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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 Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Rzeczywistos¢, zwtaszcza ta polityczna, potrafi zaskakiwac, o czym przeko-
nujemy sie niemal co dzien. Wielu tego uczucia doznato réwniez rankiem,
9 listopada 2016 r. To wiasnie wtedy Swiat obiegfa informacja, ze, po za-
cietej walce wyborczej 45. Prezydentem Stanéw Zjednoczonych Amery-
ki Pétnocnej zostat Donald Trump, pokonujac tym samym reprezentant-
ke demokratow, Hillary Clinton. Na te sytuacje oczywiscie nie pozostaty
i w dfuzszym okresie nie pozostang obojetne rynki finansowe. | cho¢ kon-
trowersyjny prezydent elekt obejmie urzad dopiero w styczniu, jego wybor-
cze obietnice nie sq bez znaczenia dla nastrojow inwestoréw, ktérzy - bad?
co bad? - pozegnali sie z czasem ogromnej politycznej niepewnosci. W bie-
73cym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion oczywiscie kwestii amery-
kanskich wyboréw nie pominiemy, ale oczami autoréw spojrzymy réwniez
nieco szerzej na tematyke wptywu polityki na rynki finansowe. Bedzie wiec
nieco i o Brexit, i o Grecji, i 0 Wegrzech...

A ponadto poruszymy temat obligacji korporacyjnych, w ktérych niektérzy
upatruja atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych i satysfakcjonujacych stop
zwrotu, podczas gdy u innych budzg one zgota odmienne emocje. Autor
postara sie odpowiedzie¢ na pytanie, na co warto zwréci¢ uwage majgc
w perspektywie lokowanie Srodkow w te instrumenty. No i wyjasnimy,
co moze przynies¢ zrzucanie ,pieniedzy z helikoptera”.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!

Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.

Zapraszamy na
na www.xelion
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Tylko dla ortow...

Jakub Taborowicz

Zarzadzajacy funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych PZU S.A.

W minionym kwartale na szcze-
g6lna uwage inwestorow zastu-
guja dwie emisje obligacji: fran-
cuskiej firmy farmaceutycznej
Sanofi oraz niemieckiego produ-
centa wyrobow chemii domowe;j
Henkel. Powodem, dla ktérego
emisje te powinny wzbudzi¢ za-
interesowanie jest fakt, ze obie
zostaty uplasowane na rynku
Z ujemng rentownoscig: MINUS
0,05%. Obligatariusze, ktorzy ku-
pili papiery tych firm i sktonni s3
trzymac je do wykupu zagwaran-
towali sobie niewielka, ale pewna
strate pieniedzy.

Przyczyna, dla ktérej rentownosci
obu papieréw osiagnety tak sur-
realistyczne poziomy jest zobo-
wigzanie sie Europejskiego Banku
Centralnego do skupu obligacji
nie tylko rzadéw panstw czton-
kowskich strefy Euro, ale réwniez
przedsiebiorstw majacych swoje
siedziby na wspoélnym rynku wa-
luty Euro.

Wspotzawodnictwo inwesto-
row z Bankiem Centralnym po-
woduje, ze - aby zapewni¢ so-
bie odpowiedni poziom zwrotu
7 zainwestowanych  $rodkow
w $rodowisku sztucznie zanizo-
nych stép procentowych - musza
oni podejmowac ryzyka, ktérych
do tej pory unikali, w ilosci, ktora
do teraz uznawali za nadmierng.
W tej sytuacji gwattowne wyco-
fanie sie czynnika deformujgce-
go rynki - moze doprowadzi¢ do
gwattownych dostosowan ceno-
wych, ktore na jaki$ czas niepro-
porcjonalnie powieksza poziom
strat, @ nawet wymuszg na nim
zamkniecie pozycji po skrajnie
niekorzystnych  kursach.  Przy-

ktad takiego zdarzenia mielismy
w kwietniu 2015 r., kiedy to nie-
miecka obligacja dziesiecioletnia
wyrwata sie z poziomu 0% do
1%, a za nig podazyty rynki obli-
gacji przedsiebiorstw.

1 tego powodu ogromnej wagi
nabieraja czynniki doboru fundu-
szy inwestujacych w papiery kor-
poracyjne. Sktaniajac sie ku takiej
inwestycji, nalezy przede wszyst-
kim zwréci¢ uwage, czy fundusz
dostatecznie dywersyfikuje lokaty
pod wzgledem ilosci papierow
w portfelu, sektoréw rynku oraz
regionu geograficznego (dziatania
banku centralnego). Kolejno nale-
7y wnikliwie przeanalizowac¢ kom-
pozycje portfela pod wzgledem
ptynnosci i jakosci kredytowej
aktywéw w nim zgromadzonych.
Duza ilos¢ mato ptynnych lub
nieptynnych papieréw moze do-
prowadzi¢ do zawieszenia wyptat
i w konsekwencji do niepotrzeb-
nego stresu i niekontrolowanych
strat. Szczegdlng uwage powinna
zwrdci¢ tez potencjalna mozli-
wos¢ zastosowania strategii za-

Rentownosci rynkéw korporacyjnych w poréwnaniu z rynkami wzorcowych papieréw skarbowych.

Zrédto: Bloomberg

Biuletyn Inwestycyjny Xelion:

bezpieczajacych przed wzrostem
stopy procentowej, ktére moze
stosowac¢ fundusz. Réwnie istotne
jest tez to, czy poziom kosztow
7 tytutu zarzadzania nie zbliza sie
niebezpiecznie do poziomu stop
zwrotu oferowanych w danym
momencie przez rynki - sktaniajac
zarzadzajacych do podejmowania
nadmiernie ryzykownych strate-
gii.

Reasumujac: rynek obligacji kor-
poracyjnych nie rozpieszcza szcze-
g6lnie wysokimi stopami zwrotu,
a rozwo6j sytuacji na nim zalezy
w duzej mierze od dziatan bankow
centralnych. Mimo to stanowi on
dosy¢ atrakcyjng alternatywe dla
inwestorow  dtugoterminowych
z rynku papieréw skarbowych
majacych sktonnos¢ do podejmo-
wania podwyzszonego ryzyka lub
takich, ktérzy poszukuja ekspo-
zyqji na wyniki przedsiebiorstw,
a chwilowo lub na dtuzej nie chca
angazowac sie na rynku akcji. Na-
lezy jednak dotozy¢ szczegdlnej
starannosci w celu wyboru wta-
sciwych wehikutow do realizacji
naszych strategii. Nie ma watpli-
wosci, ze na rynku korporacyjnych
papierow dtuznych nastat czas dla
doswiadczonych i madrych inwe-
storow o przemyslanych strate-
giach inwestycyjnych.

A wracajac do bohateréow z po-
czatku naszych rozwazan - nalezy
miec nadzieje, ze to co pozostanie
inwestorom, ktérzy kupili obliga-
cje Henkel-a i Sanofi, nie bedzie
wytacznie poczucie satysfakgji
7 uzycia produktu pierwszej z nich
do solidnego wyprania spodni,
naturalnie po zazyciu leku zapo-
biegajaceqo zawatowi serca tej
drugiej.
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Koniec pewnej epoki

Grzegorz Zatryb

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Jeszcze kilka lat temu twierdze-
nie, ze polityka ma jakies wielkie
znaczenie dla rynkéw finanso-
wych mozna by dos¢ fatwo za-
kwestionowac. Oczywiscie, wyni-
ki wyboréw byty pilnie $ledzone,
bo lewicowos¢ badz prawicowosc
zwyciezcy przektadata sie potem
na polityke gospodarcza. Diabet
tkwi w szczegétach i po gteb-
szej analizie okazywato sie, ze
w efekcie réznice wcale nie s3
takie duze. Partie polityczne byty
przewidywalne i rynki zaktadaty
pewien poziom odpowiedzialno-
ci. Jednym stowem: nuda. 0d
kilku lat ta wygodna dla ryn-
kéw sytuacja zaczeta ulegac
zmianie. Na znaczeniu zaczeli
zyskiwac politycy, ktorzy zasa-
dy przyjete do tej pory za Swie-
te kompletnie lekcewatyli.

Iwyciestwo Orbana na Wegrzech
nie zrobito specjalnie na nikim
wrazenia, zwtaszcza ze polityk
ten bardzo zrecznie prowadzi
narodowg narracje w kraju i eu-
ropejska w Brukseli. Takze grecka
Syriza nie stata sie dla rynkow
szczeg6lnym powodem do zmar-
twienia. Po krotkim zamieszaniu
i absurdalnym referendum grec-
ki rzad usiadt do stotu rozmow

z miedzynarodowymi instytucja-
mi dokfadnie tak samo jak jego
poprzednicy. Zmiana  witadzy
w Polsce, pomijajac decyzje jed-
nej z agencji ratingowej, przeszta
z punktu widzenia globalnych in-
westorow niemal niezauwazona.
Wszystko ulegto zmianie, gdy
Brytyjczycy zagtosowali za opusz-
czeniem Unii Europejskiej. Jak
wiadomo, gtos ludu jest nieprze-
widywalny, ale sam pomyst refe-
rendum powstat jako narzedzie
walki miedzy frakcjami w Partii
Konserwatywnej. Tak naprawde
jednak najwainiejsze jest to,
ie Brexit rozpoczat nowa epo-
ke zupetnie nieprzewidywalnej
polityki, ktéra wydaje sie nie
bra¢ pod uwage realiow gospo-
darczych. Moze to stwierdzenie
przesadzone w przypadku ame-
rykanskich wyboréw prezydenc-
kich, ale znaczenie tego kraju
i tego, kto stoi u jego steruy,
w petni kompensuje te przesade,
gdy chcemy oceni¢ wptyw listo-
padowego gtosowania na global-
ne rynki finansowe.

Iwyciestwo Donalda  Trumpa
Niezaleznie od propozycji przed-
stawianych przez oboje liczacych
sie kandydatéw na urzad prezy-
denta USA, zwyciestwo Donal-
da Trumpa wstrzasneto rynkami
finansowymi. Budzi on powai-
ne watpliwosci takie wewnatrz
swojej wtasnej partii juz teraz.
W przysztosci moze to oznaczac
brak wsparcia ze strony republi-
kanskich kongresmenéw i sena-
torow, co niezwykle skomplikuje
sytuacje nowego prezydenta. To
co wydaje sie by¢ prawie pewne,
to zaostrzenie polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych, ktora
bedzie musiata kompensowac

znacznie luzniejsza polityke fi-
skalng. Oznacza to mocniejszego
dolara, co juz zaczeliSmy obser-
wowac. W przypadku rynkow
akeji nalezy spodziewac sie wzro-
stow w horyzoncie konca roku
- inwestorzy odetchng z ulga,
ze okres niepewnosci jest juz za
nimi, a podatkowe i inwestycyjne
obietnice prezydenta elekta tez
zrobig swoje. 0Odwrotng sytuacje
mozemy obserwowa¢ w przy-
padku rynku stopy procentowe;.
Po wzrostach rentownosci tuz
po wyborach, co bedzie efektem
oczekiwan na stymulacje fiskalng
i wzrost stop Fed, w 2017 roku
sytuacja ulegnie pewnej norma-
lizacji.

Jednak prawdziwe zamieszanie
moze wywota¢ polityka euro-
pejska. Brexit jest w zasadzie
w toku, cho¢ kraza teorie, iz bry-
tyjski Parlament go powstrzyma.
(zekaja nas wybory i referenda
w réznych krajach Unii Europej-
skiej. Najwieksze zamieszanie

|

moga spowodowac zmiany poli-
tyczne w Niemczech. Wczesniej
jednak zobaczymy, jak skonczy
sie powtorka wyboréw prezy-
denckich w Austrii. Bedzie to
swoisty papierek lakmusowy dla
poziomu nastrojow antyunijnych
w starych panstwach UE. Unia
jest w tej chwili podzielona jak
nigdy do tej pory: wokot kwestii
imigrantéw i samej formuty, kto-
ra jest kwestionowana miedzy
innymi przez polski rzad.

Przez globalng polityke prze-
chodzi fala zmiany. Nastepuje
radykalizacja, = wypracowany
przez lata system kompromi-
sow i gentelmen’s agreements
przestaje obowigzywac. Nie
oceniam, czy kierunek tej zmiany
jest dobry, ale nigdy zadna zmia-
na w trakcie swojego trwania nie
byta dobra dla gospodarek i tym
bardziej dla rynkéw finansowych.
Nie lubig one zmian, za$ biznes
kwitnie w stabilnym otoczeniu.
Id3 ciekawe czasy.
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Polityka tzw. pieniedzy z helikoptera:

Przeciaganie cegly przy pomocy gumowej taSmy

Robert Christian

Starszy Dyrektor Zarzadzajacy, Dyrektor ds. Badan, K2 Advisors, Franklin Templeton Solutions « 28 pazdziernika 2016 r.

Koncepcja bezposredniego roz-
dawania pieniedzy obywatelom
w celu wydobycia gospodarki
z gtebokiej recesji jest formu-
towana przez teoretykéw juz
od wczesnych lat 30. ubiegte-
go wieku. Wptywowy brytyj-
ski ekonomista, John Maynard
Keynes, proponowat wrecz za-
kopywanie gotéwki w opuszczo-
nych kopalniach wegla, ktéra

po6iniej mogliby ,wydobywac¢”
bezrobotni gornicy. Amerykan-
ski ekonomista Milton Friedman
metaforycznie moéwit o zrzu-
caniu pieniedzy z helikopte-
row wprost pod nogi obywateli
— stad wziety sie potoczne
,pieniadze  z  helikoptera”.
Pomyst ten omawiat nawet
byty szef Rezerwy Federal-
nej USA (FEDu) Ben Bernan-
ke w 2002 r. (zyskujac przy-
domek ,Helikopterowego
Bena”), ktory sugerowat jego
bardziej praktyczna realizacje
w formie ulg podatkowych.

Na poczatku minionego lata
duzo mowito sie o planach uru-
chomienia programu tego typu
przez Bank Japonii (BJ). Cho¢ ja-
ponski bank centralny ostatecz-
nie zdecydowat sie na zakrojo-
ne na mniejsza skale i bardziej
tradycyjne poluzowanie polityki

"

pienieznej, B) zapowiedziat jed-
noczesnie ,kompleksowy prze-
glad” polityki w nadchodzacych
miesigcach, co prawdopodobnie
oznacza przyjecie bardziej agre-
sywnej taktyki. Niezaleznie od
kierunku obranego przez japon-
ski bank centralny tej jesieni,
przypuszczam, ie jezeli Swia-
towa gospodarka wciaz bedzie
tkwi¢ na deflacyjnej mieliznie,
rozmowy na temat metaforycz-
nych helikopterow beda coraz
gtosniejsze.

Niektérzy obserwatorzy moga
sugerowac¢, ze pienigdze w za-
sadzie juz teraz s zrzucane z
nieba, poniewaz wtasnie tak
mozna zinterpretowa¢ wydru-
kowanie 4 bln USD przez FED, B)
i Europejski Bank Centralny od
2008 r., a dalsze poluzowanie
polityki przez banki centralne
poprzez bezposrednie zasilenie

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

portfeli obywateli nowym pie-
nigdzem oznaczatoby w duiej
mierze to samo, czyli stymulo-
wanie wzrostow cen aktywow
0 wyiszym ryzyku oraz wypy-
chanie inwestoréw na wyisze
obszary krzywej ryzyka, ale
jednoczesnie nie zapewnitoby
znaczacego wzrostu inflacji czy
przyspieszenia wzrostu gospo-
darczego.

Uwazam jednak, ze roznica jest
zasadnicza. Wprawdzie podzie-
lam poglad, ze takie dziatania
nie  przyniostyby  wiekszych
efektow w postaci dtugofa-
lowego pobudzenia wzrostu
gospodarczego, ale sadze jed-
noczesnie, ze ,pienigdze z he-
likoptera” wyraznie réznityby
sie od polityki prowadzonej
dotychczas przez banki central-
ne. Pienigdze pompowane
dotychczas na rynki to w zato-
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ieniu poiyczka, ktéra pewne-
go dnia trzeba bedzie sptacic,
w odroinieniu od bezposred-
niego zasilania rynkéw ,dar-
mowym” pienigdzem, ktére
nie rodzi zadnych dalszych zo-
bowigzan.

Banki centralne rzeczywiscie
juz wczesniej tworzyty pienia-
dze z niczego (czy tez z pikseli
komputerowych ~ monitorow)
w ten sam sposob co w przypad-
ku ,pieniedzy z helikoptera”.
Srodki pochodzace z dotychcza-
sowego poluzowania ilosciowe-
go byly jednak przeznaczane
na zakup obligacji rzadowych
przy zatozeniu, 7e rzad pewne-
go dnia sptaci te zobowigzania.
Przyktadowo, FED ma w swym
bilansie  papiery  skarbowe
o wartosci 2,5 bln USD, ktore
powinny by¢ sptacone przez
rzad w terminie  wykupu.
W najblizszej  przysztosci,
w zaleznosci od oceny kondycji
gospodarki, FED moze (i praw-
dopodobnie  bedzie) jednak
reinwestowac pozyskiwane
w ten sposob srodki w nowe
obligacje, zachowujac ciggtos¢
cyklu. Nie zmienia sie jednak
podstawowe  zatozenie, ie
bank centralny pewnego dnia
odzyska swoje pieniadze w ca-
tosci.

Hipotetyczny program ,pie-
niedzy z helikoptera” wigazat-
by sie z transakcjami innego
rodzaju. Pieniadze drukowane
przez bank centralny bytyby
przekazywane przy jedno-
znacznie sformutowanym za-

toieniu, ie nigdy nie zostana
sptacone i wycofane z obiegu.

Mechanika tego procesu mogta-
by by¢ znaczaco zréznicowana
i prawdopodobnie nie obejmo-
wataby wyrzucania pieniedzy
z helikopterow (cho¢ moégtby
by¢ z tego interesujacy materiat
dla telewizji). Realnie taki pro-
gram mogtby oznacza¢ emisje
obligacji rzadowych o zerowym
dochodzie i nieograniczonym
czasie trwania. Niezaleznie od
struktury takich dziatan, przekaz
bytby ten sam: bank centralny
po prostu podarowatby gotéw-
ke obywatelom, a pieniadze
wpompowane na rynek bytyby
naprawde darmowe.

Niektérzy branziowi obserwato-
rzy sugeruja, ze taka dynamika
juz jest widoczna w realizowa-
nych obecnie programach polu-
zowania ilosciowego, a ekspery-
menty, ktére w zatozeniu miaty
by¢ tymczasowe, nigdy nie zo-
stang zakonczone.

Swiatowe banki centralne naj-
wyrazniej  rzeczywiscie  nie
spieszg sie z wstrzymywaniem
skupu papierébw w ramach po-
luzowania iloéciowego i taki
komunikat jest obecnie wysy-
tany na rynek, jednak sadze,
e rzeczywiste zasilanie rynkéw
darmowym pienigdzem niosto-
by za soba znaczaco odmienny
przekaz. Gdyby banki centralne
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zaczety dostownie drukowac
pienigdze, czyli zrezygnowaty-
by z konwenanséw i pozorow
inzynierii finansowej, jak ma
to miejsce w przypadku dzisiej-
szego poluzowania ilosciowego,
przyznajac, ze ich zamiarem jest
po prostu drukowanie pieniedzy,
sadze, ze sytuacja ulegtaby zna-
czacej zmianie. Swiat otrzymat-
by wéwczas catkowicie odmien-
ny i niezbyt konstruktywny, w
mojej ocenie, komunikat. Mowi
sie, 7e czasy desperacji wyma-
gaja desperackich dziatan. Zrzu-
canie pieniedzy z helikoptera
bytoby modelowym przyktadem
desperackiej polityki pienieznej.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazaja wytacznie osobiste poglady zarzadzajacego, s3 przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowig indywidualnych
porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréw 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 wytacznie na dzien publikacji,
moga ulec zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktéw dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzace z zewnetrznych zrédet mogty zosta¢ wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone
ani poddane kontroli przez Franklin Templeton Investments (,,FTI”). FTI nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z wykorzystania jakichkolwiek infor-
magcji zawartych w niniejszym materiale; 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 niektérymi jurysdykcjami i sq oferowane przez podmioty powigzane z FT1i/lub przez dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych
przepisow. Aby sie dowiedzie¢, czy dane produkty i ustugi sq dostepne pod okreslong jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradcg finansowym.

Wszelkie inwestycje wiazg sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwe-
stowanych $rodkow. Inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe wiaze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej
czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg takie nowe rynki wschodzace, obarczone sq wiekszym ryzykiem wynikajacym z powyzszych
czynnikéw, oprocz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscia i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych
i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Wyborcze konsekwencje wyborow w USA

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

Przede wszystkim na poczatku
powiem, 7e nie wiem, kto wygra
te wybory, a tekst pisze na 5 dni
przed wyborami. Nie czekam na
same wyniki, bo od 9 listopada
przez tydzien bede na urlopie
i nie bede mogt niczego napisac.
Omowie wiec dwa mozliwe przy-
padki.

Owszem, sondaze sprzyjaja Hil-
lary Clinton, ale ostatnio son-
daze (vide referendum w Wiel-
kiej Brytanii) bardzo sie myla,
a w wielu krajach gtosujq ci oby-
watele, ktorzy nigdy nie gtoso-
wali. Poza tym roznica miedzy
kandydatami jest niewielka.
Inajacy system wyborczy w USA
komentatorzy twierdza, ze gra
idzie o kilka tzw. swing states, ale
ja mam duze watpliwosci co do
tego, czy dawne podziaty nadal
w tych wyborach beda obowia-
zywaly.

Uwazam, ze wszystko jest na-
dal mozliwe. Wyniki poznamy
dopiero w $rode, 9 listopada,
a i to nie wiadomo, bo jesli r6z-
nice miedzy rywalami beda nie-
wielkie, to mozna oczekiwac

odwotan, a nawet wyroku Sadu
Najwyzszego za kilka tygodni.
Poza tym, nawet jesli wygra Clin-
ton, to nie wiadomo, czy zwolen-
nicy Trumpa sie z tym wynikiem
wyboréw pogodza i czy nie do-
prowadzg do rozruchéw granicza-
cych z mini-rewolta.

Jakie mogg by¢ konsekwencje
wyboréw dla rynkéw finanso-
wych? Duzo tatwiej jest stawiac
prognoze w przypadku wygra-
nej Hillary Clinton, mimo tego,
e jest okres$lana mianem ,ulu-
bionego wroga Wall Street”.
W dtuiszym terminie moze by¢
réznie, bo prezydent Clinton be-
dzie miafa bardzo ,pod gérke”,
ale nam chodzi o krétki termin,
czyli to, co bedzie sie dziato do
konca roku.

Co prawda, w takiej sytuacji Fed
7 pewnoscig podniesie w grudniu
stopy procentowe, ale to juz jest
dawno przez rynki zdyskontowa-
ne. Wygrana Clinton otwierataby
droge do tzw. ,rajdu $w. Miko-
taja”, czyli prawde moéwiac po
prostu konczacego rok windows
dressing (strojeniu okien wysta-
wowych). Indeksy na gietdach
powinny w koncu roku zyskiwac,
a niemite niespodzianki (na przy-
ktad problemy bankéw europej-
skich) zostatyby przetozone na
kolejny rok.

Jaki$ problem mam z GPW. Do 31
pazdziernika zachowywata sie
niezle, a indeksy weryfikowane
przez analize techniczng dawaty
sygnat kupna. Blisko trzyprocen-
towe spadki 2 listopada trudno
uzasadni¢ tylko i wytacznie tym,
7e Hillary Clinton zaczeta traci¢
w sondazach. Spadki naszych
indekséw byty zdecydowanie za
duze.

Widoczna  stabos¢  polskiego
rynku mogta sygnalizowa¢, ze
wptyw miaty réwniez plany po-
litykéw co do opodatkowania
funduszy typu FIZ. Opisywac pro-
blemu nie bede, bo mozna sobie
o tym przeczytac np. tutaj: www.
pb.pl/4644918,38684,pis-strze-
la-z-armaty-do-tfi, a jesli spojrzy
sie na tabelke (http://tiny.pl/
gc782), to gotym okiem wi-
da¢, jaki bytby to problem dla
naszych towarzystwa funduszy
inwestycyjnych. Zaktadam, ze
dojdzie tylko do opodatkowania
funduszy zamknietych aktow
niepublicznych, ale jesli sie myle
i opodatkowane zostang wszyst-
kie FIZ-y, to gietda dostanie zno-
wu potezne uderzenie.

Rzad szuka dodatkowych docho-
dow, wiec do konca z opodat-
kowania FIZ sie nie wycofa. To
poszukiwanie dochodéw widac
wyraznie w planach zmian ak-
cyzy na samochody. Teoretycznie
bedzie to prezent dla bogatych
i uderzenie w lektorat PiS, czyli
ubozszych Polakéw, ale przynie-
sie budzetowi ponad p6t miliarda
zrtotych. Mato, ale jak widac i to
sie liczy (bo nie wierze w po-
wody ekologiczne planowanych
zmian).

A co sie stanie, jesli wygra Do-
nald Trump? Widziatem nawet
prognoze 10-wariantowg. Takiej
nie zrobie, ale dwa warianty opi-
sze. Pierwszy jest przeze mnie
preferowany. Na poczatku nalezy
liczy¢ sie z bardzo negatywnymi,
pierwszymi reakcjami rynkow.
Podobnie byto po referendum
w sprawie Brexitu.

Potem bardzo wiele zalezatoby
od tego, kim obsadzone zostang
stanowiska w administracji i kto

wygra wybory do Kongresu USA.
W konfcu zapewne gore wezmie
oczekiwanie na dziatanie ame-
rykanskiego  systemu ,checks
and balances”, ktory powinien
dac sobie rade nawet z tak dziw-
nym prezydentem. Dlatego tez
zaktadam, ze w przypadku prze-
ceny dos¢ szybko (znowu tak jak
w przypadku referendum w UK
dwa, trzy dni) nalezatoby akcje
i dolara kupowac, a sprzedawac
drozejace ztoto. Ten wariant za-
ktada wiec tez rajd konca roku,
7 matg przerwa tuz po wyborach.
Potem jednak zaczng sie schody.
Wszystko bedzie zalezato od tego,
czy Trump bedzie chciat i mégt zre-
alizowac swoje (w wielu aspektach
katastrofalne dla $wiata) obietnice
przedwyborcze. O tych konse-
kwengjach pisatem juz w swoich
poprzednich tekstach, wiec zache-
cam do ich przeczytania.

S3 komentatorzy polityczni, kté-
[Zy Uwazajy, ze system amery-
kanski z Trumpem sobie rady nie
da, a jego dziatania (chocby na-
wet tylko jego wypowiedzi jako
prezydenta USA) beda niezwykle
szkodliwe dla $wiata. Inaczej mo-
wigc, neguja mojg teze, zgod-
nie z ktérg amerykanski system
,checks and balances” da sobie
rade z pomystami Trumpa - po
prostu je zablokuje.

Jesli ¢i ,negacjonisci” maja racje,
to po wyborze Trumpa i po po-
czatkowych spadkach nalezato-
by zagra¢ na wzrosty indeksow,
3 od nowego roku szykowac sie
na duzg besse i w koncu na uzy-
cie ,helicopter money”. Problem
w tym, ze dopoki nie sprébujemy,
to nie bedziemy wiedzieli, czy ra-
¢je maja ,negacjonisci”, czy wie-
rzacy w system amerykanski...
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ZADBA) O SWOJE FINANSE Z DI XELION

KORZYSTA) Z ATRAKCYJNYCH
ROZWIAZAN INWESTYCYJNYCH

801370370

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

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
lilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce,
87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane sq na
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
odjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.



