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Szanowni Czytelnicy,

Za nami diugo wyczekiwane emocje Euro 2012. To niecodzienne wydarzenie,
a takze przygotowania do niego odbify sie glosnym echem nie tylko w Swiecie
sportu, ale réwniez w gospodarce i na rynkach kapitafowych. W biezgcym wyda-
niu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion sprébujemy ocenié, czy inwestorzy maja
powody do satysfakcji. Ponadto, eksperci postaraja sie odpowiedzie¢ na zawsze
aktualne pytania: w co i gdzie teraz inwestowac?

Zachecamy do lektury!

Euro 2012 okiem rynkoéw kapitatowych

— wykorzystana szansa czy niestusznie rozbudzone nadzieje?

Gdy 18 kwietnia 2007 r. w Cardiff Michel
Platini oglaszal, ze gospodarzem Euro
2012 beda wspolnie Polska i Ukraina, war-
szawski parkiet ogarneto szalenstwo.
Agresywnie kupowano akcje spoétek, ktore
w jakikolwiek sposoéb kojarzyly sie z tym
wydarzeniem. Rosty zatem wyceny Orbisu -
bo kibice musza gdzieS mieszkaé, oraz
Amrestu (sie¢ KFC) - bo muszg przeciez co$
jesc. To, ze Euro trwa trzy tygodnie i bedzie
miato miejsce dopiero za pie¢ lat najwyrazniej
nie miato dla inwestorow znaczenia. Wzrosty
na spoétkach spozywczych czy hotelarskich
byly jednak skromne w poréwnaniu z tym, co
dziato sie w sektorze budowlanym. Zasadni-
czo w kolejnych dniach dynamicznie rosty
wszystkie spotki z sektora, nawet jezeli spe-
cjalizowaly sie w budowie blokéw mieszkal-
nych czy spalarni Smieci.

Najwieksze wzrosty staly sie naturalnie
udziatem takich spotek jak Polimex, Budimex
i Mostostal Warszawa - firm, ktére miaty kom-
petencje i zasoby, by budowac¢ stadiony oraz
realizowag, jak sie wowczas wydawato, lukra-
tywne kontrakty w segmencie drogowym.

Po latach z tamtego szalenstwa pozostat
jedynie ostry bdl glowy. Na trzy dni przed
pierwszym gwizdkiem zarzad PBG zgtosit
wniosek o upadtosé. W ciggu kilku dni kurs
spadt do poziomu 5,4 PLN. Tym samym ak-
cje PBG, najwiekszej polskiej spotki z sektora
budowlanego, w ciggu pieciu lat, jakie minety
od przyznania Polsce organizacji Euro, prze-
cenity sie 0 98%...

Inwestorzy natychmiast zaczeli niepokoi¢ sie
sytuacjg w pozostatych firmach budowlanych.
Postrzegany jako konserwatywny zarzad
Budimex-u stwierdzit, ze ponosi straty na
wszystkich realizowanych przez siebie kon-
traktach autostradowych. W trudnej sytuaciji
ptynnosciowej znalazt sie Polimex a rynek
obawia sie, czy spdtka ta nie podzieli losu
PBG. Juz pod koniec lipca br. spétka bedzie
musiata spfaci¢ obligacje o wartosci 100 min
PLN, a w pazdzierniku kolejne 194 min PLN.
Problemy z ptynnoscig najwiekszych gra-
czy ze zdwojong sitg przelozyly sie na
podwykonawcow, dla ktérych opodznienia
w platnosciach oznacza¢ moga szybka
droge do bankructwa.
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Prawdg jest, ze w duzej mierze spofki
budowlane same ponoszg odpowie-
dzialno$c¢ za sytuacje, w jakiej sie znala-
zty. To, ze w kontraktach na budowe
autostrad i drég szybkiego ruchu ukryte
sg potezne ryzyka nie mogto juz wtedy
budzi¢ watpliwosci. Poniewaz jedynym
kryterium oceny byta de facto cena,
spotki budowlane przedstawiaty bar-
dzo niskie oferty, czesto znacznie
ponizej kosztorysu inwestorskiego.
Kolejny raz wygrato chyba jednak my-
Slenie, ze ,jakos$ to bedzie”. Spotki bu-
dowlane przyzwyczajone byly, ze w
trakcie trwania
kolejne podzlecenia i to najczesciej juz

kontraktéw otrzymujg

na wyzszych marzach. Liczono réwniez,
ze czes¢ prac da sie wykonaé taniej,
oszczedzi¢ na podwykonawcach, uzyé
tanszych materiatow zastepczych itp.

W miedzyczasie przyszty jednak potez-
ne wzrosty cen materiatdw budowlanych
wywotane, z jednej strony, rosngcymi
cenami surowcow, a z drugiej... przygo-

towaniami do Euro. W tym samym cza-
sie place budéw powstawaly w calym
kraju. Wszyscy chcieli kupi¢ piasek, stal,
kruszywa i asfalt. Poniewaz wielkos¢
podazy trzymata sie na w miare statym
poziomie, potezny popyt wywindowat
ceny, podnoszac tym samym koszty
wykonania autostrad i stadionéw. Kosz-
ty, ktére, zgodnie z kontraktami, poniesé
musiaty firmy budowlane, a nie zama-
wiajgcy.

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

Euro 2012 juz za nami. Na placu boju
pozostaty polegte spotki drogowe. Z
drugiej strony zmiany w sieci polskich
drég widoczne sg gotym okiem. Po
Polsce jezdzi sie dzi§ wyraznie lepiej niz
jeszcze kilka miesiecy temu. Cho¢ ja-
koS¢ wykonanych prac moze pozosta-
wia¢ wiele do zyczenia, to autostrady i
drogi szybkiego ruchu wybudowane w
zwigzku z Euro 2012 pozostang z nami
na dekady. O firmach, ktére ich budowe
przyptacity bankructwem, wkrétce nikt
nie bedzie pamietat.

Andrzej Domanski
Zarzgdzajgcy funduszami

Noble Funds Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.

Gtéwne determinanty wplywajace na ceny obligacji skarbowych.

Czy jest to odpowiedni czas na wyjscie z funduszy polskich obligacji skarbowych?

Jest kilka teorii wyjasniajgcych strukture
krzywej rentownosci. W najwiekszym
skrocie mozna powiedzie¢, ze ren-
townosci obligacji skarbowych o réz-
nych terminach do wykupu zaleza od
oczekiwan inwestorow odnosnie
ksztaltowania sie w przysztosci stop
procentowych. W obecnych czasach
nie bez znaczenia jest tez postrzeganie
przez inwestoréw ryzyka kraju emitenta
obligacji. Wreszcie, ceny obligacji zale-
zg od uktadu sit popytu i podazy.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy obec-
nie jest dobry czas na wyjscie z polskich
obligacji skarbowych, nalezy zastanowi¢
sie nad sytuacja, w jakiej obecnie sie
znajdujemy. Przeanalizujmy wiec trzy
gtébwne czynniki:

e oczekiwania ksztaltowania sie stop
procentowych w przysztosci,

e ryzyko kraju,

e podaz — popyt na obligacje.

W mojej ocenie i zgodnie z wczesniej-
szymi prognozami polska gospodar-
ka spowalnia. Spowolnienie to przecia-
gnie sie tez na przyszly rok. Jego powo-
dy sg rézne:

e spowolnienie konsumpcji prywatnej
wywotane brakiem wzrostu ptac
realnych, niskg dynamikg zatrudnie-
nia i kredytu dla gospodarstw domo-
wych,

e ograniczanie wydatkow rzgdowych,

e prawdopodobne ostabienie wydat-
kow inwestycyjnych w drugiej poto-
wie biezgcego roku i w roku przy-
szlym.

Spowolnienie w gospodarce najprawdo-
podobniej przetozy sie na spadek inflacji
w czwartym kwartale. Podwyzka stép
procentowych dokonana przez NBP w
maju w mojej ocenie nie byta potrzebna

i moze sie okaza¢, ze jeszcze przed
koncem roku NBP sie z niej wycofa.

Drugi czynnik to ryzyko kraju. Wskazni-
ki zadtuzenia sq w Polsce na zupetnie
innym poziomie niz w krajach potu-
dnia Europy - ciagle odnotowujemy
wzrost gospodarczy i, co rownie waz-
ne, nasz system bankowy jest w do-
brej kondycji. Inwestorzy moga po-
strzega¢ wiec Polske jako kraj w miare
bezpieczny. Woystarczy spojrze¢, jak
zachowujg sie rentownosci polskich
obligacji skarbowych w poréwnaniu do
wioskich czy hiszpanskich.

Trzeci czynnik to uktad popytu i podazy.
W koncu ubiegtego roku obawiatem sie,
ze konieczno$¢ wyemitowania obligaciji
za okoto 100 mid ztotych w tym roku
moze zachwia¢ rynkiem obligacji oraz
ztotym. Ministerstwo Finanséw staneto
na wysokosci zadania i wykorzystato
poprawe nastrojow na rynkach w pierw-



szym kwartale do przyspieszenia emisji
obligacji skarbowych. W efekcie prawie
75% potrzeb pozyczkowych na ten rok
jest zaspokojone. Pomimo tak duzych
emisji rentownosci sg na bardzo ni-
skich poziomach. Mysle ze mozna ttu-
maczy¢ to matym apetytem na ryzyko,
zarowno wsréd krajowych jak i zagra-
nicznych inwestoréw. W sytuacji gdy
wzrost gospodarczy spowalnia, ceny
akgji i surowcéw nie zachowujg sie najle-
piej,
ktére moga dac¢ przewidywalne stopy

inwestorzy poszukujg aktywow.

zwrotu. Dopoki nie nastgpi powrot apety-
tu na ryzyko, inwestorzy bedg gtéwnie

inwestowac w obligacje skarbowe krajéw
o niskim ryzyku. Apetyt na ryzyko powré-
ci jesli wzrost gospodarczy na nowo za-
cznie przyspieszaé, co spowoduje po-
wrot obaw o mozliwy wzrost inflacji.

Czy zatem wychodzi¢ z polskich obligac;ji
skarbowych? Spojrzenie na wykres ren-
townosci obligacji moze do tego skia-
nia¢, ale powstanie od razu problem, co
zrobi¢ z gotéwkg? Czy mamy lepsze
alternatywy? Jaki horyzont inwestycyjny
rozwazamy? Jakie ryzyko mozemy zaak-
ceptowac? To sg tak naprawde pytania
jakie konkretny inwestor powinien sobie
zada¢, aby zdecydowac ,czy wychodzi¢

Biuletyn Inwestycyjny Xelion

z obligacji skarbowych. Uwzgledniajgc
réwniez, ze wiekszos¢ inwestoréw po-
winna zawsze mie¢ czes¢ aktywow ulo-
kowang w obligacje skarbowe, wydaje
sie, ze w obecnej sytuacji inwestorzy
opowiedzg sie za trzymaniem obligaciji
skarbowych w portfelach.

Leszek Auda
Cztonek Zarzgdu

AXA Towarzystwo Funduszy Inwestycyj-
nych S.A.

Stany Zjednoczone, Europa, a moze zapomniany BRIC,

czyli ktére rynki wydaja sie by¢ najatrakcyjniejsze w perspektywie drugiego pétrocza?

Pierwsza potlowa roku nie byla zbyt
taskawa dla inwestorow, cechujac sie
znaczng zmiennoscia indeksow giel-
dowych. Obronng reka wyszli ci, kt6-
rzy postawili na bardziej rozwiniete
rynki. W przypadku gdybysmy zainwe-
stowali nasze srodki proporcjonalnie w
indeksy akcji USA (S&P500) oraz Euro-
py (DAX), uzyskalibySmy stope zwrotu
nieco powyzej 3%. Taka sama inwesty-

Wykres nr 1: Zmiana wartosci indeksoéw - okres bazowy:

1 stycznia 2010 .

cja w krajach BRIC zakonczytaby sie ok.
2,5% stratg naszego kapitatu.

Oczywiscie zasadniczym pytaniem jest
to, czy druga potowa roku przyniesie
jakas zmiane tej tendencji. Warto przyj-
rze¢ sie wykresom, ktére obrazujg za-
chowanie sie poszczegdlnych indeksow
akcji w krotkim (Wykres nr 1) oraz dtuz-
szym (Wykres nr 2) horyzoncie czasu. Z

wykreséw tych wynika, co nie powinno
by¢ duzym zaskoczeniem, ze indeksy
krajow BRIC sa zdecydowanie bar-
dziej zmienne niz indeksy krajow roz-
winietych. Zazwyczaj lepiej zachowujg
sie one w okresach hossy na rynkach
akgji, jednakze przynosza wigkszg strate
w niepewnych czasach, kiedy inwestorzy
uciekajg od ryzyka do bardziej bezpiecz-
nych i ptynnych aktywow.

Wykres nr 2: Zmiana wartosci indekséw - okres bazowy:

1 stycznia 2006 r.

250

235

200

175 -

150 -

125 -

100

75

50 -
25 -
m T T T T T T U T
sty 10 maj 10 wiz 10 sty 11 maj 11 wrz 11 sty 12 maj 12 sty 06 sty 07
——DAX —HANG SENG ——S&P500 — Bavespa —RTS SENSEX

Zrédfo: Opracowanie wiasne.

——DAX —HANG SENG —S&P500 — Bavespa ——RTS

sty 08 sty 09 sty 10 sty11 sty 12

SENSEX

Zrédfo: Opracowanie wilasne.



W celu wybrania najatrakcyjniejszego
regionu przyjrzyjmy sie pokrotce kazde-
mu z branych przez nas pod uwage ob-
szarow.

Wydarzenia na swiecie oraz naptywaja-
ce w ostatnich tygodniach dane makro-
ekonomiczne sugeruja, ze |l péirocze
bedzie réwnie trudne jak pierwsza poto-
wa roku, a problemy trapigce globalng
gospodarke nadal nie zostang rozwigza-
ne. Stabe dane makroekonomiczne,
wskazniki koniunktury gospodarczej oraz
sentymentu sg rozczarowujgce w wiek-
szosci krajow. Warto zwrdci¢ uwage, ze
czerwiec okazat sie juz pigtym miesig-
cem z rzedu kiedy wskazniki PMI dla
strefy euro obrazujgce aktywnos¢ gospo-
darczg sg ponizej poziomu 50 punktow,
CO oznacza pogarszajacg sie koniunktu-
re w przemysle i ustugach. Nizszy od-
czyt, ,zaledwie” 44,7 pkt. odnotowaty
réowniez Niemcy - dotychczas najlepiej
radzaca sobie gospodarka strefy euro.
Dodatkowo, wcigz nierozwigzany kryzys
zadtuzeniowy krajow starego kontynentu
oraz mozliwe wyjscie Grecji ze strefy
euro pogarsza sentyment na rynkach
finansowych.

Stany Zjednoczone

Wiesci zza oceanu réwniez nie napawa-
ja optymizmem w kwestii powrotu indek-
sow gietdowych do szybkich wzrostow w
drugim pétroczu. Rezultatem czerwco-
wego posiedzenia Rezerwy Federalnej
byto obnizenie prognoz PKB w tym oraz
w kolejnych latach, jak réwniez przedtu-
zenie operacji Twist do konca roku (jej
wartos¢ szacowana jest na 267 mid
USD), ktérej celem jest dalsze obnizanie
dtugoterminowych stép procentowych i
wspieranie gospodarki USA. Na konfe-
rencji prasowej prezes FED-u, Ben Ber-
nanke, wskazat, ze rynek pracy, kluczo-
wy dla konsumpgji prywatnej, nadal po-
zostaje staby, a FED ma w zanadrzu
przygotowang ,amunicje” do walki z kry-
zysem.

BRIC

Analizujgc kraje BRIC warto podzieli¢ je
na dwie grupy. Do pierwszej z nich zali-
czytbym Brazylie i Rosje, ktorych gospo-
darki sg mocno uzaleznione od eksportu
surowcow, zmian ich cen i popytu na nie.
Tutaj z pomocg przychodzi nam Wykres
nr 3 pokazujgcy zachowanie si¢ indeksu
CRB (Commodity Research Bureau In-
dex) i obrazujgcy ogdlny kierunek ruchu
rynkéw towarowych.
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Na wykresie wida¢ wyrazny spadek cen
surowcow w ostatnich miesigcach, ktéry
przyczynit sie do znacznie gorszego
zachowania indeksow gietdowych obu
krajébw w pierwszym potroczu w porow-
naniu do reszty krajow rozwijajgcych sie.
Ze wzgledu na fakt, iz wspomniane
wczesniej dane wskazujg na dalsze spo-
wolnienie globalnej gospodarki oraz spa-
dek popytu nie spodziewam sie wyraz-
nego odreagowania cen Surowcow w
drugiej potowie roku. Oznacza to, ze

Wykres nr 3: Commodity Research Bureau Index
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inwestycje w akcje na tych rynkach bedg
prawdopodobnie w dalszym ciggu osig-
galy najgorsze wyniki.

Druga grupa krajéw, wchodzgca w sktad
BRIC, to Indie i Chiny. W Chinach juz
6smy miesigc z rzedu wskaznik PMI
pozostaje ponizej 50 pkt, co wraz z
pierwszg od 2008 roku obnizkg stop
procentowych sugeruje, iz okres naj-
wiekszej prosperity chinskiej gospodarki
jak na razie dobiegt konca. Z kolei Indie,
ktérych indeksy gietdowe zachowywaty
sie w pierwszym poétroczu najlepiej z
krajow BRIC, muszg w najblizszej przy-
sztosci ujarzmi¢ inflacje, ktéra w maju
wyniosta ok. 7,5% r/r, co moze negatyw-
nie odbi¢ sie na tamtejszym rynku akg;ji.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwa-
zania, nalezy stwierdzi¢, ze w drugiej
potowie roku sen z powiek inwestorom

wcigz bedg spedzaly wydarzenia, ktére
juz dobrze znamy: kryzys zadtuzeniowy
w strefie euro, nasilajgce sie spowolnie-
nie gospodarcze w najwiekszych gospo-
darkach sSwiata oraz mozliwe przyszie
zwroty akcji w polityce Swiatowe;.

Moim zdaniem na niepewne czasy
lepszym wyborem s3g rynki rozwiniete,
z przewazeniem USA wzgledem Euro-
py. Jezeli spojrzymy na wskaznik P/E
dla amerykanskich spotek, w poréwnaniu
do historycznych odczytéw, to znajduje
sie on nadal na atrakcyjnym poziomie
(Wykres nr 4), co sugeruje, ze akcje
spotek wcigz nie wyczerpaly potencjatu
do wzrostu. Zaktadajgc oczywiscie, ze
zyski amerykanskich spofek nie ulegng
istotnemu  pogorszeniu. Dodatkowo,
spotki amerykanskie to duze miedzyna-
rodowe firmy, operujgce na wielu ryn-

Okiem Piotra Kuczynskiego:
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kach zbytu, dzieki czemu s one relatyw-
nie lepiej przygotowane na ewentualne
dalsze pogorszenie koniunktury. Ostat-
nim argumentem jest zapowiedz prezesa
Rezerwy Federalnej o podjeciu dziatan w
przypadku eskalacji napie¢ w gospodar-
ce, a, jak pokazata historia, FED jest
sktonny do wyciggania wiekszych
,dzial” (w postaci np. kolejnego QE),
ktére na razie znajdujg sie w odwodzie.

Michat Karewicz
Analityk Akcji z Zespotu Zarzadzajacych
Aktywami

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
Allianz Polska S.A.

Czekamy na wyniki amerykanskich spétek

Czerwiec
byt mie-
sigcem
bogatym
w  wyda-
‘ rzenia. W

potowie

miesigca

okazato sie, ze psychologiczna wojna z
greckim spoteczenstwem doprowadzita

do pozgdanego skutku. Grecy wybrali
tak, jak chciaty tego rynki finansowe.
To w najmniejszym stopniu ich pro-
blemoéw nie rozwigzuje, ale na pewien
czas zdejmuje Grecje ze sceny.

Weszta na nig praktycznie natychmiast
Hiszpania. Juz przed wyborami w Grecji
okazato sie, ze rzad hiszpanski ulegt i
mimo zapewnien, ze nie potrzebuje po-
mocy, poprosit 0 nig dla swoich bankdw.
UE pomocy udzieli — wysokos¢ 100 mid
euro. Unia nie bedzie domagac¢ sie od
Hiszpanii planu oszczednosciowego,
a pienigdze majg pochodzi¢ z europej-
skich funduszy ratunkowych EFSF i
ESM. Nadzorowa¢ program bedzie

MFW, a pienigdze przechodzi¢ bedg
przez FROB, czyli hiszpanski fundusz
pomocy bankom.

Hiszpania to byt kolejny kraj, ktéry po-
prosit o pomoc po dtuzszym okresie za-
przeczania, ze ma zamiar to zrobi¢. To
oczywiscie nie byta dobra wiadomosc,
szczegolnie, ze 100 mid euro to duzy
ubytek dla funduszéw EFSF i ESM —
mniej zostaje na ratowanie panstw. Nic
dziwnego, ze reakcje byly mieszane. Nie
pomogly tez specjalnie posiedzenia Eu-
ropejskiego Banku Centralnego (ECB) i
amerykanskiego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC), ale przed nimi rynki akcji
zachowywaly sie catkiem niezle.

Okazalo sie, ze zaréwno Mario Draghi,
szef ECB, jak i Ben Bernanke, szef Fed,
nie dostarczyli rynkom tego, czego one
najbardziej pozadaly, ale obaj zapewnili,
ze w razie potrzeby podejmag odpowied-
nie dziatania. FOMC poinformowat, ze
stopy pozostajg bez zmian (0,25 proc.),
a operacja TWIST (wymiany obligacji o
krétkim okresie zapadalnosci na te o

diugim okresie) bedzie kontynuowana do
konca 2012 roku (dodatkowe 267 mid
USD). Decyzje byly okreslane (stusznie)
mianem ,skromne” i rzeczywiscie takie

byty.

Czekano tez na konczacy czerwiec
szczyt Unii Europejskiej, ale im blizej
byto do niego, tym mniejsze byty oczeki-
wania, bo Niemcy je bardzo skutecznie
chtodzili. Oczywiscie podziatato to na
politykow tak, ze wystraszeni dostarczyli
mniej wiecej to, czego rynki chcialy.
Osiagnieto porozumienie w sprawie jed-
nolitego nadzoru bankowego, ale to jesz-
cze dos¢ odlegta przysztos¢. Najwaz-
niejsze bylo to, ze banki beda mogly
sie dokapitalizowaé, korzystajac bez-
posrednio z pomocy funduszy pomo-
cowych EFSF i ESM (mial pomagac
tylko panstwom). Poza tym rzady zre-
zygnowaly ze statutu uprzywilejowanego
wierzyciela. Niewykluczone tez, ze fun-
dusze EFSF i ESM bedg uzyte do stabili-
zacji rynkow dtugu.



Te informacje wprawity rynki w stan
euforii, dzieki czemu czerwiec zakon-
czyl sie solidnymi wzrostami indek-
soéw. Obawiam sie, ze mato kto zadawat
sobie pytanie: czy 500 mid euro ESM i
resztki pozostate z EFSF wystarczg na
ratowanie panstw, dokapitalizowanie
bankéw i skupowanie obligacji? Odpo-
wiedz brzmi: nie wystarczg. Ale o tym

przekonamy sie za pewien czas
(mierzony zapewne w tygodniach). Te-
raz przed nami jest sezon raportéw
kwartalnych amerykanskich spotek
(poczatek 9 lipca). Oczekuje sie, ze
beda bardzo zte. Mamy wiec sytuacje
taka, jak przed szczytem UE — oczekiwa-
nia poteznie zanizone, co powinno po-
magac¢ bykom. Spodziewam sie wiec, ze
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lipiec bedzie przedtuzeniem czerwcowej
zwyZzKi. .

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk
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Czy inwestycja w ztoto moze okazac sie ztotg?

Ztoto w ciggu ostatnich kilku miesiecy
zanotowato blisko 20-proc. korekte od
swoich historycznych maksimoéw,
prowokujgc tym samym gtebszg dys-
kusje nad dalszg wyceng tego krusz-
cu. Warto spojrze¢ wiec na najwazniej-
sze determinanty wptywajgce na cene
ztota oraz czynniki kreujace jego atrak-
cyjnos¢ w perspektywie najblizszych
kilku miesiecy.

Popyt na zloto generowany jest
przede wszystkich przez cztery zro-
dia: przemyst jubilerski,
wysokich technologii,
oraz banki centralne. Dwa pierwsze
zrodta, odpowiadajagce ze realne zapo-
trzebowanie na kruszec, w pierwszym
kwartale 2012 roku wygenerowaty nizszy
popyt o blisko 5 proc. Gtéwng tego przy-
czyng byly utrzymujgce sie wysokie ceny
zlota — Srednia cena za uncje w pierw-
szym kwartale 2012 r. byla wyzsza o 22
proc. w stosunku do analogicznego okre-
su rok wczesniej. Uwzgledniajg ten faki,
jesli spojrze¢ na popyt w ujeciu warto-
sciowym (dolarowym), okazuje sie, ze
obie gafezie wygenerowaly popyt o 14
proc. wyzszy niz rok wczesniej.

przemyst
inwestorow

W minionym kwartale najlepiej prezento-
wat sie popyt ze strony inwestorow.
Wzrést on bowiem o ponad 13 proc. do
389,3 ton, a w ujeciu wartosciowym o 38
proc. Pewien niepokdj budzié moze
mniejsze zainteresowanie ztotem w In-
diach (- 46 proc.), ale byt to efekt zmian
podatkowych oraz mocnego ostabienia
sie indyjskiej rupii. Mniejszy popyt indyj-
skich inwestoréow zostat jednak skom-

pensowany wiekszym zainteresowaniem
w Chinach (+13 proc.) oraz na Tajwanie
(+23 proc.).

W dalszym ciggu silne sygnaty pro-
wzrostowe dla zlota ptyng z analizy
popytu generowanego przez banki
centralne.

Zestawiajgc 10 krajow posiadajacych
najwicksze rezerwy walutowe w zlocie
zauwazy¢ mozna, ze wiekszos¢ z nich
utrzymata swoje dotychczasowe zaanga-
zowanie. Widoczny jest jednak mocny
przyrost zlotowych rezerw w Rosji. W
ciagu roku Rosjanie zakupili blisko 60
ton zlota, zblizajac sie do 10-proc. udzia-
tu wszystkich rezerw. Niemcy jako jedyni
zmniejszyli swoje zlotowe rezerwy, jed-
nak, z uwagi, ze byto to mnigj niz 5 ton
kruszcu, trudno doszukac¢ sie w tej infor-
macji negatywnego przestania. Sposrod

panstw spoza pierwszej dziesigtki rezer-
wy w ztocie zwiekszyt Meksyk (115 ton
od poczatku 2011 roku i az 16,8 ton w
samym marcu) oraz Kazachstan (14,2
ton w pierwszym kwartale 2012 r.).
Wszystkie pozostate banki centralne w
pierwszych trzech miesigcach br. kupity
ponad 81 ton ztota (w catym 2011 r. byto
to 440 ton). Z duzym prawdopodobien-
stwem mozna wiec zatozyé¢, ze trend
skupu ziota przez banki centralne
powinien by¢ kontynuowany réwniez
w nastepnych miesigcach.

Odrywajgc sie od czynnikéw popyto-
wych, warto zwroci¢ szczegolng uwage
na sentyment, jaki panuje na rynku ztota
(Wykres nr 1). Wiekszos¢ inwestorow
obecnych na rynku to pesymisci, co po-
woduje, ze rynek jest skrajnie wyprzeda-
ny.

Tab. nr 1: Ztoto w rezerwach walutowych na swiecie

Ztoto w rezerwach walutowych na swiecie

Maj 2011 Czerwiec 2012
A ) )
s T icnreserw TP kichreserw
USA 8 133,5 74,20% 8 133,5 75,30%
Niemcy 3401,0 71,40% 3 396,3 72,30%
Wiochy 24518 71,20% 2451,8 71,90%
Francja 24354 66,20% 24354 72,00%
Chiny 1 054,1 1,60% 1 054,1 1,70%
Szwaijcaria 1 040,1 17,80% 1 040,1 16,90%
Rosja 836,7 7,70% 895,8 9,10%
Japonia 765,2 3,30% 765,2 3,20%
Holandia 612,5 58,90% 612,5 60,20%
Indie 557,7 8,70% 557,7 9,90%

Zrédto: World Gold Council.
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Wskaznik sentymentu przebit poziomy z
2008 r. i znalazt sie na najnizszym puta-
pie od 1997 r. (!). Zgodnie z zasadami
inwestowania kontrarianskiego powinno
sie postepowac przeciwnie do zachowan
ttumu, a wiec zajmujgc dtugg pozycje na
ztocie. Mozna zatem oczekiwaé, ze w
perspektywie kilku miesiecy rynek wrocic¢
do wyraznego trendu wzrostowego.

Bez watpienia na korzysé inwestorow
obecnych na rynku zlota przemawia
analiza techniczna. Zioto caly czas
znajduje sie w silnym, blisko 10-letnim
trendzie wzrostowym, ale od wrze$nia
2011 r. rynek znalazt sie w krotkotermi-
nowym trendzie spadkowym, w czasie
ktérego cena zilota obnizyta sie o blisko
21 proc. (Wykres nr 2).

Widoczna korekta nie przekresla jednak
gldwnego trendu wzrostowego. Analizu-
jac korekty, jakie miaty miejsce na rynku
ztota w ciggu ostatnich 10 lat, dwie z
nich przekroczyly granice 20 proc., a trzy
tego poziomu nie pokonaty. O wiele cie-
kawsza jest jednak analiza pdzniejszych
ruchow korekcyjnych. W przypadkach
kiedy spadek byt wiekszy niz 20 proc.
pozniejsza 12-miesieczna stopa zwrotu
wynosita srednio 19,8 proc. (w 2006 r.) i
az 39,6 proc. (w 2008 r.). Oczywiscie nie
ma gwarancji, ze taka stopa zwrotu zo-
stanie powtérzona, jednak przyktad po-
kazuje, ze 20-proc. korekta nie jest sy-
gnatem odwrdcenia trendu, a czesto
bywa doskonata okazjg inwestycyjng
(Tab. nr 2).

Najwiecej obaw i watpliwosci w ostatnim
czasie zwigzanych jest z czynnikiem,
ktory wg teorii powinien stanowi¢ naj-
wiekszy atut zlota, a mianowicie z infla-
cja. Szybko rosngce ceny powoduja,
ze zgromadzone oszczednosci rownie
szybko traca na wartosci. W takim
przypadku niemal naturalng ochrong
jest inwestycja w ztoto. Rosngca infla-
cja powinna zatem generowaé mocne
argumenty za wzrostem cen Zzoittego
kruszcu. Problem polega jednak na tym,
ze inflacja na $wiecie, pomimo przepro-
wadzonych dwoch programéw QE w
Stanach Zjednoczonych czy 3-letnich
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Tab. nr 2: Korekty w rynku byka na swiecie w latach 2001-2011 co w efekcie powinno wplynaé na

Data Szcayt Dno korekty | Czas trwania | % spadku | Sredni zwrot w Zakres werost/jegoiceny.
szezytu Slot $foz korekty ciagu roku rocznych Pomimo wielu zagrozen i znakéw zapy-
(mies.) (spadek >20%) | zwrotow tania, jakie pojawiajg sie dzi$ przy inwe-
L“t_2m3 384,5 320,1 2 16,7% stycji w ztoto, wydaje sie, ze do zakoh-
KW'_ 2004 4330 3720 15 14,1% czenia blisko 10-letniej goraczki jest
Maj 2006 7280 561,5 1 22,9% 19,8% 12,0-29,1% jeszcze daleko. Kruszec w ostatnich
Mar 2008 1033,9 681,0 7 34,1% 39,6% 14,6-59,9% . . .
miesigcach stracit co prawda jeden ze
Gru 2009 12275 1044,5 2 14,9% . ]
swoich  dotychczasowych atrybutéow
Wrz 2011 1923,7 15239 35 20,8%

(bezpiecznej przystani), ale w dalszym
ciggu jest wiele czynnikéw, ktére bedg
podtrzymywaé jego wycene. llo$¢ ziota
na Swiecie jest ograniczona, a kazda

Zrédio: www.investors.pl.

Tab. nr 3: Poziom inflacji i stép procentowych w okresie...

Stopy procentowe Realne stopy pro- nawet najbezpieczniejszg walute mozna

USA If oﬁ) °e°%) W bardzo tatwy spos6b zepsué, puszcza-
Strefa Euro 2:40% 0:75% -1:65% jac w ruch drukarki. Dlatego wszelkie
FooE 0.20% 0.00% 20.20% za?powiedzi kolejnych programc')w stymu-
Wielka Brytania 2,80% 0,50% -2,30% WJEEED (RREEEILE) POl TuHTEe

na wzrost cen uncji ztota na gietdach.

Zrodio: Opracowanie wiasne. Nie bez znaczenia jest rowniez wzgled-

nie staly popyt ze strony przemystu i

LTRO w Europie, w dalszym ciggu utrzy-
muje sie na wzglednie niskim poziomie.

Inflacja nie rosnie, gdyz srodki wpompo-
wane przez banki centralne tylko w ogra-
niczonym stopniu zostaty skierowane do
realnej gospodarki. Wydrukowane dolary
zostaly w gtdwnej mierze skierowane na
rynek surowcow, a wzrost ich cen tylko
w niewielkim stopniu wptynat na wzrost
inflacji. Aby ta zaczeta rosng¢ bardziej
dynamicznie, potrzebna jest szeroko
zakrojona akcja kredytowa. Jednak ta ze
wzgledu na utrzymujgce sie wysokie
bezrobocie, brak wzrostu wynagrodzen i
proces delewarowania spoteczenstwa
nie ma okazji sie rozpoczg¢. Programy

luzowania ilosciowego nie wplynety w
ostatnich latach na wzrost inflacji. Ale
nalezy podkresli¢, ze juz same oczeki-
wania wzgledem kolejnego skupu
aktywow powodujg wzrost oczekiwan
inflacyjnych, co w efekcie przekilada
sie na wzrost cen ziota.

Nie mozna nie zauwazy¢ tez, ze pomimo
wzglednie niskiej inflacji realne stopy
procentowe w najwazniejszych gospo-
darkach swiata sg jednak ujemne (Tab.
nr 3). Jesli taka sytuacja w dalszym
ciagu bedzie sie utrzymywaé¢ mozna
oczekiwaé powolnego przeplywu ka-
pitatu z tradycyjnych form lokowania
do inwestycji powigzanych ze zlotem,

bankéw centralnych oraz skrajnie niskie
oczekiwania wzgledem dalszych wzro-
stow cen ziota. Nalezy oczywiscie zda-
wac sobie sprawe z istniejgcego ryzy-
ka pogtebiania krétkoterminowego
trendu spadkowego, jednakze wydaje
sie, ze przeznaczanie czesci portfela
na inwestycje w zloto jest dzisiaj do-
brym pomystem.

Pawet Mielcarek
Analityk
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Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw
Kodeksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j.: Dz.U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z péZn. zm., dalej jako ,,Ustawa”), ani nie ma charakteru rekomendacji dotyczqcej instrumentéw
finansowych w rozumieniu zapiséw Rozporzqdzenia Ministra Finanséw z 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogdl-
nym dotyczqcych transakcji w zakresie instrumentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedqce pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.o. (dalej jako ,Spétka”), za
ktdére Spdtka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytqcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdow auto réw wedtug stanu na dzien spo-
rzqdzenia i nie moze byc interpretowane w inny sposéb. Opracowanie w zakresie przygotowanym przez Spotke zostato sporzqdzone z rzetelnosciq i starannosciq przy
zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani Spétka nie gwa-
rantujg jednak ich poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie ma charakter ogdiny i nie moze stanowic wytgcznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej przez jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponoszq odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i
opinii zawartych w niniejszym opracowaniu. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego materiatu ponoszq wytgcznie inwestorzy.
Wymagane przepisami prawa informacje o Spdfce oraz Swiadczonych ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwe-
stowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug
przez Spotke. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie mogq stanowic¢ wytqcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

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



