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Poszukujesz konkretnej odpowiedzi na pytanie:

W CO inwestowac?

Z DI Xelion jej znalezienie jest proste jak nigdy dotad!

Doradztwo Inwestycyjne Xelion
to profesjonalne wsparcie dla Twoich inwestycji

2 Dowiedz sie wiecej:
a XEI'O“ www.xelion.pl

Dom Inwestycyjny | 801 370 370 (lub +48 42 68 38 370)

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonedo przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy KRS pod nr KRS: 000061809 (,Spotka”). Spotka podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowegdo. Niniejszy materiat ma charakter wytacznie promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepisdw Kodeksu
Cywilnego. Spotka Swiadczy ustuge doradztwa inwestycyjnedo na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem, a z kazda inwestycjg wiaze sie ryzyko poniesienia straty. Wymadane przepisami prawa informacje o Spétce
oraz Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z instrumentami finansowymi znajdujacymi sie w ofercie Spétki oraz politykach majacych na
celu ochrone intereséw Klientéw, udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem Swiadczenia ustugi.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moda stanowic podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.
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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

Niebawem swdj finat znajdg kampanie wyborcze Hillary Clinton i Donalda
Trumpa - kandydatéw na przywddce najpoteiniejszego na Swiecie mocar-
stwa gospodarczego. Nic wiec dziwnego, ze oczy wszystkich zwrécone sq na
wydarzenia w Stanach Zjednoczonych. A jest na co patrzec. | chodzi tu nie
tylko o to, co dzieje sie na scenie politycznej. Nie mniej emogji dostarcza
rozwoj wypadkéw na Wall Street, gdzie S&P 500 bije rekordy wszechczaséw.
Tymczasem, na naszej czesci potkuli w ostatni czasie réwniez nie byto po-
wodow do nudy. Rynki nadal znajduja sie w atmosferze pobrexitowych re-
akgji, a nastroje podgrzaty wydarzenia w Turcji, gdzie doszto do nieudolnego
zamachu stanu. Na rodzimym podwérku inwestorzy odetchneli nieco z ulga
po przedstawieniu przez polski rzad projektu ustawy frankowej, ktéry zdjat
czes¢ ryzyka.

Tematow do rozwazan, jak widac, nie brakuje, a eksperci w biezacym wyda-
niu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion postanowili podzieli¢ sie swojg opinig

na czes¢ z nich.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!

Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o.
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Czy Pracowniczy Program Emerytalny
moze tchna¢ nowe zycie na GPW?

Barttomiej Garwacki

Ekspert ds. Programéw Emerytalno-0szczednosciowych, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU SA

Demontai
OFE

W ostatnich miesigcach duio
sie moéwi 0 zmianach w syste-

mie emerytalnym. Powszechna
dyskusja rozpoczeta sie jeszcze
za rzadow Platformy Obywatel-
skiej, kiedy pod koniec 2013 .
podjeto decyzje o zmianach w
sposobie oszczedzania na eme-
ryture w ramach Il filaru, czyli w
otwartych funduszach emerytal-
nych (OFE).

Nie oceniajac tego przedsie-
wziecia  chciatbym  jedynie
zwr6ci¢ uwage, iz podjete kroki
przetozyty sie na niskie notowa-
nia i stabnace zainteresowanie
GPW, gdzie OFE od lat byty zna-
€zacymi graczami.

Ograniczanie roli OFE kontynu-
owane jest przez obecny rzad,
czego dowodem jest plan de-

finitywnego demontazu tychze
funduszy. Zgodnie z naptywa-
jacymi nowymi informacjami, z
dniem 1 stycznia 2018 roku 25%
aktywoéw OFE (obecnie okoto 35
mld PLN) ma zosta¢ przekazane
do Funduszu Rezerwy Demogra-
ficznej.

Dotyczy to tzw. aktywow ptyn-
nych, obejmujacych gotow-
ke (7% aktywow), obligacje
(11%) oraz akcje zagraniczne
(7%). Pozostate 75% aktywow
(ok. 103 mld zt) ulokowane
w akcjach polskich ma pozo-
sta¢ w OFE, ktére zostang prze-
ksztatcone w Otwarte Fundusze
Inwestycyjne  Polskich  Akgji
w ramach IKE. OFE stang sie od
tego momentu czescia trzecie-

Pracownicze Plany Kapitatowe — skiadkiizachety

Pracodawca

FINANSOWANIE

skladka 2,0% z mozliwoscig zadeklarowania do
2,0pp dodatkowej dobrowolnej sktadki; ponadto
dodatkowa opcja, gdy pracownik rozlicza podatek
dochodowy wspdlnie z niepracujgca osobg

w gospodarstwie domowym, to moZe on
zadeklarowac jeszcze dodatkowe 2,0pp.

Skladka 1,5% z moiliwoécia zadeklarowania

do 1,0pp dodatkowej dobrowolnej skladki.

Dodatkowe 0,5% wkladu ze strony Paristwa

go nieobowiazkowego filaru
emerytalnego.

Program
Budowy Kapitatu

Obecny rzad, reprezentowany
przez Ministra Rozwoju Mate-
usza Morawieckiego, na poczat-
ku lipca br. przedstawit tzw. Pro-
gram Budowy Kapitatu.

W zatozeniu Ministerstwa ma to
by¢ kompleksowy plan tworze-
nia dobrowolnego kapitatowe-
go systemu oszczedzania, kto-
rego celem ma by¢ zwiekszenie
bezpieczenstwa  finansowego
Polakow i stabilnosci systemu fi-
nanséw publicznych oraz rozwoéj
lokalnego rynku kapitatowego

ZACHETY FISKALNE

Zwolnienie pracodawcy ze skfadek

na ubezpieczenie spoleczne (ZUS)
od skladki placonej przez
pracodawce

Zwolnienie ze skladki na
ubezpieczenie emerytalne od
skiadki ptaconej przez pracownika

Kontrybucja ze srodkéw
publicznych do skladki
— 250 2t sktadka powitalna

(obnizenie sktadki na Fundusz Pracy) do
wysokosci 30-krotnosci sredniego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej.

Zradto: https://www.mr.gov.pl (wg stanu na 5 sierpnia 2016 r.)
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Dofinansowanie dla pracodawey
w wysokosci 0,5pp sktadki
z Funduszu Pracy

Sktadka pracodawcy wliczana do
kosztu uzyskania przychodu
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Symulacja wysokosci kapitatu i Swiadczen
Sktadka 4% w okresie oszczedzania

18 lat swiadczenia
emerytalnego

UDZIAL ZACHET

www.xelion.pl | -

GLOWNE ZALOZENIA:

ze strony Panstwa
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= Zgromadzone aktywa

Irédto: https://www.mr.gov.pl (wg stanu na 5 sierpnia 2016 r.)

i podniesienie potencjatu roz-
woju gospodarki.

Zamierzony cel ma zostac
osiggniety dzieki utworzeniu
efektywnego dobrowolnego
kapitatowego systemu emery-
talnego. Planowane jest utwo-
rzenie efektywnego I filaru
systemu emerytalnego w po-
staci Pracowniczych Programow
Kapitatowych (PPK) oraz Indy-
widualnych Programoéw Kapi-
tatowych (IPK). Bedzie on uru-
chamiany stopniowo w roznych
segmentach  przedsiebiorstw
podzielonych  wedtug liczby
zatrudnionych w okresie od
1 stycznia 2018 r. do 1 stycznia
2019 r. Przedsiebiorstwa zatrud-
niajgce powyzej 19 pracowni-
kéw beda musiaty tworzy¢ PPK,
z kolei mikro i mate przedsie-
biorstwa, zatrudniajace do 19
pracownikow, beda wybieraty
pomiedzy PPK a IPK.

Udziat pracownikéw w progra-
mie ma by¢ dobrowolny, ale do-
mysInie zostanie zapisany kazdy
pracownik ponizej 55. roku Zycia

(w ciggu 3 miesiecy bedzie on
mogt ztozy¢ deklaracje o odsta-
pieniu od udziatu w programie).
Program ma by¢ wsparty szere-
giem ulg i zachet fiskalnych, ale
to zasada ,domysInosci” udziatu
moze mie¢ kluczowe znaczenie
przy powodzeniu programu.

W ramach programu pracownik
bedzie mdgt zadeklarowa¢ od
2 proc. do 4 proc. sktadki, kto-
ra podlega zwolnieniu z obo-
wiazkowej sktadki emerytalnej.
Pracodawca moze zadeklarowac
sktadke od 2 proc. do 3 proc. wy-
nagrodzenia pracownika, ktéra
podlega zwolnieniu ze sktadek
na ZUS. Pracodawca otrzyma
takie dofinansowanie sktadki
w wysokosci 0,5 proc. z Funduszu
Pracy poprzez obnizenie sktadki
na Fundusz Pracy do wysoko-
$ci 30-krotnosci  przecietnego
wynagrodzenia  miesiecznego
w  gospodarce  narodowe;j.
Sktadka w czesci pochodzacej
z Funduszu Pracy bedzie wlicza-
na do emerytury minimalne;j.
Ponadto kazdy pracownik przy-

66 tys. zi

396 zi

4%

3% realna roczna stopa
zwrotu z inwestycji

2% realne roczne tempo
wzrostu wynagrodzenia

Obliczenia dla osoby
zarabiajgcej srednie
wynagrodzenie w kwocie
4313z

Istotne podniesienie bezpieczenstwa

29 tys. 7l

174 zt

oraz dochodu w okresie emerytalnym.

Blisko 30% whkiadu w postaci

atrakeyjnych dla pracownika

i pracodawcy zachet ze strony

2%

== Miesieczne $wiadczenie % Stopa zastapienia

stepujacy do programu otrzyma
takze optate powitalng w kwo-
cie 250 zt.

Nowe rozwiazania
szansg dla GPW?

Zaprezentowany program po-
zwala nam na wyciagniecie
wstepnych wnioskéw na temat
jego wpltywu na rynki finan-
sowe W przysztosci. W ocenie
Ministerstwa Rozwoju roczny
przyrost oszczednosci wyniesie
maksymalnie 22 mld PLN przy
sktadce 7% oraz maksymalnie
12 mid PLN przy sktadce 4%.
Ostateczna kwota zaleze¢ be-
dzie od liczby uczestnikow, kto-
rzy zdecyduja sie pozosta¢ przy
,domyslnym” udziale w progra-
mie oraz od wielkosci zadekla-
rowanej sktadki.

Przyjmujac bezpiecznie ten dru-
gi wariant (12 mld zt rocznie),
jest to kwota poréwnywalna ze
srednioroczng  wielkoscig  na-
ptywu nowych $rodkéw do OFE
w latach 1999-2014. Ponadto

Parnstwa.

przypomnijmy, ze wszystkie do-
tychczasowe dobrowolne pro-
gramy emerytalne (PPE, IKE
oraz IKZE) zgromadzity w catym
okresie funkcjonowania tacznie
niespetna 20 mld PLN. Reasu-
mujac, 12 mld zt lub wiecej zasi-
lajacych rocznie rynki finansowe
moze by¢ dla GPW niezbednym
do przetrwania kotem ratunko-
wym, a dla inwestoréw nowym
impulsem do ,pogodzenia” sie
7 Gietda.

Powyisze szacunki z jednej
strony opieraja sie na oficjal-
nych prognozach Ministerstwa,
jednak z drugiej strony bazuja
na przypuszczeniach i odnosza
sie do dos¢ ogolnych zatozen
Programu Budowy Kapitatu Po-
lakow.

Program ten bedzie konsulto-
wany na roznych ptaszczyznach
i w najwiekszym stopniu od
jego finalnego wygladu zaleze¢
bedzie jego powodzenie.
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Grzegorz Zatryb

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Po potudniu 15 lipca w Turgji
rozpoczeta sie préba zamachu

stanu przeprowadzona przez
czes¢ wojska. W ciggu kilku
godzin okazato sie, ze byto to
jedno z najbardziej nieudolnych
usitowan przejecia wtadzy przez
armie w historii $wiata. Biorac
pod uwage poiniejsze dziata-
nia prezydenta Erdogana sama
nasuwa sie teza, ze zamach
ten byt przez niego kontrolo-
wany i stanowit pretekst dla
przeprowadzonej w jego na-
stepstwie czystki w armii, urze-
dach i sadach. Jakkolwiek byto
naprawde, obecnie najwieksze
znaczenie ma nie sam zamach,
ale dziatania tureckich wtadz.
Oczywiscie zamach pokazat, ze
Turcja nie jest krajem tak sta-
bilnym, jakby tego chcieli inwe-
storzy, ale wyglada na to, ze de-
mokracja jest zagrozona mimo
fiaska coup d’Etat. Temat podje-
ta agencja ratingowa S&P, obni-
73jqc 20 lipca rating Turcji do BB
7 BB+ i zmieniajac perspektywe
na negatywna. Jako przyczyne
wskazano wtasnie niekorzystne
zmiany instytucjonalne, watek
dobrze znany z uzasadnienia
obnizenia ratingu Polsce. Jed-
nak sama decyzja S&P nie jest
wcale tak wazna, jak mogtoby
sie wydawac. Byta to bowiem

jedyna z trzech gtéwnych agen-
¢ji ratingowych, ktéra nie nada-
ta Turcji oceny inwestycyjnej.
Tak wiec obnizenie oceny nie
spowodowato automatycznego
przekwalifikowania  papierow
rzadowych tego kraju do gor-
szej kategorii. Co wiecej, S&P
nie dokonywata zamowionych
ratingow emisji obligacji turec-
kich. Robit to Moody’s i Fitch
i to wiasnie te ratingi stanowig
podstawe do kwalifikacji obli-
gacji do poszczegolnych portfe-
li. Gdy pisze ten tekst, ratingi
Turcji obu tych agencji s inwe-
stycyjne. Moody’s nie podjeta
decyzji w sprawie publikacji no-
wego ratingu, co miato nastgpi¢
5 sierpnia. Nadal czekamy wiec
na ostateczng informacje, po-
dobnie jak w przypadku Fitch,
ktéry ma ogtosi¢ swoja ocene
19 sierpnia. Ratingi S&P majq
wieksze znaczenie dla obliga-
¢ji emitowanych przez tureckie
przedsiebiorstwa. Poniewaz
emisje te goszcza od pewne-
go czasu w portfelach polskich
funduszy inwestycyjnych, warto
o tym pamieta¢. Jednak wiek-
sze znaczenie beda miaty ratin-
gi pozostatych dwoch agendji,
gdyz dotyczy¢ beda znacznie
wiekszej liczby firm i oczywiscie
obligacji skarbowych.

Rynki nie czekaty, rzecz jasna,
na Moody’s i Fitcha. Tureckie
aktywa dotkneta natychmiasto-
wa przecena, premia za ryzyko
dla kraju, w ktérym dochodzi do
prob przewrotu, a w nastepstwie
do znaczacego ograniczenia me-
chanizméw  demokratycznych,
musi wzrosngc. Skala tej przece-
ny nie byta jednak drastyczna.

Kwotowania CDS poszty w gore,
jednak byt to po prostu powrot
do pozioméw sprzed brexitowe;j
hossy. Spread dla 5-letniego
ubezpieczenia przed ryzykiem
bankructwa wzrést z 220 do
270 punktéw. Takze rentownos¢
obligacji na rynku wewnetrz-
nym wzrosta z 8,8% do nawet
10%, aby ustabilizowa¢ sie
w okolicach 9,6% dla papieru
o dziesiecioletnim terminie do
wykupu. Ale i w tym przypadku
rentownosci s3 zblizone do po-
ziomu sprzed czerwcowej hossy.
Akcje stracity w cigqu trzech dni
ponad 13%, ale teraz BIST100
ma warto$¢ zblizong do tego
co obserwowalismy w czerwcu.
Reasumujac, proba przewrotu i

jego nastepstwa polityczne cof-
nety rynki tureckie do sytuacji
sprzed globalnych wzrostow po
wynikach brytyjskiego referen-
dum. Oznacza to dyskonto w
stosunku do innych rynkow, ale
tez trudno powiedzie¢, ze do-
szto do zatamania.

Jak  wspominatem, Moody’s
nie podjeta - poki co - decyzji
w sprawie publikacji nowego
ratingu. Bioragc pod uwage dane
makro, Turcja zastuguje na niski
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rating inwestycyjny. Co prawda,
miedzynarodowa pozycja inwe-
stycyjna nalezy do najgorszych
wsréd  rynkéw  wschodzacych
(ale np. Polska ma jeszcze gor-
sz3), a deficyt rachunku ob-
rotbw biezacych jest wysoki
i przekracza 4% PKB, ale za to
Turcja broni sie niskim deficy-
tem budzetowym, niska relacja
dtugu skarbowego do PKB i wy-
soka dynamika PKB. Zapewne
o decyzji przesadza wiec kwe-
stie polityczne i instytucjonal-
ne. Nie jest jednak pewne, ie
Moody’s i Fitch zaprezentuja
taka sama percepcje wydarzen
jak S&P. Widzielismy to na przy-
ktadzie Polski. Niestety, Turcja
nie bedzie juz tak obiecujacym

rynkiem jak jeszcze niedawno,
dazenia proeuropejskie raczej
ostabna, pojawita sie nawet
ryska na strukturze relacji ame-
rykansko-tureckich. W tym kon-
tekécie Turcja na rating inwesty-
cyjny nie zastuguje. Niezaleznie
jednak od ocen, Turcja stata sie
rynkiem bardziej ryzykownym
i zostanie to uwzglednione
w cenach wszystkich instrumen-
tow. Inwestujac tam, nalezy
o tym pamietac.
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Igrzyska w Rio

— czy w Swiecie inwestycji da sie zarobi¢ na sporcie?

Michat Cichosz

Zarzadzajacy Trigon Globalni Liderzy Wzrostu FIZ, Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Przed nami ponad 2 tygodnie
Igrzysk w Rio w Brazylii. Letnie
Igrzyska Olimpijskie maja naj-
wyzszq ogladalno$¢ na Swiecie
ze wszystkich wydarzen, siega-
jaca 70% globalnej liczby ludzi.
Caty Swiat sportu szacowany jest
wartosciowo na 700mld USD, czy-
li 1% globalnego PKB. Igrzyska,
Mundial to juz nie tylko wydarze-
nia stricte sportowe, ale tez coraz
wieksza maszyna biznesowa oraz
ogromne budzety. Wykorzystaj-
my te okazje i postarajmy sie
przeanalizowac czy na sporcie da
sie zarobi¢ réwniez na rynkach

finansowych? Jakie s3 mozliwosci
inwestycyjne w biznesy zwigzane
ze sportem na Swiatowych giet-
dach i jakie mogga by¢ wyniki ta-
kowych inwestycji?

Igrzyska to fatalny biznes?

Nie od dzi$ wiadomo, ze bycie
samym organizatorem wielkiej
$wiatowej imprezy sportowej
bardzo rzadko konczy sie dodat-
nim bilansem finansowym dla
samego miasta lub panstwa. Sta-
tystyki wykazuja, ze tylko nielicz-
ne przypadki pozwolity zarobi¢
minimalne pienigdze, natomiast
wiekszos¢ z nich zakonczyta sie
ogromnymi problemami finanso-
wymi dla samych organizujacych.
Wystarczy przywotac tutaj przy-
ktad Igrzysk w Montrealu w 1976
roku, gdzie miasto zadtuzyto sie
tak mocno, ze omal nie zban-
krutowato, a sptacanie dtugu po
budowie stadionu olimpijskiego
ma skonczy¢ sie dopiero w 2026
roku... Podobnie byto w Atenach

Przychody (zielone) oraz zyski (pomarariczowe) Manchester United

ZIrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Przychody Manchester United z podziatem na marketing, prawa telewizyjne

i bilety

S354%

35.4%

31.%

B8 Commercial [ Broadcasting

Zrédto: Statista.com

w 2004 roku, gdzie ostateczny
budzet wyniést 15 mld USD, po-
nad 3-krotnie przekraczajac po-
czatkowe ustalenia  wpedzajac
kazdego Greka w 50 tys. EUR dtu-
gu per capita. Rozpoczat sie tym
samym kryzys finansowy w tym
kraju trwajacy przez wiele lat. Phi-
lipp Porter, profesor z Uniwersyte-

27.3%
31.3%
32.5%

25% 2215%
30%

i Hnx 49.8%

Matchday

tu we Florydzie napisat kiedys, ze
7 organizacjq Igrzysk czy Mundialu
jest jak z organizacja przyjecia we-
selnego: ,nie robisz tego zeby sie
wzbogaci¢, robisz to dla prestizu
i lepszego samopoczucia”. O ile
mozna zrozumie¢ geneze takiego
stwierdzenia to ostatni, przyktad
Grekéw pokazuje, ze stan lepsze-
go samopoczucia trwa relatywnie
krotko do ceny, ktérg potem trze-
ba za to zaptacic.

Gietda i biznesy sportowe
Podobnie jak w analizie spotek
i modeli biznesowych, tak i w spo-
rcie bardzo waina jest analiza ka-
pitatochtonnosci samej inwestycji
i zwrotu na kapitale. Przy Igrzy-
skach i Mundialu ogromne koszty
inwestycji w infrastrukture stadio-
now i obiektéw sportowych zna-
czaco minimalizujg szanse na ja-
kikolwiek zwrot, poszukajmy wiec
innych przyktadéw ,sportowych
inwestycji” na rynku gietdowym
i sprawdimy, gdzie najsprytniej
i najefektywniej mozna zainwe-
stowac w te branze.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA



Zmiana kursu akcji Manchester United za ostatnie 3 lata na tle indeksu MSCI World
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Czy na akcjach klubow pitkar-
skich da sie zarobic?

Z najbardziej bezposrednich inwe-
stygji, ktére s3 notowane na $wia-
towych rynkach gietdowych ze
$wiata sportu mamy kilka klubow
pitkarskich, takich jak Manchester
United, AS Roma czy Borussia Do-
rtmund.

Analizujac najwiekszy i najbardziej
prestizowy klub, czyli Manche-
ster, mozna zobaczy¢, ze pomimo
rosnacych co roku przychodow
klubu, gtéwnie za sprawa przy-
chodéw z czesci marketingowej
(sprzedazy koszulek i gadietow)
zyski klubu, czyli firmy”, w tym
wypadku caty czas s3 mizerne
i uzaleznione gtownie od poje-
dynczych transakgji (gtéwnie na
zawodnikach).

Intuicyjnie wydaje sie wiec za-
tem, ze przy mizernych zyskach
i rosnacych kosztach z roku na rok

Wzrost nagréd w turniejach ,e-sport”
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Irédto: Jefferies, esportsearnings.com
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klub Manchester United raczej nie
powinien przynies¢ specjalnych
zyskow posiadaczom akgji klubu.
Ostatnie 3 lata historii klubu na
gietdzie potwierdzajq te przypusz-
czenia. Kurs akcji klubu spadt o 4%
(wliczajac  dywidendy), podczas
gdy globalny indeks akcyjny MSCI
World zanotowat w tym czasie
wzrost 0 20% z uwzglednieniem
wyptaconych dywidend.

Skoro ciezko zarobi¢ bezposred-
nio, to moie uda sie posrednio?
Przez ostatnie lata na akcjach
Manchesteru nie dato sie zarobic.
Analiza samej struktury przycho-
déw klubu daje pewne wskazow-
ki, jak mozna sprobowac zarobi¢
posrednio. Skoro najdynamiczniej
rosngcym  zrédtem  przychodow
sq koszulki i sprzet sportowy
7 emblematami oraz gadzety, to
zastanéwmy sie, kto je produkuje

Total Return

Difference

i sprzedaje. Tutaj dochodzimy do
liderow branzy obuwia i odziezy
sportowej na Swiecie, ktorymi sa
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Skoro jui wiemy, ie moina za-
robi¢ gietdowo na portfelu ki-
bica, to sprawdimy na co jesz-
cze kibic wydaje pieniadze...?
Na co kibic wydaje pieniadze
podczas wielkich imprez? Na
mysl przychodza firmy bukma-
cherskie, czyli platformy operu-
jace sportowymi zaktadami. Na
pierwszy rzut oka filtr atrakcyj-
nosci bizneséw tego typu daje
zielone Swiatto. W mysl zasady
,kasyno zawsze wygrywa”, to
bukmacherzy réwniez, wylicza-
jac stawki zaktadéw, rzadko kie-
dy nie wychodza na swoje. Re-
wolucja internetowa sprawita, ze
zawieranie zaktadow online jest
bardzo wygodne i spontaniczne,
a Swiatowe platformy moga ta-
two $ciggac kolejnych klientow
bez barier geograficznych i ko-

Zmiana kursu akcji spétek sportowo-odziezowych za ostatnie 3 lata

oM YTD

znane firmy Nike, czy Adidas czy
Under Armour.

Tutaj sytuacja prezentuje sie
znacznie lepiej. Wartos¢ gietdowa
spotek odziezowych w ostatnich 3
latach wzrosta co najmniej o 70%
w kazdym przypadku napedzana
rozwojem biznesu dzieki modzie
na ruch oraz fitness, a takze wiel-
kim kontraktom reklamowym z
najwiekszymi gwiazdami sportu.
Da sie wiec zarobi¢ na sporcie,
ale zyskéw trzeba szuka¢ bar-
dziej w ,portfelu” kibica i przede
wszystkim inwestowa¢ w mato
kapitatochtonne biznesy.

Irédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

niecznosci inwestycji w fizyczne
lokalizacje.

SprawdZmy zatem zachowanie
sie kursow najwiekszych plat-
form bukmacherskich notowa-
nych na $wiatowych rynkach.
W zestawieniu zebralismy kur-
sy 3 popularnych notowanych
platform bukmacherskich (Uni-
bet, Bet-at-Home, GVC Hol-
dings).

Wyglada na to, ze ludzka skton-
no$¢ do hazardu, takze tego spor-
towego, nie jest dobrym sposo-
bem na szybkie wzbogacenie sie,
natomiast bardzo dobrze stuzy
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Ogladalnos¢ online turnieju finatowego w grze komputerowej “League of Legends” na tle innych wydarzen sportowych w USA

15MM

MLB World Series

Irédto: Jefferies, Newzoo

ona wtascicielom wybranych biz-
nesow bukmacherskich, ktorych
akcje wzrosty w ciggu ostatnich
3 lat nawet trzycyfrowo.

E- sport oraz e-kibice, realne
pienigdze

Mozna wierzy¢ lub nie, tapac sie za
gtowe, ale e-sport czyli turnieje,
w ktorych rywalizuje sie w znanych
grach komputerowych, jest najdy-
namiczniej rosngcym odtamkiem
Jfynku sportowego” na Swiecie.
I odbywa sie to na dwdch frontach.
Pierwszym jest sam rynek graczy,
natomiast drugim, znacznie wiek-
szym, jest rynek ,kibicow” oraz
,Obserwatorow”  rozgrywanych
turniejow. Ich liczebnos¢ mierzy
juz ponad sto milionéw fanow
(czyli potowa swiatowych fanow
Christiano Ronaldo!).

26MM

16MM

NCAA Basketball NBA Finals (Game 7)
Final Four (avg)

Niesamowita jest statystyka poka-
zUjaca ogladalnoé¢ fanoéw e-sportu
na tle tradycyjnych wydarzen spor-
towych w USA. Juz w 2014 r. finat
gry ,League of Legends” nalezacej
do azjatyckiego potentata firmy
Tencent $ledzito w USA ponad
32 min widzéw (w poréwnaniu
do 26 min widzéw decydujacego
finatu ligi NBA, czy 15 min widzow
w lidze baseballowej)!
Ciekawostka z naszego lokalnego
podworka jest fakt, iz na swo-
ich sportowych kanatach, relacje
z tych zawodow pokazywata jed-
na z komercyjnych telewizji.
Gtéownym beneficjentem bedacym
"cyfrowym stadionem” do oglada-
nia meczéw “e-sportowych” jest
platforma Twitch, ktéra zostata
kupiona prawie 2 lata temu przez
Amazona.

llos¢ minut spedzonych przez uzytkownikéw w ciggu miesigca na platformie

Twitch oraz Youtube

Twitch: 421.6

Youtube: 291.0

Zrédto: ComScore Data

26MM

BCS National
Championship

Twitch ma ponad 100 mlIn aktyw-
nych uzytkownikow, spedzajacych
tam $rednio prawie 50% wiecej
czasu anizeli statyczny uzytkownik
Youtube'a

Wszystkie te liczby sq juz na tyle
duze, 7e rynek e-sportu bardzo po-
waznie zaczynajq bra¢ pod uwage
sponsorzy, reklamodawcy oraz fir-
my mediowe. Korzystaja na tym
gietdowi deweloperzy i wydawcy
gier nalezacych do tego gatunku,
tacy jak wspomniany Tencent,
Activision Blizzard, Electronic Arts,
Ubisoft czy wiasciciel platformy
Twitch Amazon.

Firmy z branzy platform gier wi-
deo spetniajg wszystkie warunki,
zeby zarobi¢ w przysztosci duze
pienigdze na e-sporcie, poniewaz
sa to biznesy tatwo skalowalne
(gracze z catego Swiata moga
uczestniczy¢ w rozgrywkach on-
line), wysokomarzowe oraz nie
wymagajace ogromnych fizycz-
nych inwestycji.

Podsumowanie

Przed nami tygodnie zwigzane z
emocjami sportowymi na lgrzy-
skach w Rio. Przy tej okazji za-

32MM

T 1

League of Legends
Season 3 World
Championship

dalismy sobie pytanie, czy da sie
zarobi¢ inwestycyjnie na sporcie,
ktérego wartos¢ jako rynku sza-
cowana na 700 mld USD. Jak sie
okazuje, sama organizacja wiel-
kich sportowych imprez $wia-
towych wigze sie z ogromnym
ryzykiem finansowym i w zde-
cydowanej wiekszosci prowadzi
do sporych strat oraz wielolet-
nich dtugéw. Mizernie wyglada
to rowniez dla posiadaczy akji
klubéw pitkarskich. Natomiast
posrednie inwestowanie w sport,
czyli w $wiatowe firmy zwigzane
mocno z samym kibicem, kon-
sumentem wszystkiego tego, co
dzieje sie wokét wydarzen spor-
towych, to juz catkiem ciekawy
kasek inwestycyjny. Jaki jest
klucz do sukcesu? Stawiac na fir-
my, ktore zarabiaja na ,portfelu”
i emocjach kibica bez koniecz-
nosci inwestowania ogromnych
ilosci kapitatu. S3 nimi najwiek-
sze odziezowe marki sportowe,
zakfady bukmacherskie czy firmy
bedace wiascicielami platform
i gier wideo eksponowane na
najszybciej rozwijajacy sie trend,
jakim jest e-sport.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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Wybory prezydenckie w USA:
analiza i konsekwencje inwestycyjne

Kristina Hooper

Strateg ds. inwestycji amerykanskich, Allianz Global Investors
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Pozostato niecate pot roku do
wyborow prezydenckich w USA,
a ten wyscig o fotel prezydencki
moze przejs¢ do wspotczesnej
historii amerykanskiej jako naj-

Hillary Clinton

Analiza

bardziej niekonwencjonalny.
Kandydaci z obu gtéwnych par-
tii wywotali bardzo negatywne
reakcje ze strony wyborcow.
Ponadto, patrzac na przepro-
wadzone sondaie w sprawie
Brexitu, mozna wywnioskowac,
7e ludzie mogq by¢ niechetni
do dzielenia sie opiniami, ktére
moga zosta¢ uznane za kontro-
wersyjne.

Poki co, rezultat gtosowania,
ktory nie jest kontrowersyjny,
to jasna odpowiedz7 inwestorow
instytucjonalnych w naszej naj-
nowszej ankiecie 2016 RiskMo-
nitor. Generalnie, ankietowani

ukazuja ryzyko tego wydarze-
nia jako jedno z najwiekszych
zagrozen dla ich portfeli - 75%
uwaza to za umiarkowane lub
znaczne zagrozenie. Skok z
poziomu 53% w tej kategorii
w 2015 roku to najwiekszy za-
notowany w tym sondazu.

Przy tak znaczacym ryzyku na
horyzoncie zwigzanym z wybo-
rami w Stanach, inwestorzy mu-
sz3 przygotowac sie na ewentu-
alnos¢, iz kazdy z kandydatow
moze wygra¢. Dlatego istotne
jest zrozumienie programu obu
kandydatow oraz tego, jaki
wptyw moga one mie¢ na rynki.

Przy tak znaczacym ryzyku
na horyzoncie, zwigzanym
z wyborami w Stanach, in-
westorzy musza przygotowac
sie na ewentualnos¢, iz kazdy
z kandydatéw moze wygrac.

Imiennos¢ przed nami
Chociaz nikt nie wie tego, kto
wygra w zblizajacych sie wy-
borach prezydenckich, ani tego,
jak ostatecznie bedzie wygladac¢
polityka proponowana przez
kandydatow, istotne jest aby
pamieta¢, ze nastepny pre-
zydent bedzie potrzebowat
wsparcia ze strony Kongresu

Program ogtoszony przez Hillary Clinton wzywa
do zwiekszenia wydatkéw fiskalnych w szerokim
zakresie kategorii oraz do zwiekszenia podatkow,
chociaz opodatkowanie skoncentrowane bytoby
na najbogatszych Amerykanach. W sumie projekty
National Taxpayers Union Foundation (NTUF) zapro-
ponowane przez Clinton, spowodowatyby zwiek-
szenie wydatkéow netto o 160 miliardéw dolarow

rocznie.

Proponowane przez Hillary Clinton zwiekszenie wydatkow rzagdowych mogtoby stanowi¢ bodziec do
wzrostu gospodarczego w USA, ktory zostatby pokryty z wyzszych podatkéw dochodowych. Mimo ze to
najbogatsi sq sktonni do oszczedzania chociaz czesci swojego dochodu, to zwiekszenie opodatkowania
dla tej grupy podatnikéw bedzie miato negatywny wptyw na wzrost ekonomiczny (jednak nie az tak
znaczacy, jak zwiekszenie opodatkowania dla 0s6b fizycznych o nizszych dochodach). Nacisk Clinton na
zwiekszenie regulacji, jak i bardziej protekcjonistyczne podejscie mogq spowodowac obnizenie wzrostu
gospodarczeqo.

NACISK CLINTON NA ZWIEKSZENIE REGULA(]I, JAK | BARDZIE) PROTEKCJONISTYCZNE
PODEJSCIE OBNIZYC WZROST GOSPODARCZY.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA
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Trump roéwniez proponuje pewne wydatki fiskalne:
wydatki na infrastrukture, na wzmocnienie ochrony
granic i potrojenie liczby urzednikow ds. imigracji.
Z drugiej strony jednak, chciatby zmniejszy¢ znaczng
ilos¢ obecnych wydatkow rzagdowych. W rezultacie, na
podstawie propozycji Trumpa, projekty NTUF miatyby
spas¢ o 56 miliardow rocznie. Wiele z proponowanych
przez Trumpa bodzcow miatoby pochodzi¢ z obnizek
podatkow. Trump proponuje zmniejszenie liczby pro-
gow podatkowych oraz nizsze stawki podatku docho-
dowego. Co wiecej, proponuje réwniez reforme opo-
datkowania os6b prawnych. W sumie, Tax Foundation
szacuje, ze propozycje Trumpa dotyczace podatkow
w wartosci nominalnej skutkowatyby znaczng stratg
dochodow - ponad 10 bilionow w ciggu 10 lat.

Szacuje sie, ze obnizki podatkéw zaproponowane przez Trumpa, znacznie przewyzszytyby oszczednosci
uzyskane ze zmniejszenia wydatkow rzagdowych. Ciecia podatkowe mogg z drugiej strony stymulowac
wzrost gospodarczy, mimo iz polityka Trumpa mogtaby, wedtug niektorych analiz, spowodowac zwiek-
szenie deficytu budzetoweqo i zwiekszenie dtugu.

PROPONOWANE PRZEZ TRUMPA CIECIA PODATKOWE MOGA ZNACZACO PRZEWYZSZYC
OSZCZEDNOSCI UZYSKANE ZE ZMNIEJSZENIA WYDATKOW RZADOWYCH.

w celu realizacji swojej polity-
ki. W rezultacie, znaczna czes¢
propozycji przysztego prezy-
denta jest mato prawdopodob-
na do wprowadzenia w zycie -
z wyjatkiem tych z szerokim po-
parciem, takich jak wydatki na
infrastrukture.

Warto rowniez mie¢ na uwadze,
e ten komentarz nie jest prze-
znaczony do poparcia ktérego-
kolwiek z kandydatéw na pre-
zydenta. Chodzi raczej o to, ze
jak wielu inwestoréw, jestesmy
zainteresowani reakcja gietdy
na biezace wydarzenia. | pomi-
mo tak wielu niepewnosci, po-
jawit sie jeden wspdlny motyw
- wszystko sie moze zdarzyg,
dlatego inwestorzy musza by¢
przygotowani na niespodzianke,
€0 0znacza, 7e musza by¢ przy-
gotowani na jeszcze wieksza
zmiennos¢.

Wszystko sie moze zdarzyg,
dlatego inwestorzy muszga by¢
przygotowani na zaskoczenie.

W rzeczywistosci, wydarzenia
polityczne na catym $wiecie
moga by¢ gtownym Zrédtem
zmiennosci  dla  inwestorow
w tym roku.

W tym $rodowisku inwestorzy
musza by¢ bardzo uwazni na ry-
zyko, jakie podejmuja. Oznacza
to koncentracje mniej na pasyw-
nych inwestycjach indeksowych,
a bardziej na aktywnie zarza-
dzanych strategiach.

Ponadto, inwestorom moze
przystuzy¢ sie taktyczna alo-
kacja aktywow i alokacja sek-
torowa oraz koncentracja na
ochronie swoich portfeli inwe-
stycyjnych.

Dlaczego wydatki sq istotne?

Wysokie wydatki fiskalne po-
winny pobudzi¢ amerykanska
gospodarke, szczegolnie ze na
przestrzeni ostatnich lat nie byto
bodicow fiskalnych i dato sie
zauwazy¢ nadmierne poleganie
na polityce monetarnej. Jednak
wptywy wydatkow fiskalnych
na gospodarke sa rozne:

- ptatnosci transferowe, ponie-
Waz zazwyczaj czerpia korzysci
z wptat Amerykanéw o niz-
szych dochodach, przeznacza-
ne s raczej na konsumpcje
a nie na oszczednosci i 53 przez
to zazwyczaj mocniej odczu-
walne;

- wydatki na infrastrukture sa
czesto uwazane za najbardziej
efektywng forme polityki fi-
skalnej w kontekscie swoje-
go wptywu na gospodarke,
jednak nie wszystkie wydatki

na infrastrukture miaty az tak
znaczacy wplyw.

Dlaczego podatki
maja znaczenie?

Ciecia podatkowe to jeden
z tych obszaréw polityki fiskal-
nej, ktéry moze mie¢ rozny
wptyw na gospodarke. Ciecia
podatkowe, tak jak polityka
monetarna, wptywaja posred-
nio na gospodarke i zatrudnie-
nie. Jako ze s3 uzaleznione s
od psychiki uczestnikow rynku.
Srodki z oszczednosci podatko-
wych moga zosta¢ wydane lub
nie. Dodatkowo, skutecznos¢
cie¢ podatkowych zalezy od be-
neficjenta. Zwykle, gdy ludzie
o0 nizszych dochodach otrzymuja
ulgi podatkowe, istnieje znaczne
prawdopodobienstwo, ze pie-
nigdze te zostang wydane a nie
zaoszczedzone.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Sektor bankowy oddycha z ulga

Lipiec na GPW byt pierwszym
miesigcem (po trzech miesia-
cach spadkéw indeksow), kiedy
to WIG20 nie spadt. Co prawda,
wzrést nieznacznie, ale jednak
wzrost wybijajac sie z kanatu
trendu  spadkowego  (sygnat
kupna). Duzo lepiej zachowy-
watly sie indeksy na Wall Street,
gdzie indeks S&P 500 szturmo-
wat (bez sukcesdéw) poziom re-
kordu wszechczasow.

Do przetomu (nieduzego, ale
jednak przetomu) doszto w War-
szawie na poczatku sierpnia.
Nowy pomyst kancelarii Prezy-
denta Dudy i Komitetu Stabilno-
ci Finansowej majacy na celu
rozwigzanie kwestii kredytow
walutowych (nie tylko we fran-
kach) wzbudzit poteiny opty-
mizm w sektorze bankowym.

Jedno jest pewne - nie ulega
watpliwosci, ze z punktu widze-
nia wszystkich kredytobiorcow,
dla ktorych stabilnos¢ sektora fi-
nansoweqgo jest niezwykle waz-
na, oraz dla catej gospodarki,
czyli dla wszystkich Polakéw, ol-
brzymim plusem jest to, ze pro-
blem przewalutowania zszedt
z linii banki/politycy na linie
KSF/KNF - banki, czyli, ze bedzie
to dyskusja miedzy fachowcami.

Jest tez pewne, ze przesuniecie
problemu z kancelarii Prezydenta
do KSF/KNF jest czyms$ na ksztatt
przerzucenia goracego kartofla w
inne rece. Co prawda, kancelaria
twierdzi tez, ze jesli postepy na
linii KNF - banki nie beda odpo-
wiednie to przygotuje projekt
przymusowej restrukturyzacji. To
ma by¢ taki bat na KNF, ale jako$
watpie, zeby zostat uzyty.

Jakie byty propozycje? Dowie-
dzielismy sie, ze spready beda

do zwrotu (z ograniczeniem do
350 tys. zt kredytu i do 2011
roku, kiedy to mozna byto juz sa-
modzielnie kupowac franki) plus
odsetki (potowa ustawowych),
a o reszcie (przewalutowaniu)
zadecyduje sie pozniej (za rok).
Sektor bankowy ma ponies¢
z tego tytutu strate w wysoko-
$ci okoto 4 mid zt. (3,6- 4 mld),
ale zrodta pozarzadowe moéwiag
o stracie rzedu 10 mid zt.

Nadzorca (KNF we wspotpracy
z Komitetem Stabilnosci Finan-
sowej) ma wymusi¢ ,dobrowol-
ne’ przewalutowanie. Ostrozno-
sciowe wspétczynniki (wymogi)
kapitatowe zwiekszone maja
by¢ tak, zeby zmuszato do
zmniejszania portfela kredytéw
walutowych, bo inaczej spadng
wspotczynniki - bezpieczenstwa
kapitatowego i by¢ moze poja-
wi sie koniecznos¢ zwiekszenia
kapitatu. Bedzie to czynione
najpewniej przez zwiekszenie
wagi ryzyka dla kredytéw walu-
towych.

Kazdy bank osobno miatby za-
projektowang $ciezke dojscia
do zatozonego wspoétczynnika
(nie wiemy, jak stroma miataby
by¢ taka S$ciezka). Zatozeniem
jest, ze przewalutowanie bedzie
atrakcyjne dla klienta. Pytanie
tylko, czy takie indywidualne
podejscie nie uderzy w konku-
rencyjnos¢ bankéw. Czy nie be-
dzie tak, ze sztucznie zostanie
obnizona konkurencyjnos¢ jed-
nego, a podniesiona drugiego?

Podsumowujac - sektor ban-
kowy i GPW maja okoto 12
miesiecy wzglednego spokoju,
o ile politycy znowu czego$ nie
wymysla. Nic wiec dziwnego, ze
w dniu konferencji akcje ban-
kow mocno (nawet kilkanascie

i wiecej procent) drozaty. Jeszcze
lepiej zachowat sie ztoty. Kursy
walut spadaty zaréwno w dzien
konferengji jak i w $rode 3 sierp-
nia. Spadata tez rentownos¢ obli-
gacji. Widac byto, ze rynki finan-
sowe bardzo docenity zwrot w
mysleniu Kancelarii Prezydenta,
ktora wreszcie zwrocita uwage
na problemy catej gospodarki,
a nie waskiej grupy zaintereso-
wanych rozwiazaniem problemu
kredytow walutowych.

Inwestorzy w Warszawie za-
reagowali zgodnie z zasada
Scarlett O'Hary z ,Przemineto
z wiatrem”: ,pomysle o tym
jutro”. Problemy z bankami,
jesli sie pojawia, to by¢ moze
pojawia sie za wiele miesiecy.
Nie wydaje mi sie jednak, zeby
wptyw tej propozycji na GPW byt
trwaty. Wszystko teraz zalezy od
koniunktury na innych gietdach,
a tutaj mamy maty problem.

Skonczyt sie bowiem sezon ra-
portéw kwartalnych amerykan-
skich spotek, co jak to czesto
sie zdarza, pomagato obozowi
bykéw. Nie ma w sierpniu posie-
dzenia FOMC. Jest jednak sym-
pozjum Fed w Jackson Hole. Jesli
pojawi sie tam Janet Yellen, sze-
fowa Fed, to by¢ moze na chwile
jeszcze bykom pomoze.

(zes¢ inwestorow z pewnoscia
moze sie tez przeja¢ rekomen-
dacja najpoteiniejszej firmy
brokerskiej - Goldman Sachs ob-
nizyt swoj rating dla globalnego
rynku akcji do ,niedowazaj” na
okres trzech miesiecy. To wszyst-
ko nie musi prowadzi¢ do prze-
ceny akcji, ale powoduje, ze nie
bardzo jest ,pod co gra¢”, a to
z kolei moze ostabia¢ rynki glo-
balne, co utrudni GPW odrabia-
nie dystansu.

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