stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych i aktualnie rok
2017 wydaje sie najblizszym
mozliwym terminem. Obecnie
bardziej prawdopodobne wydaja
sie dodatkowe dziatania bankow
centralnych, tagodzace skutki za-
mieszania na rynkach i wspiera-
jace wzrost. Prezes Banku Anglii,
Mark Carney, zapowiedziat zde-
cydowane wsparcie brytyjskiej
gospodarki, co zostato odebra-
ne jako dodatkowe luzowanie

monetarne i przetozyto sie na
spadek brytyjskich rentownosci
krotkoterminowych ponizej zera.
W podobnym tonie wypowia-
dali sie przedstawiciele Euro-
pejskiego Banku Centralnego.
Dotychczasowa formuta skupu
obligacji w oparciu o udzia-
ty poszczegélnych panstw
w kapitale ECB ma by¢ zasta-
piona formuta oparta o war-
tos¢ wyemitowanych obligacji,
co zdecydowanie faworyzuje
kraje peryferyjne Strefy Euro.

Wzrost zainteresowania instru-
mentami  dtuznymi znaczaco
poprawit sytuacje na rynku
polskich obligacji skarbowych.
Inwestorzy zapomnieli, przy-
najmniej na razie, o obnizeniu
ratingu Polski przez agencje
Moodys” oraz ryzykach zary-

The Matrix: Race to Negative Bond Yields
Country 1-Year|2-Year|3-Year|4-Year|5-Year |6-Year|7-Year|8-Year|9-Year| 10-Year| 15-Year|20-Year| 30-Year
Switzerland | -104 | -1.00|-100|-100|-096|-088|-082]|-068|-058| -053 | -028 | -0.15 | -0.03
Japan -030(-028|-026|-028|-028|-029|-029|-026|-024| 019 | -008 | 008 0.10
Germany -060 [-066 | -066 | -063 | -056 | -052|-044|-036|-024| -0.11 | -006 | 0.14 0.39
Austria 054 [-055|-048|-043|-032|-028|-024]|-017] 012 | 029 0.23 067 0.90
Netherlands -059|-055)|-052|-035]|-033|-021]-011] 004 | 0.16 0.54
Finland -060 | -056|-054|-043|-038|-025|-018(-005| 005 | 023 044 0.57
Belgium -056 [-053|-047|-043|-032|-023|-013] 004 | 020 | 034 062 0.70 1.12
France -054 [-051|-045|-038|-028|-022|-011] 001 | 017 | 0.31 057 082 1.00
Sweden -0.50 | -0.865 -044 | -0.20 -0.02 037 1.25
Denmark -0.57 033 | 0.31 0.10 0.48
Ireland -0.32 -008|-001| 000 | 016 | 035 | 054 | 0.70 | 0.75 1.07 1.48
Spain 012 (-002| 008 | 022 | 042 | 049 | 074 | 111 | 127 | 1.44 1.75 247
Italy -005( 002|012 )| 024 | 046 | 066 | 086 | 113 | 133 | 152 1.77 210 247
United States | 0.44 | 0.59 | 0.69 1.00 1.27 1.47 2.30
Pension Partners

Irédto: Twitter, Pension Partners.
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sowanych w ich raporcie. Bez-

Wykres 1: Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych. ) -
posrednio po referendum ren-

(B - ] : e o R b o townos¢  polskich  skarbowek
; oo - i : —— 10-letnich przekroczyta poziom
L 3,3%. Cho¢ podobne warto-

sci moglismy juz obserwowac

oo w potowie i pod koniec 2015

roku, to spread do 10-letnie-
go bunda byt najwyiszy od
4 lat. Fakt ten nie umknat uwa-
dze analitykéw, a duze banki
zagraniczne zaczety rekomen-
dowa¢ zakup naszych papie-
row. W niespetna dwa tygodnie
rentownos¢ 10-latkéw spadta

F0.500

o o ponad 40 p.b. do 2,88%,
a spread zawezit sie do poziomu
o 300 p.b. (Wykres 2).

i . _ R F Brexit nalezy uzna¢ za krotko-
O TR TR TR TR g R T RS e e e ey e e terminowy ,game changer”
i S e O N e 2Bl s v sk s na rynku obligacji. Inwestorzy
oczekuja dalszych zawirowan
i nowych dotkéw rentownosci.
Na razie wizja jakiegokolwiek
zaciesniania polityki monetarnej
odsuneta sie w czasie, a rynki
spodziewaja sie raczej dodatko-
wych bodZcéw ze strony bankow
centralnych. Pomimo to, nalezy
pamieta¢, ze o trwajacym odbi-
ciu na rynku surowcéw, zwtasz-
cza o rosnacych cenach ropy naf-
: e ol s S SR b i et towej. Presja inflacyjna powoli
U N O O SOULTN O O O AN N O L R narasta, a jej odbicie z dotych-
R i ; : N ; czasowej niskiej bazy moie
@ by¢ sporym zaskoczeniem dla
czesci inwestoréw. Cho¢ obec-
ny sentyment niewatpliwe
sprzyja papierom dtuinym,
— nalezy jui teraz przygotowy-
PR e i vt o e Gt 4 ) 7 o e aumszum  wal portfele na powrot tren-
dow inflacyjnych.

Zrédto: Bloomberg.

Wykres 2: Rentownosc¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych oraz spread do 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych.

[#POGBI0Y Tndex - GTDEIAN Corp 301 unch |

Jul Sep Oct Ko Dec Jen Feb Har dr  Hay  Jun Jul

Zrodto: Bloomberg.

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opra-
cowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finansow
7 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Wszyst-
kie prezentowane opinie sg opiniami wtasnymi TFI Allianz. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie
moze zapewni¢, Ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie, w szczegélnosci w stosunku do okreslonych instrumen-
tow finansowych. Opinie TFI Allianz mogg sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, cztonkowie
wtadz ani podmioty dominujace i stowarzyszone z TFI Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie
niniejszego dokumentu, w szczegélnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych
decyzji inwestycyjnych.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszy ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto
portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze

charakteryzowac sie duza zmiennoscia wynikajacg ze sktadu tych portfeli lub z przyjetej techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna
rynku akgji. Uczestnik musi liczy¢ sie z

mozliwoscia utraty przynajmniej czesci wptaconych srodkow. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczestnictwa oraz
od pobranych optat za nabycie. Prospekty informacyjne funduszy zawierajace wymagane prawem informacje, w tym o ryzyku inwestycyjnym, optatach,
kosztach i podatkach oraz kluczowe informacje dla inwestoréw dostepne sa na stronie internetowej www.allianz.pl/tfi, w Towarzystwie oraz u dystrybutorow.
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Inwestowanie w ,Wartosc¢”:
czas na powrot!

Lespot Equity Value NN Investment Partners

- spotki “wartosciowe” (Va-
lue) s3 tanie w stosunku
do spotek “wzrostowych”
(Growth), co wynika z mniej-
szego zainteresowania in-
westorow tymi pierwszymi
w ostatnich latach. Roznica
w wycenach jest najwieksza
od 2000 roku.

- Sygnaty odbicia na surow-
cach i normalizacja polityki
monetarnej FED beda wspie-
raty spotki “value”.

+ Wyceny w Europie pozosta-
ja ponizej dtugoterminowe;j
sredniej. Szczegdlnie spotki
7 sektora bankowego ofe-
rujg atrakcyjne wyceny, ro-
snace stopy dywidendy oraz
korzystaja z odradzajacego
sie popytu konsumpcyjnego.

- 0znaki ozywienia s3 coraz
wyrainiej widoczne na ryn-
kach wschodzacych, ktorych
wyceny s3 obecnie na wy-
jatkowo niskich poziomach.
Stawiamy na Chiny.

Inwestowanie w wartos¢ (Value
investment) polega na wyszu-
kiwaniu spotek, ktore sa wyce-
niane ponizej potencjatu biorac
pod uwage ich przychody, po-
ziom dywidendy czy wskaznik
C/WK. Przez dtugi czas strate-
gie wartosciowe (Value) ge-
nerowaty lepsze stopy zwro-
tu od strategii wzrostowych
(Growth), ktore z kolei skupiaja
sie na spotkach, gdzie przycho-
dy powinny rosnac¢ szybciej od
sredniej rynkowej (Wykres 1).

Wykres 1: Przewaga Value nad Growth na przestrzeni lat.
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Zrédto: Thomson Reuters Datastream, NN IP (czerwiec 2016).

Natura spétek typu Value sta-
wia je pod pewnymi wzqgle-
dami powyiej spoétek Growth.
Wyceniane sa one zwykle poni-
7ej swojej faktycznej wartosci,
oferujac margines bezpieczen-
stwa. W stosunku do spétek
typu Growth oczekiwania sa
zdecydowanie wieksze, a pole
do ewentualnych rozczarowan
mniejsze.

0d kryzysu 2008 r. (wtaczajac
rok 2015) styl Value przeszedt
najdtuzszy i najgtebszy spadek
w relacji do Growth w historii.
Inwestorzy preferowali  spotki
posiadajace mocne perspektywy
wzrostu. Dla przyktadu, w USA
spotki “FANG” (Facebook, Ama-
zon, Netflix i Google) wzrosty do
historycznie wysokich poziomow,
podczas gdy w spotkach typu Va-
lue z sektora energetycznego,
finansowego i materiatowego
widoczna byta stabos¢ powstata
na bazie obaw co do przysztych
wynikéw. Réznica w rynkowym
zachowaniu doprowadzita do dy-

wergencji niewidzianej od cza-
su banki technologicznej w USA
(Wykres 2).

Spotki wzrostowe staty sie dos¢
drogie, podczas gdy wiele do-
brych jakosciowo spotek Value,
ptacacych regularnie dywidendy,
jest zwyczajnie tanich. Obserwu-
jemy tutaj oznaki odwrocenia
trendu. W pierwszych miesigcach
2016 roku spotki Value zanoto-

waty najlepszy relatywny wynik
w stosunku do spoétek wzrosto-
wych od dwach lat.

Wycena wzrosta
do pozioméw
z czasu banki internetowe;j

Jak juz wspomnielismy wcze-
$niej, spotki Value staty sie re-
kordowo tanie w odniesieniu
do spotek wzrostowych. Dobra
ilustracjq jest Wykres nr 3 ukazu-
jacy te dysproporcje miedzy tani-
mi i drogimi akcjami w kazdym
sektorze. W przesztosci inwesto-
wanie w miejscach oznaczonych
czerwonymi kétkami okazywato
sie bardzo opfacalne.

Jasniejsze perspektywy
dla spétek value

Pewng szansg dla lepszego za-
chowania sie spotek typu Value
jest zmiana polityki monetarne;
amerykanskiego FED-u w strone
stopniowych podwyzek stop pro-
centowych. W miare realizacji tej

Wykres 2: Réznica w zachowaniu spétek Value vs Growth
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Zrédto: UBS Quant and European Equity Strategy (kwiecien 2016).
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Wykres 3: Réznica w wycenach najwyzsza od 2000 roku
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UBS Quant and European Equity Strategy (kwiecien 2016).

polityki relatywnie drogie spotki
wzrostowe mogq zaczgl tracic
swojg moc. Historycznie rzecz
ujmujac spotki Value korzystaty
na rosnacej i wyptaszczajacej sie
krzywej rentownosci obligacji.
Wykres 4 pokazuje relatywne
zachowanie spotek Growth vs
Value na tle 10-letnich obligacji
USA. Wida¢ tu wyraing zalei-
nosc.

Innym wspierajacym czynnikiem
jest ostatnio obserwowane odbi-
cie na cenach ropy i innych su-
rowcow. Jakkolwiek odbicie to
bedzie podlega¢ wahaniom, to
poprawie ulega sentyment wo-
kot ryzykownych aktywéw, zno-
$73C pewne napiecie z niekto-
rych segmentéw rynku. Dalsza
stabilizacja powinna wspierac
ten rodzaj spotek.

Wzrost cen surowcéw jest jed-
nym z sygnatow $wiadczacych
o tym, ze perspektywy makro-
ekonomiczne ulegaja poprawie.
Warunki finansowania ulegaja
poprawie, podobnie jak, wo-
lumen pozyczek udzielanych
przez banki. Obawy o wzrost w
Chinach sa znacznie mniejsze
niz jeszcze kilka miesiecy temu.
Poprawia sie sytuacja na rynku
mieszkaniowym, a wskazniki
wyprzedzajace (PMI) sugeruja
silniejszy wzrost. Najwazniej-

szym argumentem s3 jednak
wyceny i niski poziom oczeki-
wan co do spétek Value. Majac
to na uwadze zwiekszylismy na-
sze zaangazowanie w spotkach
bardziej wrazliwych na popra-
we warunkéw ekonomicznych.
W dalszym ciggu niedowazamy

“drogie-defensywne”, ktorych
wyceny naszym zdaniem nie
wspotgraja z fundamentami.

Kolejne fatszywe
ozywienie?

Faktem jest, Zze w ostatnich
dwach latach obserwowalismy
“fatszywe” oznaki ozywienia,
kiedy to rosnacy optymizm zo-
stawat przy¢miony przez gorsze,
rozczarowujace dane  makro-
ekonomiczne. Dlaczego teraz
bedzie inaczej? Przekonuje nas
sytuacja w USA, gdzie inflacja
bazowa stopniowo rosnie. Jezeli
tym razem ma by¢ inaczej, wy-
ceny spotek powinny odgrywac
wieksza role. Biorac pod uwage
wskazniki: Cena/Wartos¢ Ksie-
gowa (price-to-book) oraz Cena/
Zysk (price/earnings), spotki cy-
kliczne wyceniane s3 ze sporym
dyskontem. To dyskonto sprawia,
ze spotki typu Value, gtéwnie

www.xelion.pl | -

z sektoréw cyklicznych i sektora
finansowego zaczety zachowy-
wac sie lepiej niz spotki wzrosto-
we, szczeg6lnie w USA. Innym
elementem jest poprawiajace
sie momentum przychodéw, we
wszystkich sektorach poza sekto-
rem energetycznym.

Normalizacja polityki
monetarnej w USA

W USA inwestorzy staneli przed
perspektywa umiarkowane-
go, ale wciagz niepewnego
wzrostu oraz zapowiedzianej
dtugotrwatej normalizacji po-
lityki monetarnej. PKB bedzie
stabt, ale pozostanie dodatni,
rynki akcyjne bedq staraty sie
pig¢ wyzej w sytuacji, w ktorej
wyceny nie s3 juz tak silnym
wsparciem. To dlatego tak waz-
ne jest koncentrowanie sie na
spotkach ptacacych regularnie
dywidendy.

Inwestowanie w dywidendy - inwestowanie w wartos¢

Butik Equity Value NN Investment Partners to siedmiu zarzadzajacych, ze $rednim doswiadczeniem
ponad 20 lat. Zarzadzaja oni aktywami o wartosci ok. 8 mld EURO. Zespot wierzy, ze inwestowanie
w dywidendy jest preferowang przez inwestoréw inwestycja w spétki typu Value. Ich filozofia opiera
sie na $wiadomosci znaczenia dywidend w finalnych stopach zwrotu.

Strategie dywidendowe NN IP s3 aktywnie zarzadzane i daza do osiagania lepszych wynikéw niz
s$rednia rynkowa w catym cyklu gospodarczym. Skupiamy sie na inwestycjach w niedowartosciowane
spotki ptacace reqularnie dywidendy. Nasze strategie opieraja sie na wewnetrznej analizie cech spot-
ek, ignorowanych przez rynek. Stosujemy usystematyzowany proces inwestycyjny i podejscie kontra-
rianskie. To tutaj szukamy wartosci.

Dywidendy sa gtéwnym zrodtem stop zwrotu z akgji, wzrost dywidend podlega mniejszym wahaniom
niz wzrost przychodéw. Dodatkowo, dywidendy stabilizuja wyniki i daja wiarygodny sygnat, co do
przysztosci spotki.

Akcje ptacace dywidendy sa atrakcyjng forma inwestycji, ktére historycznie osiagaty lepsze stopy zwro-
tu przy nizszych wahaniach. Dodatkowo, wysokos¢ ptaconej dywidendy i jej wzrost odpowiadaja za
wiekszos¢ finalnej stopy zwrotu. Rozbicie stép zwrotu z ostatnich 45 lat wskazuja, ze ponad 2/3 zysku
pochodzi z zainwestowanych ponownie dywidend.

Wzrost ceny akcji odpowiada za 1/3 konicowej stopy zwrotu. Inwestorzy powinni wiedzie¢ dlaczego
spotka ma wysoki wspétczynnik wyptaty dywidendy. Moze sie tak dzia¢ z powodu generowania przez
nig duzej ilosci gotowki, ktéra w duzej czesci trafia do akcjonariuszy. Z drugiej strony poziom dywiden-
dy moze by¢ wysoki, poniewaz kurs akji jest bardzo nisko.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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Wykres 4: Value vs Growth i rentownosci obligacji USA.
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Thomson Reuters Datastream, NN IP (czerwiec 2016).

W zwiazku z tym, ze nie widzimy
oznak zblizajacej sie gospodar-
czej recesji, w obliczu odbicia na
surowcach, zaciesniania polityki
przez FED, nie spodziewamy sie
bessy na rynku. Jedyna obawe
wzbudza u nas poziom zapasow,
ktory jednak bedzie zapewne
ograniczat wzrost jedynie przez
kilka miesiecy.

Dodatkowo, nalezy sobie zdac¢
sprawe, ze spotki Value nie za-
chowywaty sie szczegélnie do-
brze na tle rynku w tym roku.
Byty lepsze od spotek wzrosto-
wych, ktére naszym zdaniem
nie s3 tanie. Matematyka jest
dos¢ prosta: jesli zaptacisz za
inwestycje zbyt duzo dzisiaj,
stopy zwrotu w przysztosci beda
ograniczone. Inwestorzy wcigz
powinni uswiadamia¢ sobie, ze
historyczne wyniki nie s3 gwa-
rancja na przysztos¢, szczegoél-

nie, kiedy dane aktywo staje sie
drogie.

Europejskie spotki wzrostowe
naraione na spowolnienie

W Europie poziom wycen i marze
w spotkach wciaz sa wspierajace
i wciaz pozostaja ponizej dtugo-
terminowych $rednich.  Spotki
finansowe, szczegoélnie banki eu-
ropejskie, maja ciekawe wyceny,
wysoki i wciaz rosnacy poziom
wyptacanych dywidend. Korzy-
staja dodatkowo z odradzajacej
sie  konsumpcji indywidualnej
w Europie. Zdajemy sobie spra-
we, ze przed sektorem stoja
wyzwania. Sadzimy jednak, ze
sq juz ujete w aktualnych wyce-
nach. Relatywne wyceny sektora
sq obecnie ponizej poziomoéw
72000 i 2008 roku, cho¢ sytuacja
sektora wydaje sie znacznie lep-
sza niz wowczas.

Oiywienie widoczne
na Rynkach Wschodzacych

Pie¢ lat stabych wynikéw rynkow
wschodzacych na tle rynkéw roz-
winietych, spowodowaty, ze ich
wyceny spadty do poziomoéw
niewidzianych od kryzysu ro-
syjskiego i kryzysu azjatyckiego
konca lat 90-tych i z pewnoscia
nizszych niz w latach 2008-2009.
Na tym tle zaczelismy dostrzegac¢
pewne szanse:

- dolar amerykanski, po osia-
gnieciu szczytow w na poczat-
ku roku, stracit na wartosci. FED
sprostat oczekiwaniom rynku
zapewniajac o stopniowym za-
cie$nianiu polityki monetarnej,
- dane z Chin wskazujg na lekka
poprawe, rzad jest przygotowa-
ny na stymulowanie wzrostu
gospodarczego. Sama gospo-
darka podaza w strone ustug
i konsumpcji wewnetrznej,
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- niespokojna do niedawna
sytuacja polityczna w Brazylii
i RPA ulegta poprawie, dajac
nadzieje, ze dziatania w wiek-
szym stopniu zorientowane na
reformy.

W dalszym ciggu preferujemy
Chiny, ktére naszym zdaniem
s3 tanie, reformuja sie i konty-
nuuja wzrost. Naszym zdaniem
politycy chca w dalszym ciggu
zapobiec kryzysowi, ktory jest
ujety w wycenach. Jednoczesnie,
podchodzimy znacznie ostrozniej
do rynkéw Azji Potudniowej,
ktérych akcje sa znacznie wyzej
wyceniane, a oczekiwania co do
wzrostu ambitne, co moze skut-
kowac rozczarowaniem.

Konkluzja

Na przestrzeni lat strategie opar-
te na inwestowaniu w spotki
typu Value, przewyiszaty pod
wzgledem stop zwrotu strategie
Growth. W ostatnim czasie jednak
zachowywaty sie znacznie gorzej,
co skutkuje lepszymi wycenami
spotek Value. Jako ze wchodzimy
w okres normalizacji stop procen-
towych w USA, dla spotek typu
Value nadszedt czas odbicia.

Butik Equity Value NN IP specjali-
zUje sie juz od lat w skutecznym
wynajdywaniu  perspektywicz-
nych, niedowartosciowanych
spotek typu Value, ptacacych
atrakcyjne  dywidendy. Biorac
pod uwage dtugotrwaty under-
performence, poziom wycen
i otoczenie makroekonomiczne,
naszym zdaniem nadszedt czas
na spotki Value.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez NN IP TFI przy dotozeniu nalezytej starannosci i zgodnie z jego najlepsza wiedzg oraz przekonaniami. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym materiale pochodzg ze 7rodet wtasnych NN IP TFI lub Zrédet zewnetrznych uznanych przez NN IP TFI za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. NN IP TFI nie moze jednak zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletnosci informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej od-
powiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami
NN IP TFI lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowigzujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one
podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia.
Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i zostat sporzadzony wytacznie dla tego celu do wytacznego uzytku adresata. Nie stanowi on oferty, doradztwa inwestycyj-
nego ani rekomendacji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych, nie zwalnia adresata z koniecznosci dokonania wtasnej oceny. Informacje zawarte w niniejszym materiale
nie mogq stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Wszelkie prognozy wynikéw nie stanowia gwarancji ich osiggniecia i s3 wytacznie przewidywaniami opartymi na ziszczeniu sie zaktadanych scenariuszy zdarzen ekonomicznych.

NN IP TFI i Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez NN IP TFI nie gwarantuj osiagniecia celéw inwestycyjnych funduszy i subfunduszy ani uzyskania okreslonych wynikéw inwe-
stycyjnych. Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez NN IP TFI sq obarczone ryzykiem inwestycyjnym, a Uczestnik musi liczy¢ sie z istnieniem mozliwosci utraty czesci

zainwestowanych srodkow.

Informacje o Funduszach Inwestycyjnych zarzadzanych przez NN IP TFI oraz o ich ryzyku inwestycyjnym zawarte s3 w Prospektach Informacyjnych dostepnych w siedzibie NN IP TFI
i na stronie www.nntfi.pl oraz w Kluczowych Informacjach dla Inwestoréw dostepnych w siedzibie NN IP TFI, u Dystrybutoréw i na stronie www.nntfi.pl.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Krajobraz poreferendalny

Pisatem ostatnio, ze wedtug
mnie Wielka Brytania zostanie
w UE, bo presja zewnetrzna jest
tak potezna, ze niezdecydowani
w wiekszosci zagtosuja w refe-
rendum 23 czerwca za pozosta-
niem w UE. Poza tym uwaza-
tem, ze cze$¢ odpowiadajacych
w sondazach, iz chcg opuszcze-
nia Unii, po prostu $wiadomie
oszukuje, zeby dac¢ sygnat nie-
zadowolenia ze swojej sytuadji.
Jak sie okazato, pomylitem sie
bardzo i to nie tylko ja, ale i ol-
brzymia wiekszos¢ sondazowni,
komentatoréw i medioéw. Szok
byt potezny.

Oczywiscie wszyscy strasza, ze po
podjeciu decyzji o opuszczeniu UE
nic nie bedzie tak jak dawniej,
7e UK mocno za to gospodarczo
zaptaci. Ja twierdze, ze najpew-
niej tak sie nie stanie. Nie widze
mozliwosci, zeby UE dziatata na
zasadzie ,na ztos¢ babci odmroze
sobie uszy”. Tak, pewnie polity-
cy beda chcieli ukarac¢ Brytyj-
azykéw chocby po to, zeby dac
przyktad reszcie Europy. Jednak
biznes zrobi wszystko, co jest
moiliwe, ieby odbywat sie
business as usual. Kto wygra
w diuiszym terminie? Wedtug
mnie biznes.

Poza tym, wynik referendum nie
jest wigzacy. Ostateczng decyzje
podejmie parlament brytyjski.
Teoretycznie trudno oczekiwac,
zeby parlament sprzeciwit sie
woli ludu, ale w UK obowiazuje
jednomandatowa ordynacja wy-
borcza. Kazdy polityk pojedzie do
swojego okregu i zorientuje sie,
czy naprawde musi gtosowac za
Brexitem. Wedtug mnie nie ma
stuprocentowej pewnosci, ze
parlament, w ktérym 70 procent
postow jest za UE, podejmie de-
cyzje o opuszczeniu Unii. To be-

dzie pierwszy ptotek w tym bie-
qu dla rynkéw finansowych.

Méwi sie, ze wyjscie Wielkiej
Brytanii z Unii otworzy droge in-
nym panstwom od podobnego
ruchu, ale dlaczego inne pan-
stwa nie miatyby p6js¢ ta sama
droga (ogtosi¢  referendum),
jesli UK zostataby w UE? Teoria
domina jest wedtug mnie mato
sensowna. Za to oczywiste jest,
7e Wielka Brytania pokazata dro-
ge do osiagniecia swoich celéw
w ramach Unii. Teraz wystarczy
zaszantazowac (tak jak UK), po-
straszy¢ referendum majacym
na celu opuszczenie UE. Premier
Cameron i rzad brytyjski zastu-
iyli na miano rozbijaczy Unii.

Bez Brytanii zaréwno cata Unia
jak i strefa euro moze sie umoc-
ni¢. Politycy unijni moga stwo-
rzy¢ twarde jadro UE, w ktérej
bytyby tylko panstwa uzywajace
euro, i ktére to jadro integrowa-
toby sie szybciej niz cata reszta.
W tej reszcie bytaby oczywiscie
Polska, ale niekoniecznie na
przyktad Czechy, ktére podobno
r0zwazajg opuszczenie Grupy
Wyszehradzkiej i mocniejsze
Zwigzanie sie z Niemcami. Nie
ulega watpliwosci, ze w przy-
sztosci  srodki  unijne  bytyby
mniejsze (watpie, Zzeby UK prze-
stata ptaci¢ w tej perspektywie
budzetowej), bo mniejszy bytby
budzet UE bez Wielkiej Brytanii,
a to najbardziej zaszkodzitoby
Polsce.

A co to wszystko spowodowato
na rynkach finansowych? Oczy-
wiscie na rynkach dzien po refe-
rendum rozpoczat sie od drama-
tu, bo zaskoczenie byto potezne:
indeksy zanurkowaty, a przycia-
ganie bezpiecznych przystani
doprowadzito do ucieczki kapi-

tatow do ztota, franka (bytaby
wieksza., gdyby nie interwencja
SNB) i dolara.

To jednak tylko pierwsza reak-
¢ja. Rynki finansowe nie beda
przeciez przynajmniej przez dwa
lata w szoku po tej decyzji. Juz
wtedy, tuz po referendum, pi-
satem w swoich komentarzach,
7e reakcja bedzie maksimum 2-3
dniowa i ci, ktérzy nadal beda
sprzedawali, za to zapfaca. Tak
sie tez stato, co najbardziej wi-
da¢ byto na Wall Street, gdzie
w chwili pisania komentarza in-
deks S&P 500 testowat poziom
rekordu wszech czasow.

Teraz kaida decyzja politycz-
na dotyczaca ram wspoétpracy
Wielka Brytania - Unia Euro-
pejska bedzie powodem do re-
akeji rynkow, z czego powstac
powinna spora zmiennos¢, ale
mniej wiecej do paidziernika
ten temat nie bedzie rodzit
wiekszego niepokoju. Dopiero
w pazdzierniku wtasnie nowy
premier Wielkiej Brytanii powi-
nien notyfikowa¢ Rade Europej-
ska o zamiarze wyjscia Brytanii
z Unii Europejskie.

Teraz, latem, najwazniejszy be-
dzie kryzys bankowy we Wto-
szech (jak bedzie naprawde Zle,
to panstwo znowu pomoze)
i problemy funduszy nierucho-
mosci w Wielkiej Brytanii (szok
poreferendalny). Jesli te dwie
sprawy nie wystrasza rynkow,
to sezon raportow kwartal-
nych amerykanskich spot-
ek powinien poméc bykom
w kontynuowaniu czego$ na
ksztatt letniej hossy.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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