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Szanowni Czytelnicy

Po wakacyjnej, krétkiej przerwie -
razem z naszymi ekspertami - wra-
camy do Was w kolejnym numerze
Biuletynu Inwestycyjnego Xelion.

A bedzie on nie mniej ciekawy,
od tych przedurlopowych. Tym bar-
dziej, 7e ostatnie tygodnie przy-
niosty inwestorom wiele emogji i
to niekoniecznie pozytywnych. 24
sierpnia 2015 1. - na wzor sytuagji
sprzed prawie 30 lat - przez wielu
komentatoréw nazywany jest ,czar-
nym poniedziatkiem”, cho¢ punktem
zapalnym tym razem nie okazaty sie
Stany Zjednoczone. To od katastrofal-
nego zatamania gietdy w Szanghaju
i spadku jej gtéwnego indeksu o po-
nad 8,5 punktu procentowego roz-
poczat sie proces - rzec mozna histo-
rycznych - strat na parkietach catego
Krach dotknat posiadaczy
akgji, uczestnikéw funduszy inwe-

swiata.

stycyjnych... Nasi eksperci analizujg,
jak w ostatnim, cechujacym sie tak
niezwyktg niestabilnoscig rynkowa
czasie, zachowywaty sie poszczegol-
ne klasy aktywow i jak w obecnych
warunkach nalezy podejs¢ do tema-
tu inwestycji.
Do sytuadji gospodarczej Chin odnosi
sie rowniez w swoim artykule Piotr
Kuczynski, prébujac odpowiedzie¢
na pytanie, w jakim kierunku sie ona
rozwinie. Nie zapomina wspomniec¢
rowniez o, jakze aktualnej obecnie,
kwestii uchodzcow z krajow ogarnie-
tych wojng, ktérzy szeroki strumie-
niem przybywaja do Europy.
Zyczymy przyjemnej lektury!
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,Misie” przetrwaly sierpien
w niezlej formie

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Sierpien okazat sie wyjatkowo
nerwowy dla inwestoréw na war-
szawskim parkiecie. Na wczesniej-
sze obawy zwigzane z pomystami
politykéw w sprawie m.in. obcia-
7enia bankéw podatkiem od akty-
wow i kosztami przewalutowania
kredytow frankowych natozyta sie
pierwsza od czterech lat tak gte-
boka korekta na Wall Street oraz
szescioletnie minima indeksu ryn-
kéw wschodzacych.

Wszystko to sprawito, 7e WIG20
w pewnym momencie niemal ze-

tknat sie z dotkiem z wiosny 2012
roku w poblizu 2000 pkt. Coraz cze-
$ciej ustysze¢ mozna byto ustysze¢
nieco zapomniane stowo ,bessa”.
Duze spotki, takie jak banki czy
koncerny surowcowe, to jednak
tylko cze$¢ obrazu warszawskiej
gietdy. Oprécz nich jest tez prze-
ciez cata rzesza matych i srednich
firm, ktére nie sg bezposrednio
narazone ani na koszty realizacji
pomystow politykow, ani tez np.
besse na rynkach surowcow (czes¢
z nich nawet korzysta na tanich
surowcach).

Jesli popatrzymy na wykres ko-
jarzonego z matymi spotkami
(ale obejmujacego de facto tak-
ze grupe sredniej wielkosci firm)
sWIG80, to tam sierpien nie przy-
niost takiej ,dewastacji” jak w
przypadku WI1G20. Tam o kilkulet-
nich minimach notowan nie ma
mowy. Wrecz przeciwnie, indeks
zakonczyt sierpien na poziomie o
9 proc. wyzszym niz na poczatku
roku i 12 proc. wyzszym niz 12

Wskaznik sity relatywnej matych spétek wzgledem duzych.

Indeksy duzych i matych spétek w dtugim horyzoncie czasowym.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

miesiecy wczesniej. Na margine-
sie warto tu wspomnie¢, ze jego
roczna zmiana po raz pierwszy
od dtuiszego czasu okazata sie
wyraznie lepsza od zmiany - tak
chwalonego przeciez za stabil-
nos¢ zwyzki - amerykanskiego
S&P 500 (-1,6 proc.).

Jak pokazuje Rys. 1, sierpniowa
korekta byta dla swWiG80 po pro-
stu kolejnym tego typu epizo-
dem, bez wptywu na dtugotermi-
nowy sytuacje. 0d wiosny 2009 .

sWIG80 / WIG20
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indeks podaza wzdtuz linii trendu
wzrostowego. Tego samego nie
da sie powiedzie¢ o WIG20, ktory
od pieciu lat jest raczej w tren-
dzie bocznym niz zwyzikowym
(sytuacje poprawiaja nieco dywi-
dendy, ktore nie s3 uwzgledniane
przy obliczaniu indeksu - ale nie
s3 tez uwzgledniane w przypadku
SWIG-u).

Pod tym wzgledem widac, ze obec-
na sytuacja zdecydowanie odréi-
nia sie np. od krachu w sierpniu-
wrzes$niu 2011 r. Wéwczas kursy
matych spotek solidarnie z WIG20
ulegty gwattownemu zatamaniu.
Jak sie poiniej okazato, inwesto-
rzy w ten sposob dyskontowali
majace nadejs¢ w kolejnych kwar-
tatach spowolnienie w rodzimej
gospodarce (kulminujace dopiero
w | kw. 2013 r.) i pogorszenie wy-
nikéw finansowych spétek (akcje
matych firm s3 szczegélnie wraz-
liwe na kondycje polskiej gospo-
darki).

W tym kontekscie obecna, w mia-
re mocna postawa ,maluchow”
moze by¢ sygnatem, ze sytuacja
zdecydowanie odréznia sie od
tamtych realiow - to jeden z naj-
bardziej pozytywnych aspektéw
ostatnich zawirowan rynkowych.
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Obligacje korporacyjne vs rzadowe,
czyli ktore instrumenty majq aktualnie lepsze perspektywy

Pawet Kowalski

Zarzadzajacy funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.
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Gdy w 2013 roku lepsze dane ma-
kroekonomiczne sprawity, ze FED
gto$no zaczat mysle¢ o zakoncze-
niu trzeciej edycji QE, wiekszos¢ in-
westorow wiedziata, ze dla rynkow

finansowych nadchodza trudne
czasy. Trudne, bo po raz pierwszy
od wielu lat rynek miat doswiad-
cza¢ zacieSniania monetarnego
w najwiekszej gospodarce $wiata.
Trudne, bo ,kranik”, ktory wypusz-
czat na rynki tani pieniadz od kilku
lat, popychajac wyceny aktywow
w gére, miat zosta¢ zakrecony.
Wielu wiescito banki spekulacyjne
na wielu klasach aktywow - histo-
rycznie niskie rentownosci obli-
gacji, ponad 6-cio letnia hossa na
amerykanskim rynku akcji, super
niskie spready kredytowe. Te banki
miaty pekac¢ narazajac inwestorow
na ogromne straty.

I rok 2013 r., w ktérym FED o ta-
peringu zaczat wspomina¢ byt
rokiem trudnym. Na rynkach za-
obserwowano wzmozong zmien-
nosc¢ i coraz czesciej wspominano
o ,znikajacej” ptynnosci. Regqu-
lacje bankowe wprowadzone po
bankructwie Lehman Brothers
sprawity, ze banki inwestycyjne
nie moga juz akumulowac tak du-
zej ilosci ryzykownych aktywow
jak wczesniej. Jednoczes$nie kilka-

krotnie w ostatnich latach urosta
branza firm zarzadzajacych ak-
tywami (fundusze inwestycyjne,
emerytalne, hedgingowe) i coraz
wiecej korporacji zdecydowato sie
na emisje obligacji przy tak niskich
stopach procentowych. Pesymisci
sygnalizuja, ze gdy wiekszos¢ in-
westoréw zdecyduje sie zreduko-
wac pozycje, aby unikna¢ strat,
nie bedzie mozliwosci sprzedazy
tych aktywow po rozsadnej cenie.

W co wiec inwestowa¢ w przeded-
niu pierwszej od kilkunastu lat pod-
wyzki stop procentowych w USA?
Gdzie alokowa¢ swoje oszczed-
nosci? Jakie stopy zwrotu moga
przynosi¢ poszczegolne klasy ak-
tywéw? Odpowied? na to pytanie
nie jest taka oczywista, bo prosta
nie jest tez odpowiedz na pytanie
,Z jakiego powodu FED chce pod-
nies stopy?”.

W naszej opinii normalizacja
w USA nie jest az tak oczywista.
Faktem jest, ze amerykanski ry-
nek pracy jest coraz mocniejszy.
Nie wida¢ natomiast, aby to ni-
skie bezrobocie przektadato
sie na jakakolwiek presje pta-
cowy, a w konsekwengji presje
inflacyjng. Stabos¢ globalnej
gospodarki, a w konsekwencji
globalnego popytu, sprawia
ie coraz wiecej panstw uczest-
niczy w tzw. wojnach waluto-
wych, prébujac ostabia¢ wtasng
walute i poprzez poprawe kon-
kurencyjnosci ,kras¢” wzrost od
partneréw handlowych poprzez
eksport.

Po USA i Wielkiej Brytanii przy-
szedt czas na Japonie i Euro-
pe, a dwa tygodnie temu na

taki krok zdecydowaty sie tei
Chiny. Wszystkie te dziata-
nia zmierzaja do pobudzenia
wzrostu gospodarczego, kté-
ry pomimo stép procentowych
na historycznie niskich po-
ziomach (a w niektoérych kra-
jach, takich jak Szwajcaria,
Dania, nawet na wartosciach
ujemnych) wcigi pozostaje
na relatywnie niskim poziomie.
Obecny stan moie wskazywag,
ie mamy do czynienia z secu-
lar stagnation, czyli przed nami
dtugi okres z niskim wzrostem
gospodarczym i stopami procen-
towymi. Przy takim scenariuszu
warto znaczacy czes¢ portfela
trzyma¢ w obligacjach jako swe-
go rodzaju polise ubezpieczenio-
wa.

Dodatkowo nalezatoby pomysle¢
o dywersyfikacji poprzez inwe-
stycje w papiery dtuine réinych
krajow (np. Wegry, Rumunia).
Przy tak duiej zmiennosci, z jaka
mamy do czynienia ostatnio,
bardzo wainym czynnikiem jest
ptynnos¢ lokat, tj. moiliwos¢ ich
sprzedaiy w przypadku nieko-
rzystnego rozwoju sytuacji ryn-
kowej. Takiej moiliwosci naszym
zdaniem nie daja inwestycje
w obligacje korporacyjne deno-
minowane w polskim ztotym. Do
zaakceptowania wydaja sie by¢
natomiast obligacje korporacyj-
ne uznanych emitentow denomi-
nowane w walutach obcych.

Jak wspomnieliSmy wczesniej,
czynnikiem ryzyka dla rynku obli-
gacji jest mozliwa podwyzka stop
w USA. Nalezy jednak pamietac,
ze ewentualne dziatanie FEDu nie
jest spowodowane inflacja, kto-

ra wWcigz uporczywie znajduje sie
ponizej celu (ponizej 2%), tylko
checig powrotu do normalnosci
i oderwania sie od zerowych stop
procentowych. Wszystko to z my-
$la, ze w przypadku recesji czy
spowolnienia wzrostu gospodar-
czego - przy obecnych warunkach
amerykanski Bank Centralny nie
ma ,amunicji” i nie moze oddzia-
tywaé na gospodarke stopami pro-
centowymi. W oczekiwaniu na ten
ruch amerykanska waluta wzmoc-
nita sie do koszyka innych walut
o ok. 20% od potowy 2014 roku,
a rentownosci od dotkow w 2013
urosty ok 70 bps - moina wiec
stwierdzi¢, ze pewnego rodzaju
zacie$nienie polityki monetarnej
juz sie wykonato.

Dodatkowo uwazamy, ze nawet
jesli do takiego scenariusza doj-
dzie, to nie musi to oznaczac ,kon-
ca Swiata” dla rynku obligacji. Po
pierwsze, nie wydaje nam sie zeby
w obecnych warunkach FED byt w
stanie podnies¢ stopy nawet do
srednich poziomow sprzed czasu
krachu w 2008. Po drugie, wyisze
rentownosci oznaczajy tez lepszy
poziom reinwestycji kuponéw, co
jest korzystne dla portfela obliga-
¢ji, oczywiscie, o ile wzrost ren-
townosci nie odbywa sie w tempie
logarytmicznym.

Podsumowujac, widzimy ryzyka
dla rynku obligacji, ale aktywne
podejscie do zarzadzania i odpo-
wiednio skonstruowany portfel
powinien dobrze poradzi¢ sobie
w zmiennych warunkach rynko-
wych.
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Niechciane surowce

Grzegorz Zatryb

Gtowny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Zgodnie z tzw. ,madroscia ludowg”
jednym z pewniakéw inwestycyj-
nych jest ziemia. Tej bowiem nie
przybywa, a ludzi jak najbardziej.
Rzeczywiscie, w dtugim okresie
moglismy obserwowa¢ wzrost cen
wszelkiego rodzaju dziatek. Warto
jednak zauwazy¢, ze wzrost ten byt
tagodzony najpierw przez odkrycia
geograficzne, potem za$ przez tech-
nologie, czyli coraz wyzisze budynki.
Zapewne w przysztosci problem za-
geszczenia bedzie rozwigzywany na
nowe sposoby.

Podobnie przedstawia¢ powinna
sie sprawa z surowcami. Tu mamy
jeszcze bardziej radykalng sytuacje,
gdyz ziemi nie przybywa, a surow-
céw ubywa. Wedtug raportéw Klubu
Rzymskiego z lat 70-tych zesztego
stulecia, surowcéw energetycznych
juz nie powinno by¢. Faktem jest, ze
surowce na naszej planecie za jaki$
(zas moga sie skonczy¢. Takie ro-
zumowanie nie uwzglednia jednak
czynnika, ktéry juz niejedng pro-
gnoze obalit, a mianowicie postepu
technicznego.

Za obecng sytuacja na rynkach su-
rowcow stoi wtasnie postep tech-
niczny, a wiasciwie nieustajaca
rewolucja. Jak wiadomo, kiedy nie
wiadomo, o co chodzi, to chodzi
o0 pieniagdze. Motorem postepu jest

z requty che¢ wysuniecia sie przed
konkurencje (takie na poziomie
panstwowym - mam na mysli zbro-
jenia) i, w uproszczeniu, jezeli tylko
cena jakiego$ surowca dostatecznie
wzrosnie, dostepne staja sie nowe
metody jego pozyskiwania badz
zostaje zastgpiony czym$ innym.
Jestem przekonany, ze gdyby kra-
je OPEC grzecznie dostarczaty rope
po kilkanascie dolarow za barytke,
o wydobyciu z tupkéw styszatoby
tylko waskie grono specjalistow i to
raczej teoretykow.
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Ceny surowcéw energetycznych
zbija wyzsza efektywnos¢, zas me-
tale staty sie ofiarami miniaturyzacji
i rozwoju w projektowaniu kon-
strukgji i technologiach materiato-
wych, ze wspomne tylko modny
ostatnio grafen. Mitosnicy scien-
ce fiction doskonale orientujg sie
w mozliwosciach, jakie niesie eks-
ploatacja pasa asteroid czy Pasa Ku-
ipera. Jednak to wtasnie rewolucja
w pozyskiwaniu energii ma na razie
najwiekszy wptyw, takie na inne
surowce. Ogniwa fotowoltaiczne,
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coraz lepszy akumulatory, instala-
¢je solarnego podgrzewania wody i
wiatraki przenosza 7rodta energii w
poblize uzytkownika, ograniczajac
potrzeby w zakresie sieci przesyto-
wych i budowy poteznych instalacji
energetycznych. Wyglada na to, ze
obecnie najwieksza przeszkoda w
dominacji energii stonecznej i wia-
trowej jest brak skutecznego sposo-
bu jej magazynowania. To jednak
tylko kwestia czasu. Tesla juz przy-
gotowata oferte domowych maga-
zynoéw energii.

=il (ol
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Towary rolne to troche inna bajka,
jednak nie sposob nie zauwazy¢ po-
stepu, jaki dokonat sie od czasu tréj-
polowki. Spektakularna kleska teorii
Malthusa to doskonaty przyktad wad
myslenia statycznego. Rewolucja bio-
technologiczna, ktéra dopiero nabiera
rozpedu, moze wywotac jeszcze spore
zamieszanie. Zreszta, nie trzeba przy-
wotywac tu GMO - wystarczy wzigc za
przyktad taki wynalazek jak lodowka,
ktora drastycznie zredukowata straty
zwigzane z przechowywaniem.

W krétszym horyzoncie czasowym
z cenami surowcéw moga dziac sie
roézne rzeczy. Obecnie obawy o Chiny
czy powr6t Iranu na rynek spychaja
ceny czarnego ztota w dét. Wolniej-
szy globalny wzrost stoi za niskimi
cenami metali, za$ ztoto popadto
w nietaske, takze dlatego, Zze w po-

wszechnym odbiorze deflacja nie
bedzie trwata wiecznie. Wszystkim
towarom zaszkodzit zas mocny dolar
amerykanski. Odwrécenie sie ktére-
go$ w powyzszych czynnikéw moze
prowadzi¢ do przejsciowych wzro-
stow cen. Im bardziej jednak po-
wszechna bedzie akceptacja nowych
realiow technicznych i naukowych,
tym mniejsze wrazenie bedq wywo-
tywaty czasowe spadki podazy.

Morat z tych rozwazan historyczno-
futurystycznych niech kazdy wy-
ciagnie sobie sam, bo jest on dos¢
oczywisty. Notabene, wyptywajace
stad whnioski dotycza nie tylko cen
surowcow, ale takze wartosci przed-
siebiorstw dziatajacych w réznych
branzach i krajow funkcjonujacych
w oparciu 0 wydobycie oraz eksport
sktadowych skorupy ziemskiej.

Ostatnie wahania rynkowe
z makroekonomicznej perspektywy

www.xelion.pl | -

Michael Hasenstab
Wiceprezes wykonawczy, zarzadza-
jacy portfelami inwestycyjnymi, CIO,
Templeton Global Macro

Rynki $wiatowe notujg nasilone wa-
hania wywotywane przez szereg
czynnikow, takich jak obawy zwigza-
ne z sytuacjg w Chinach czy oczekiwa-
nia dotyczace wzrostow stop procen-
towych w USA. Michael Hasenstab i
Sonal Desai z zespotu Templeton Glo-
bal Macro analizujg czynniki, ktore, w
ich ocenie, maja obecnie wptyw na

Sonal Desai

Starsza wiceprezes, zarzadzajaca por-
tfelami inwestycyjnymi, dyrektor ds.
badan, Templeton Global Macro

nastroje inwestoréw i przedstawiaja
swoj punkt widzenia na pozycjono-
wanie inwestycji, czesto sprzeczne z
dominujacymi na rynku trendami, w
okresach skrajnych emodiji.

0Obawy o przysztos¢ Chin
Ostatnia dewaluacja chinskiej wa-
luty wzbudzita wiele pytan oraz

graniczaca z panika reakcje ryn-
kéw finansowych. Nie uwazamy
jednak, by deprecjacja renminbi
powinna tak mocno szokowac ryn-
ki $wiatowe.

Cho¢ kurs renminbi w krotkim
czasie spadt o ok. 5%, sadzimy,
7e skala wahan bedzie najpraw-
dopodobniej utrzymywata sie we
wzglednie kontrolowanym prze-
dziale, wraz z kolejnymi dziata-
niami rzadu na rzecz dazenia do
warunkéw w wiekszym stopniu
determinowanych przez rynek.
Co waine, nie uwazamy, by byt
to sygnat zblizajacej sie poteinej
deprecjacji.

Co wiecej, cho¢ decyzja o osta-
bieniu renminbi wywotata tym-
CzZasowo Wwzmozona zmiennos¢,
nie przypuszczamy, by nasilita
deprecjacje walut z Azji lub ryn-

kéw wschodzacych w dtuiszej
perspektywie. Sasiadujace z Chi-
nami panstwa azjatyckie (takie
jak Japonia, Korea Potudniowa,
Indonezja, Malezja i Singapur) juz
zanotowaty spore spadki kursow
swych walut, podczas gdy renmin-
bi trzymato sie wzglednie mocno,
nawet po uwzglednieniu ostatniej
deprecjacji. Dlatego nie sadzimy,
by ostatnia dewaluacja chinskiej
waluty zaszkodzita konkurencyj-
nosci krajow sasiednich lub tam-
tejszych eksporterow.

Przygladajac sie skali paniki na
chinskim rynku, moina bytoby
odnie$¢ wrazenie, ze Chiny gwat-
townie staczaja sie w rozlegta re-
cesje. Nasze zdanie na ten temat
jest jednak odmienne. Cho¢ spo-
dziewamy sie pewnego umiarko-
wania tempa chinskiego wzrostu,
bedzie ono dla nas oznaczac¢ ko-
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rzystng i nieunikniong normaliza-
c¢je gospodarki o tych rozmiarach.
Powody, dla ktérych inwestujemy
w Azji s3 niezmienne: oczekujemy
korekty tempa wzrostu gospodar-
czego w Chinach, ale nie spodzie-
wamy sie ,twardego ladowania”
tej gospodarki.

Strach na rynkach
wschodzacych

W $wietle obaw zwigzanych z sytu-
acja w Chinach oraz potencjalnymi
wzrostami stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych, inwesto-
rzy ponownie zaczeli bac¢ sie ryn-
kéw wschodzacych, cho¢, naszym
zdaniem, niektére kraje zostaty
niesprawiedliwie  potraktowane.
Nasza strategia inwestowania glo-
balnego opiera sie, miedzy inny-
mi, na pozycjonowaniu pod katem
poprawy kondycji gospodarki USA,
ktora jest rynkiem o kluczowym
znaczeniu dla wielu eksporteréow
z rynkéw wschodzacych. Przewi-
dujemy, ze dobre warunki na rynku
pracy bedq w przysztosci stymulo-
wac konsumpcje w USA, ktora jest
jednym z tradycyjnych motoréw
globalnego wzrostu i zapewnia
wsparcie dla krajow eksportuja-
cych towary i ustugi do USA, ta-
kich jak Malezja czy Meksyk.

Malezja to przyktad kraju, w kto-
rym inwestorzy wykazujg sie nad-
miernym pesymizmem. Ta gospo-
darka jest wciaz postrzegana przez
pryzmat eksportu surowcow, cho¢

w rzeczywistosci ma zréwnowa-
zony koszyk towaréw eksporto-
wych, witacznie z urzadzeniami
elektronicznymi, ktére beda cie-
szy¢ sie wiekszym popytem, gdy
konsumpcja w USA bedzie rosnac.
Co wiecej, Malezja utrzymuje nad-
wyzke na rachunku obrotéw bie-
73cych i ma solidne zabezpiecze-
nie w postaci rezerw walutowych,
stanowigcych pokrycie dla ponad
siedmiomiesiecznego  importu.
Pomimo takich warunkow, kurs
malezyjskiego ringgita siega dzis
poziomow, jakich nie notowano od
azjatyckiego kryzysu finansowego
pod koniec lat 90. ubiegtego wie-
ku.

Meksyk to kolejny kraj, w ktérym
spadek kursu waluty jest bezpre-
cedensowy. Kurs meksykanskie-
go peso siega dzi$ najnizszego
poziomu od czasu ,kryzysu te-
quila” w potowie lat 90. ubie-
gtego wieku. Niemniej jednak
uwazamy, ze kraj ten zostat nie-
sprawiedliwie potraktowany w
zwigzku z eksportem surowcow
(a konkretnie ropy), cho¢ ropa ge-
neruje mniej niz 10% catego mek-
sykanskiego eksportu. Co wiecej,
Meksyk bedzie korzystat na popra-
wie warunkéw ekonomicznych w
Stanach Zjednoczonych. Ok. 80%
meksykanskiego eksportu trafia
za poétnocng granice; s3 to miedzy
innymi gotowe wyroby, takie jak
samochody, ktére powinny cie-

szy¢ sie wiekszym popytem, gdy
konsumpcja w USA zacznie rosna¢
szybciej.

Nasze prognozy dla Meksyku i Ma-
lezji wciaz s3 optymistyczne, co
pokazuje, ze nasze strategie czesto
ukierunkowane sg przeciwnie do
dominujacych na rynku trendow.
Jezeli w niektorych okresach cza-
su nie notowalibysmy stabszych
wynikoéw na tle rynku lub naszych
konkurentéw, oznaczatoby to, 7e
nasze inwestycje nie sa naprawde
,kontrariafiskie”, czyli realizowa-
ne na przekor powszechnym na-
strojom rynkowym. Wierzymy, ze
takie okresy ostatecznie powinny
okazac sie krotkotrwate, poniewaz
wszystkie pozycje w naszych port-
felach dobierane s3 na podstawie
gtebokich przekonan i analiz fun-
damentalnych.

Podwyiki stop w USA:
kwestia czasu
W przysztosci spodziewamy sie
znaczacych rozbieznosci pomiedzy
polityka pieniezng realizowana na
catym S$wiecie. Europejski Bank
Centralny, Bank Japonii i Bank Re-
zerw Australii beda najprawdopo-
dobniej rozluinia¢ swa polityke.
I kolei wcigz przewidujemy pod-
wyzki stop procentowych przez
Rezerwe Federalng (Fed) w USA
w drugiej potowie 2015 r., cho¢
nie stawiamy na zaden precyzyj-
nie okreslony moment, w ktérym
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taka decyzja miataby by¢ podjeta.
Gdyby stopy nie zaczety rosng¢
w tym roku, przypuszczamy, ze
rynek mogtby zacza¢ wycenia¢
spozniong reakcje Fedu na popra-
wiajace sie dane ekonomiczne,
a krzywa dochodowosci mogtaby
sta¢ sie bardziej stroma. Wierzy-
my w stuszno$¢ naszych optymi-
stycznych prognoz ekonomicznych
dla gospodarki USA i sadzimy, ze
rynek bedzie wyprzedzat dziatania
Fedu (niezaleznie od ,gotebiej”
retoryki), jak miato to juz miejsce
w przesztosci.

Rozumiemy, ze okresy wzmozo-
nej zmiennosci, jak ten, z kto-
rym mamy od pewnego czasu do
czynienia, nie s3 komfortowe dla
inwestorow. Pragniemy przypo-
mnie¢, ze wtasnie w takich okre-
sach nasze zespot zwykle jest
w stanie otwiera¢ najsolidniej-
sze pozycje, z myslg o dtuiszych
okresach lepszych wynikéw. Obec-
ne warunki na rynkach to niemal
doktadne odtworzenie sytuacji
sprzed dwdch lat, gdy stery Fedu
dzierzyt Ben Bernanke, ktory
sygnalizowat mozliwos¢  zmia-
ny wektora polityki pienieinej.
Dlatego wciaz utrzymujemy bar-
dzo krotki czas trwania papierow
w naszych portfelach, a biezacy
okres nasilonych wahan postrze-
gamy jako Zrédto mozliwosci.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony wytgcznie do celow informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani
podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do kupna tytutéw uczestnictwa funduszu zarejestrowanej w Luk-
semburgu spotki SICAV Funds. Zadnych informacji zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowac jako
porady inwestycyjnej. Z uwagi na btyskawicznie zmieniajgce sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Invest-
ments nie zobowigzuje sie do uaktualniania niniejszego materiatu.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazaja wytacznie osobiste poglady zarzadzajacego, sa przedsta-
wione wyfacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety
do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek
strategii inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie maja charakteru porad prawnych ani
podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sq aktualne wylgcznie na dzieri publikacji, mogq
ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego do-
kumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (FTI). FTI nie ponosi Zzadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wyko-
rzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie; inwestor moze opiera¢ swe decyzje na
przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie by¢ dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i s3 oferowane przez podmioty powiazane z F1l i/lub
przez dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby dowiedziec sig, czy dane produkty
i ustugi sg dostepne pod okreslong jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.
Opinie zawarte w niniejszym dokumencie mogq ulega¢ zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje o
zapisach na tytuty uczestnictwa Funduszu nalezy podejmowac wytgcznie w oparciu o informacje zawarte w
aktualnym prospekcie Funduszu oraz w ,Kluczowych informagjach dla inwestoréw” (o ile taki dokument jest
dostepny), a takze w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pétrocznym (o ile byto opublikowane pézniej).
Wartos$¢ tytutéw uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski mogq nie tylko rosngc, ale takze spa-

dac, a inwestorzy nie majq gwarandji odzyskania petnej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie wskazujg
ani nie gwarantujg wynikéw przysztych. Na inwestycje zagraniczne wptyw mogq mie¢ wahania kursow walut.
Inwestujac w Fundusz, ktorego tytuly uczestnictwa denominowane s3 w obcej walucie, nalezy pamietac, ze
wahania kursow walut bedg mie¢ wptyw na zwrot z takiej inwestycji.

Inwestowanie w tytuty uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym oraz
w ,Kluczowych informacjach dla inwestorow” (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 zwieksza¢ ogdlne
ryzyko dla catego portfela Funduszu; szczegétowe informacje w tym zakresie mozna znalez¢ w prospekcie Fun-
duszu oraz w , Kluczowych informacjach dla inwestorow” (o ile taki dokument jest dostepny).

Tytuty uczestnictwa Funduszu nie mogg by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane rezyden-
tom Stanéw Zjednoczonych Ameryki. Tytuly uczestnictwa Funduszu moga nie by¢ dopuszczone do obrotu pod
niektorymi jurysdykciami, a inwestor zainteresowany tym Funduszem powinien sprawdzic ich dostepnos¢ u
lokalnego przedstawiciela Franklin Templeton Investments przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.

Wszelkie badania i analizy uwzglednione w niniejszym dokumencie zostaty opracowane na potrzeby i do wy-
facznych celow Franklin Templeton Investments i maja charakter informacji pobocznych. Odniesienia do okreslo-
nych branz, sektorow czy spotek maja charakter wytacznie informacyjny i nie muszq odzwierciedla¢ aktualnej
struktury portfela funduszu w momencie publikagji.

Przed podjeciem jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, nalezy skonsultowac sie z doradcg finansowym. Kopie
najnowszego prospektu Funduszu, ,Kluczowych informagji dla inwestorow” oraz sprawozdania rocznego i pot-
rocznego (o ile byto opublikowane pézniej) mozna znalez¢ na stronie internetowej www.franklintempleton.pl
lub otrzymac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0., Rondo ONZ 1; 00-124 Warszawa,
tel.: +48 22 337 13 50; faks: +48 22 337 13 70.

Dokument wydany przez Franklin Templeton International Services S.a r.l. - Pod nadzorem Commission de Su-
rveillance du Secteur Financier.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Losy gospodarki globalnej sa w rekach chinskich , komunistow”
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W sierpniu oczy catego $wiata (nie
tylko graczy gietdowych) skierowa-
ne byty na Chiny i na Europe. W tej
ostatniej problemy Gregji zastgpio-
ne zostaty przez poteiniejacy fale
uchod7céw z krajow ogarnietych woj-
na. Wielu komentatorow twierdzi, ze
ta fala uchodzcow, oprocz wielu oczy-
wistych problemoéw, rodzi réwniez
niebezpieczenstwo rozpadu uktadu
z Schengen oraz takiego zwigkszenia
poparcia dla skrajnie prawicowych sit
politycznych, ze zagrozi¢ to moze ca-
tej Unii Europejskiej. To jednak temat
na przysztos¢. Zblizajaca sie chtodna
jesien i zima oraz sezon huraganéw
powinny na chwile zahamowa¢ po-
tok imigrantow.

Zdecydowanie warto przyjrze¢ sie
problemom, ktére rodza chinskie
zawirowania. | nie chodzi mi nawet
o katastrofe, ktora spotkata chifska
gietde. Indeks Shanghai Composi-
te spadat gwattownie od potowy
czerwca (zanim doszto do odbicia
stracit 45 procent) - z gietdy znikneto
w tym czasie okoto 4-5 bln dolaréw
(polski PKB to niecate 0,5 bln USD).
Nie to jednak jest grozne. Grozne
jest to, co dzieje sie w gospodarce
chinskiej i to (nawet przede wszyst-
kim to) jak na to reaguja chinskie
wiadze.

W lipcu rzad witaczyt sie w obrone
gietdy. Zatrudnit specjalny fundusz
do kupowania akgji (sic!), a domy
maklerskie zapewniaty, ze bedg ku-
powaty akcje bronigc sie przed lawi-
na wyprzedazy. W koncu zabroniono
duzym inwestorom sprzedazy akdji
w ciagu kolejnych szesciu miesiecy.
Specjalne dziatania kosztowaty rzad
chinski okoto 300 mld dolaréw. Chi-
ny majy teraz 3.650 mld dolaréw
rezerw walutowych - przed zawiro-
waniami rynku akgji i walutowym
miaty ponad 3.900 mld USD.

Po rynku akcji w sierpniu na wo-
kande trafit chinski rynek walutowy.
Powodem byto to, ze 11 sierpnia
bank centralny Chin obnizyt stope
referencyjng o 1,9 proc., c0 wywo-
tato najwieksze dzienne ostabienie
chiniskiej waluty od stycznia 1994 r.
LBCh (Ludowy Bank Chin) poinfor-
mowat, 7e ta zmiana ma charakter
jednorazowy i nie oznacza wejscia
w faze statego ostabiania juana, ale
nastepnego dnia juan znowu stracit
dwa procent. To doprowadzito do
panicznej wyprzedazy na gietdach
w Europie i w USA (w koncu sierpnia
i na poczatku wrzesnia czes¢ strat
zostata odrobiona).

Stabszy juan to zwiekszenie kon-
kurencyjnosci gospodarki Chin, a to
moze zwiekszy¢ popyt na produk-
ty chinskie na $Swiecie i ograniczyc¢
import w samych Chinach, co z
kolei moze zaszkodzi¢ globalnemu
wzrostowi gospodarczemu. Wedtug
mnie stanie sie tak tylko wtedy, jesli
rownolegle zajda dwa zjawiska. Po
pierwsze, dziatania Ludowego Ban-
ku Chin i rzadu chinskiego doprowa-
dza do naprawde duzego ostabie-
nia juana. Po drugie, decyzje rzadu
chinskiego, chcacego przestawienia
zwrotnicy z eksportu na popyt we-
wnetrzny, nie znajda szybko odbicia
w gospodarce.

Gorzej jest z przestawieniem zwrot-
nicy - chinskie ptace rosng szybko,
ale nadal wiekszos¢ Chinczykow nie-
wiele na tym zyskuje. Jesli chodzi o
walute to uwazam, ze chinski rzad
zdecydowanie nie chce wykolejenia
Swiatowej gospodarki. To jeszcze
nie ten etap walki o globalng hege-
monie. Nawiasem mowigc - skoro
Amerykanie, Japonczycy, Europej-
czycy $wiadomie ostabiali lub nadal
ostabiaja swoje waluty, to dlaczego
nie miatyby tego robi¢ Chiny?

Grozne sq nie ostatnie zaburzenia na
gietdach, ale to, ze Swiat nie wie, co
dzieje sie w gospodarce chinskiej.
Rzad chinski twierdzi, ze gospodar-
ka rozwija sie w tempie 7 procent
rocznie i (jak uczy doswiadczenie)
skoro tak twierdzi, to takie witasnie
beda publikowane w Chinach dane
makro. Niezaleznie od rzadu anali-
tycy méwia jednak, ze gospodarka
rozwija sie w tempie od 3,1 proc. do
6,8 proc. rocznie.

Potezny rozrzut, a dziatania chinskich
wtadz na rynkach akgji i walutowym
wydajq sie by¢ chaotyczne i niekom-
petentne. Co zrobig jak sytuacja jesz-
cze bardziej sie skomplikuje? Czy nie
popetnig kolejnej serii btedow? Ban-
ka na chinskim rynku nieruchomosci
(60 min pustostanéw) moze peknac
tak jak pekta banka na rynku akgji.
Zagrozeniem jest tez to, ze dolarowe
zadtuzenie bankow chinskich wynosi
ponad 1.000 mld dolaréw, a sektor
shadow banking jest potezny i zagro-
zony wielka iloscig ztych dtugow.
Jesli wtadze btedy popetnia, to sy-
tuacja w Chinach doprowadzitaby
do ostabienia chinocentrycznych
gospodarek azjatyckich, a to wszyst-
ko sprowadzitoby spowolnienie
w Europie i zapewne w USA. Nie
jest to zdecydowanie problem tego
roku, ale na przysztos¢ trzeba o tym
pamieta¢, bo gdyby w przysztosci
takie spowolnienie sie pojawito to
nalezatoby wtedy postawic¢ pytanie:
skoro stopy procentowe w kluczo-
wych krajach sg na poziomie zero-
wym, a banki od lat drukuja dolary,
jeny i euro, zeby poméc gospodarce,
a mimo to stagnacja nie ustepuje.
Wiec co moze pomoc $wiatu? Nikt
nie zna odpowiedzi na to, kluczowe,
pytanie i dlatego trzeba trzymac
kciuki, zeby Chinom udato sie unik-
nac kryzysu.

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

Inwestycje |
Na NAJWyzszym
poziomie

ZADBA) O SWOJE FINANSE Z DI XELION

KORZYSTA) Z ATRAKCYJNYCH
ROZWIAZAN INWESTYCYJNYCH

801 370 370

0. 2 siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Pulawskiej
Eiebiorcow prowadzonego przez 53d Rejonowy dla m.st.
ydzial Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spatka™).

{omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert

bilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spofce,

87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 na

formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia uslu-

owit wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



