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Od Redakgji

Szanowni Czytelnicy

Clinton i Trump to nazwiska, ktére w srodkach masowego przekazu pojawia-
ja sie w ostatnim czasie coraz czesciej. | nic w tym dziwnego, bo - jak wszy-
scy doskonale wiemy - wynik wyboréw w jednym z najwiekszych mocarstw
gospodarczych $wiata bedzie miat przetozenie nie tylko na jego sytuacje
wewnetrzng, ale znajdzie swoje odbicie tez miedzy innymi w nastrojach
inwestorow na swiatowych rynkach. Péki co ci ze Stanoéw Zjednoczonych
reaquja, mozna by rzec, nerwowo na wyniki kolejnych sondazy wyborczych,
wedtug ktorych i tak niewielka juz przewaga Clinton nieustannie maleje.
A jakie przetozenie bedg miaty na sytuacje zblizajace sie debaty prezydenc-
kie? Dowiemy sie juz niebawem. W miedzyczasie zas, bo juz w przysztym
tygodniu, bedziemy mogli wstuchac sie w najnowszy komunikat Rezerwy
Federalnej i Banku Japonii, ktérychj posiedzenia planowane s na 21 wrze-
snia. S one wyczekiwane tym bardziej, ze przewidywania co do decyzji do-
tyczacych poziomu stép procentowych w najblizszych miesigcach sa rozne.
W ostatnich tygodniach nudzi¢ nam sie nie pozwalaty réwniez informacje
naptywajace z rodzimego podwdrka. Letnia hossa na GPW zdaje sie od-
chodzi¢ wraz ze zblizajaca sie jesienia, gdyz od kilku dni mozemy obserwo-
wac systematyczng korekte. Ponadto, inwestorzy nieco odetchneli z ulgg po
decyzji agencji Moody’s, ktéra pozostawita rating Polski na niezmienionym
poziomie.

W biezgcym wydaniu Biuletynu Inwestycyjnego Xelion eksperci poruszaja
te7 tematy sytuacji w Turcji czy Chinach, ktére w ostatnich czasach budza
sporo emocgji.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!

Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z o.0.
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Turcja po zamachu - co dalej?

Marek Buczak

Zarzadzajacy Quercus Turcja, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

15 lipca mocno zapisat sie w pa-
mieci inwestorow. Po nieudanym
zamachu stanu mielismy do czynie-
nia z okresem duzej niepewnosci,
co negatywnie przektadato sie na
zmiennos¢ na stambulskiej gietdzie.
Co prawda sytuacja w kraju zaczeta
sie relatywnie szybko stabilizowac
i gietda odrobita duza czes¢ spad-
kow, jednak wydarzenia odcisnety
pietno na zaufaniu inwestoréw. Po-
litycy tureccy od tragicznych wyda-
rzef zachowywali sie pragmatycz-
nie, a opozycja solidarnie z rzadem
AKP podejmowata dziatania w celu
uspokojenia  nastrojow. Najwai-
niejsze partie polityczne wsparty
walke ze stojaca za zamachem or-
ganizacja FETO oraz zaakceptowaty
program oczyszczenia administragji
publicznej i spotek panstwowych
7 jej cztonkow. Tragiczne wydarze-
nia z pewnoscia odcisng pietno na
Turgji w dtuzszym terminie. Wielka
zagadka pozostaja dalekosiezne pla-
ny majacego autokratyczne zapedy
prezydenta Erdogana, ktérego sita
po niedosztym puczu wojskowym
wyraznie wzrosta. Juz weczesniej, ze
wzgledu na zamachy terrorystyczne
Pafstwa Islamskiego oraz kurdyj-
skiej organizacji PKK, poczucie bez-
pieczenstwa byto monco nadwyre-

zone. Obecnie w celu utatwienia
,porzadkow” w panstwie obowia-
zuje stan wyjatkowy. Nie wptywa
on istotnie na zycie codzienne, poza
faktem, ze na ulicach mozna zaob-
serwowac duzo wiecej niz zwylke
policji i wojska, kontrolujacych prze-
mieszczajacych sie obywateli.

W ostatnim czasie rowniez wiele
sie dziato w regionie, szczegolnie
w Syrii, gdzie sytuacja pozostaje
bardzo napieta. Geopolityka moze
w dalszym ciggu moze stwarzac
problemy, tym bardziej ze walka
o wplywy na Bliskim Wschodzie
miedzy mocarstwami takimi jak
Stany Zjednoczone, Rosja, czy Iran
sie nasila. Turcja nie ma zamiaru od-
da¢ swojej silnej pozycji w regionie.
Aktywne wsparcie przez tureckie
wojsko dziatan koalicji przeciwko
Panstwu Islamskiemu mozna od-
biera¢ pozytywnie. Wczesniejsze
dziatania Ankary byty niewystar-
czajace. Poprawa relacji z USA moze
mie¢ pozytywne przetozenie na
postrzeganie Turcji przez agencje
ratingowe.

Gospodarka wykazuje sie odporno-
4cig na wydarzenia minionego lata.
Gtownymi sektorami, ktore ucier-
piaty po zamachu byty turystyka
oraz transport lotniczy. Rzad podej-
muje dziatania w celu wparcia tych
sektorow jak i stymulacji catej go-
spodarki. Mozna oczekiwac progra-
moéw pobudzajacych konsumpcje.
Po zamachu ekonomisci obnizyli
prognozy wzrostu gospodarczego
0 0,5 pp. Gospodarka powinna wiec
wzrosng¢ w 2016 roku o 3-3,5%.
Eksperci prognozuja podobng dyna-
mike wzrostu PKB w roku kolejnym,
W (Zym Majg pomaoc programy rza-
dowe. Niskie ceny surowcoéw ener-

getycznych w dalszym ciggu pozy-
tywnie wptywajg na gospodarke.

Sytuacja budzetowa jest dobra, cho¢
zwiekszone wydatki publiczne przy-
czyniq sie do wzrostu deficytu bu-
dzetowego do 2% PKB. Jednak dtug
publiczny utrzymuje sie na niewy-
sokim jak na realia europejskie po-
ziomie 33% PKB. Deficyt w rachun-
ku obrotoéw biezacych dzieki niskim
cenom surowcow energetycznych,
podobnie jak w 2015 roku, osiggnie
4,5% PKB. W przesztosci byt bolacz-
ka ekonomistéw. Gtéwnym proble-
mem jest wyzsza od oczekiwan in-
flagja, aczkolwiek ostatnie odczyty
wskazuja na jej spadek do 8%.

0d potowy lipca mamy do czynienia
z odbiciem na BIST. Jednak tureckie
spotki w dalszym ciagu wyceniane
sq z wysokim dyskontem wobec
rynkow wschodzacych (C/216=9,2,
tj. 32% dyskonta wobec emerging
markets). Majac na uwadze niski
pozom wycen, potencjat wzrostowy
dla akgji tureckich sie jeszcze nie
wyczerpat. Dodatkowo utrzymuje
sie korzystna koniunktura na ryn-
kach wschodzacych. Jesli nie doj-
dzie do zadnych nieprzewidzianych
wydarzen, w tym obnizenia ratingu
przez ktoras z agendji, oczekuje kon-
tynuacji wzrostow na BIST w kolej-
nych tygodniach. Najciekawszym
sektorem w takim scenariuszu wy-
daja sie banki, ktore na tle spotek
przemystowych prezentuja sie bar-
dzo atrakcyjnie, zaréwno pod katem
wycen (C/WK 0,7x), jak i wynikow
- dynamika wzrostu zyskow sektora
bankowego w 2016 roku powinna
przekroczy¢ 30%.

Po mocnym 2014 r, w 2015 1. ze
wzgledu na problemy polityczne,
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indeks BIST100 spadt o 16,3%. BIST
jest rynkiem cyklicznym, dla ktore-
go stabe lata przeplataja sie z do-
brymi. 0d poczatku 2016 ., mimo
lipcowych spadkéw, BIST100 jest
na wyraznym plusie i ma szanse na
wzrost w kolejnych miesigcach.

Najwiekszym ryzykiem, jakie obec-
nie widze, jest ewentualne dziata-
nie agendji ratingowych Moody’s
badz Fitch, ktére moga obnizy¢ ra-
ting ponizej poziomu inwestycyjne-
go. Miatoby to niekorzystny wptyw
na akgje (cho¢ raczej krotkotermino-
wo; BIST100 mdgtby ponownie te-
stowac poziom 70.000 punktoéw, po
czym oczekiwatbym odbicia), obli-
gagje (wzrost yieldow gtéwnie na
dtugim koncu krzywej), jak i walute.
Pozytywne dla obligacji jest to, ze
zaréwno kondycja budzetu panstwa
jak i emitentow prywatnych jest do-
bra. Dotyczy to szczegélnie bankow,
dla ktérych 2016 rok bedzie wyni-
kowo rekordowy. W zwigzku z czym
krotkie papiery dtuzne powinny za-
chowywac sie stabilnie, niezaleznie
od scenariusza.

Reasumujac, mimo  tragicznego
przebiegu biezacego roku i ryzyk
zwigzanych z polityka i ratingami,
wobec korzystnej sytuacji na emer-
ging markets, Turcja w dalszym cig-
gu pozostaje atrakcyjnym rynkiem
do inwestowania. Po zamachu,
z kazdym tygodniem powrotu do
normalnosci, rozwiewa sie czes¢
watpliwosci inwestoréw, co pozy-
tywnie przektada sie na wycene
tureckich aktywow. Gtéwnym za-
grozeniem dla zachowania sie no-
towan akeji i obligacji w krotkim
terminie moga by¢ dziatania agencji
ratingowych, co czesciowo zostato
juz uwzglednione w cenach.
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Chiny

—1co z tym twardym ladowaniem?

Kamil Cisowski

Menedzer ds. Komunikacji Inwestycyjnej i Produktow, MetLife Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
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Sierpien 2015 r. oraz styczen 2016
r. byty miesigcami, ktore pokazaty,
jakie moga by¢ skutki gwattowne-
go wzrostu obaw o sytuacje w Chi-
nach dla swiatowych rynkow akgji.
W pierwszym przypadku gtow-
nym powodem byt bardzo silny
spadek chinskiego importu, ktory
wywotat m.in. mocne przeceny na
rynku surowcow przemystowych,
w drugim korekte - wywotata nie-
stabilnos¢ juana, spadajace rezer-
wy walutowe i wprowadzenie na
gietde w Szanghaju mechanizmu
eskalujaceqo spadki (zamiast je
stabilizowac). Wszystko to w do-
datku natozyto sie na problemy
europejskich bankoéw oraz pierw-
sz3 podwyzke stop w USA od lat,
wywotujac tzw. perfect storm.
W obu przypadkach duio sie
mowito o twardym ladowaniu,
ktore miato oznaczac¢ szybki spa-
dek chinskiego wzrostu do 2-3%
rocznie.

Dwoém epizodom paniki sprzyjat
tok myslenia wielu dziennikarzy,
a nawet analitykéw, ktorzy zwia-
stowali zagtade zastanawiajac sie,
jaki bedzie efekt tego ladowania
skoro nawet spadek chifskiego
wzrostu jeden punkt procentowy

(wg oficjalnych danych) sprawia,
ie gietdy sie chwieja w posa-
dach. Wprawdzie mimochodem
wspominano, ze dane zaczety by¢
fatszowane, ale nie wyciaggano
z tego powaznych refleksji, mimo
ie niezaleine os$rodki badawcze,
a takze banki inwestycyjne su-
gerowaty  prawdopodobienstwo
obnizenia rzeczywistego tempa
wzrostu nawet do 4,5-5,0%.

Obecna sytuacja potwierdza te
szacunki - przy dalszym spadku
oficjalnej dynamiki PKB (do 6,7%
r/rw 2Q2016) widac¢ zdecydowa-
nie pozytywna kontrybucje Chin
do wazrostu innych gospodarek
regionu oraz wyraznie silny popyt
na surowce. Fiskalny stymulus jest
duzym sukcesem. Srednio- i dtu-
goterminowe obawy o sytuacje
w Pafstwie Srodka zostaty uspo-
kojone, co potwierdzajg rekor-

dowe naptywy kapitatu na rynki
wschodzace (zarowno dtuine, jak
i akcyjne) w ciagqu ostatnich dwoch
miesiecy. Nie jest to zaskakujace,
bo zamiast chocby miekkiego la-
dowania obserwujemy chwilowo
kurs wznoszacy samolotu, ktory
w ubiegtym roku wydawat sie
ostro zmierza¢ ku ziemi.

Nikt nie wie, ile w rzeczywisto-
sci jest w Chinach niesptacanych
kredytow, jaka jest rzeczywista
kondycja sektora SOE (spotek
panstwowych), czy skala proble-
moéw  finansowych samorzadéw.
W pierwszej potowie roku rzad
przypomniat jednak jasno, ze tak
dtugo, jak bedzie taka mozliwos¢,
bedzie korzystat z kazdego narze-
dzia w swoim arsenale, by tago-
dzi¢ spadek dynamiki PKB. Warto
o tym pamieta¢, bo tych narzedzi
ma bez poréwnania wiecej niz

wiadze jakichkolwiek panstw de-
mokratycznych, a pomimo wzra-
stajgcego lewarowania chinskiej
gospodarki, obecne poziomy dtu-
gu wciaz s daleko od krytycznych
- wystarczy je porownac z amery-
kanskimi, a nastepnie wzig¢ pod
uwage réznice w tempie wzrostu
gospodarczeqo i inflacji. Po 2009
r. popularne stato sie twierdze-
nie, ze nastepny globalny kryzys
zostanie wywotany przez Chiny.
Wiadomo, ze taki moment nastapi
predzej czy poiniej, ale gdy spoj-
rzy sie, jak rozwija sie USA przy
niemal zerowych stopach pro-
centowych (zannualizowany 1%
w ciggu ostatnich trzech kwar-
tatow) albo jak narastaja ryzyka
polityczne w Europie, mozna po-
woli ryzykowa¢ stwierdzenie, ze
nastepny kryzys przyjdzie stad
skad zwykle, a z Chin dopiero ko-
lejny.
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Co z tym delewarowaniem?

Matthias Hoppe, CFA, FRM

Starszy wiceprezes, zarzadzajacy portfelami inwestycyjnymi, Franklin Templeton Solutions - 2 sierpnia 2016 1.

Ciagle styszymy, ze kraje kon-
centrujg sie na zmniejszaniu za-
dtuzenia. Gdzie sa jednak realne

efekty tego delewarowania?
Mozna powiedzie¢, ze Irlandia
przeprowadzita delewarowanie,
podobnie jak Grecja, ale wyqgla-
da na to, ze wiekszos¢ krajow
w ogble nie zmniejszyta swego
zadtuzenia od czasu globalnego
kryzysu finansoweqo z lat 2008-
2009, a wiele z nich wrecz po-
wiekszyto ten balast. Wspomina-
tem o tym kilka miesiecy temu
nawiazujac do obcigzenia zadtu-
zeniem USA, ale sadze, e warto
przyjrzec sie sytuacji w tym ob-
szarze takze w ujeciu globalnym.

Wskaznik globalnego zadtuze-
nia poza sektorem finansowym
do produktu krajowego brutto
(PKB) na poczatku 2008 r. wy-
nosit niewiele ponad 200%,
a dzi$ siega ok. 230%. Z global-
nego punktu widzenia delewa-
rowanie zatem w ogole nie mia-
to miejsca, a wrecz przeciwnie
- wiekszos¢ krajow powiekszyta
swoje zadtuzenie.

Wprowadzono oczywiscie pew-
ne korekty, a tempo bez-

wzglednego wzrostu dtugu spa-
dto. Nalezy jednak pamietac,
7e mowimy o stosunku zadtuze-
nia do dochodu, zatem omawia-
ne wskazniki zaleza nie tylko
od pozostajacego do sptaty dtu-
qu, ale rowniez od globalnego
dochodu, co ma duze znaczenie.
Przy znaczacym spadku tem-
pa globalnego wzrostu (PKB),
zadtuzenie do PKB nadal rosnie.
Nalezy wyjasni¢, ze ten wzrost
jest rezultatem dziatan rza-
dow i rozluzniania polityki pie-
nieznej po globalnym kryzysie
finansowym z lat 2008-2009,
natomiast wskazniki zadtuzenia

sektora prywatnego do PKB s3
generalnie statyczne.

Cho¢ gospodarstwa domowe
generalnie zdotaty przeprowa-
dzi¢ delewarowanie, o0gélne
poziomy zadtuzenia wciaz s3
wysokie i stanowig balast ogra-
niczajacy dynamike gospodar-
z3. Na szczescie koszty obstugi
zadtuzenia nadal s3 rekordowo
niskie z historycznego punktu
widzenia (dzieki bankom cen-
tralnym na catym Swiecie).
(zy jednak taka sytuacja moze
utrzymywac sie w nieskonczo-
nosc¢?

Kolejnym  wainym watkiem
w dyskusji o zadtuzeniu sg oczy-
wiscie Chiny. Potezna stymula-
¢ja kredytowa w Chinach moze
by¢ zaliczana do czynnikow,
ktére pomogty Swiatu przebrnac¢
przez wielka recesje po 2008 r.,
podobnie jak program TARP czy
luzowanie ilosciowe1. W okresie
od 2008 r. do 2014 r. wskaznik
zadtuzenia do PKB Chin wzrést
0 prawie 90%.

Obecnie wskaznik catkowitego
zadtuzenia do PKB w Chinach
jest na poziomie, ktéry noto-
wata Grecja trzy lata temu.

Zadtuzenie poza sektorem finansowym jako % globalnego produktu krajowego brutto
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Ok. 80% udziatu w tym za-
dtuzeniu ma sektor prywatny,
ale wiele przedsiebiorstw w
Chinach jest powiazanych ze
skarbem panstwa, zatem moz-
na przyja¢, ze spora czesc¢ tego
lewarowania stanowi jednocze-
$nie zadtuzenie rzadowe.

Zadtuzenie poza sektorem finansowym jako % chifskiego produktu krajowego brutto
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Co to w rzeczywistosci ozna-
cza dla Chin? Wysoki wskaznik
zadtuzenia jest, miedzy inny-
mi, konsekwencja wysokiego
wskaznika oszczednosci pota-
czonego z posrednictwem fi-
nansowym chinskich bankdw.
Chinskie gospodarstwa domowe
generalnie gromadza oszczed-
nosci, a zadtuzenie gospodarstw
domowych w Chinach jest niz-
sze niz w wiekszosci krajow
azjatyckich.
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7rédto: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
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Przyktadowo, Tajlandia ma
wskaznik  zadtuzenia gospo-

darstw domowych do PKB mniej

wiecej dwukrotnie wyzszy niz
Chiny [Zrédto: Bank Rozrachun-
kéw Miedzynarodowych (BIS),
dostep do danych za posred-
nictwem Thomson Reuters Da-
tastream. Dane do 31 grudnia
2015 1.].

Z kolei sektor chinskich przed-
siebiorstw jest kredytobiorca
W ujeciu netto. Obserwujemy
zatem transfer oszczednosci go-
spodarstw domowych do bilan-
sow spotek w postaci kredytow.
Sytuacje, w ktorej oszczednosci

jednych ludzi stajg sie zadtu-
zeniem innych mozna uznac
za korzystna. Taki mechanizm
powinien przyspieszy¢ tempo
rozwoju gospodarczego poprzez
przekierowanie zasobéw do naj-
bardziej rentownych inwestycji.

Niestety Chiny doszty dzis do
punktu, w ktérym wzrost za-
dtuzenia niezbyt skutecznie
przektada sie na taki wzrost
gospodarczy, jaki notowano w
przesztosci. W latach 2004-2007,
jedno renminbi dodatkowego

dtugu powodowato przyrost PKB
0 jedno renminbi [Zrodto: HSBC,
raport z dnia 21 kwietnia 2016
r.]. Dzi$ Chiny muszg zwigkszy¢
zadtuzenie o trzy renminbi, by
wygenerowac jedno dodatkowe
renminbi w PKB [Zrédto: HSBC,
raport z dnia 21 kwietnia 2016
r.]. Z mojego punktu widzenia
stanowi to realny problem.

W swojej ksigzce pt. ,Btysk!
Potega przeczucia” znawca psy-
chologii spotecznej Malcolm Gla-
dwell zaproponowat teorie cien-

kich plasterkow, wedtug ktorej
ludzie czesto szybko i podé$wia-
domie dochodza do precyzyj-
nych i gtebokich prawdziwych
spostrzezen na temat innych
0s6b lub sytuacji na podstawie
ograniczonych lub niewielkich
,plasterkéw” informagji.

Wielu psychologéw i socjologow
sugeruje, ze te szybkie wnioski
s3 rébwne, a moze nawet bar-
dziej trafne, niz osady wydane
na podstawie potezinych zaso-
bow informagji.

1. TARP to uruchomiony przez wtadze USA program wykupu aktywoéw zagrozonych. Ustawa o programie TARP zostata podpisana przez prezydenta George’a Busha w 2008 r. Celem
programu byta stabilizacja systemu finansowego w USA, ozywienie wzrostu gospodarczego oraz zapobiezenie tym przejeciom zabezpieczen kredytow przez banki, ktérych jeszcze
dato sie uniknac. Luzowanie ilosciowe to polityka pieniezna, w ramach ktdrej bank centralny obniza stopy procentowe i zwieksza podaz pienigdza skupujac instrumenty rzadowe i
inne papiery wartosciowe na rynku.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazaja wytacznie osobiste poglady zarzadzajacego, s3 przedstawione wytgcznie 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, podatkowych ani inwestycyjnych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie s aktualne wytacznie na
dzieni publikacji, mogg 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-
macji 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 niektorymi jurysdykcjami i sq oferowane przez podmioty powigzane z FTIi/lub przez dystrybutoréw, w zaleznosci od lokalnie obowiazujacych
przepisow. Aby sie dowiedzie¢, czy dane produkty i ustugi s3 dostepne pod okreslong jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradcq finansowym.

Wszelkie inwestycje wiazq sie z ryzykiem, wiacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosnac lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwe-
stowanych $rodkéw. Inwestowanie w zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany, niestabilnosci gospodarczej
czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wigkszym ryzykiem wynikajacym z powyiszych
czynnikéw, oprocz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscig i brakiem odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych
i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Powakacyjne refleksje

Wakacje juz minety. Zaczety sie
schody, ale w momencie pisania
komentarza nie skonczyta sie
jeszcze hossa na MWIG40. Widac¢
byto jak polskie fundusze (bo za-
granica raczej nie dotyka matych
spotek)  wykorzystuja  okazje,
ktérg byfa flauta na Wall Street.
Gdzie wiec s3 te schody?

53 nimi najwazniejsze od wielu
lat wybory prezydenckie w USA.
Nie nalezy do konca wierzy¢
sondazom dajacym przewage
Hillary Clinton. Trzeba jednak
sprawdza¢  dynamike zmian
(na przyktad tutaj:  http://
www.realclearpolitics.com/
epolls/2016/president/us/ge-
neral_election_trump_vs_clin-
ton-5491.html). Ciagle topnie-
jaca przewaga Hillary Clinton
nad Donaldem Trumpem jest
dramatycznie niewielka. Nie-
dawno jeden z dziennikarzy
napisat, ze najlepiej przygoto-
wana od dawna kandydatka na
prezydenta ma jedynie niewiel-
ka przewage nad ignorantem
i zapatrzonym w siebie bufo-
nem. Czy to nie jest straszne?

Poza tym, wedtug zwolennikow
Trumpa (ktorych poglady w tej
sprawie podzielam), wyborcy
Trumpa oktamuja ankieteréw, bo
wstydza sie przyznac do tego, na
kogo gtosuja. Mozna przyja¢ za
pewnik, ze realny stosunek sit
miedzy kandydatami jest inny niz
pokazuja to sondaze - jest duzo
lepszy dla Trumpa. Przed nami
jeszcze dwa miesigce kampanii
(wybory 8 listopada), a podczas
tych dwéch miesiecy trzy debaty
prezydenckie (pierwsza 26 wrze-
$nia). Ten kto je wygra, moze wy-
gra¢ tez cate wybory. Co wygra
w oczach telewidzéw: przewaga
intelektualna Clinton czy popu-
lizm i brutalnos¢ Trumpa? Wie-

dzac, jak dziata na wyborcow
obraz telewizyjny, mozna sie na-
prawde niepokoi¢ o wynik...

Dobrze, zostawmy przez chwile
w spokoju Stany Zjednoczone
(przez chwile, bo w nadchodzg-
cych miesigcach trzeba bedzie
do tego wrdci¢). Spojrzmy na
Polske. Rzad w sierpniu przed-
stawit projekt budzetu panstwa
na 2017 rok (Sejm musi go przy-
ja¢ do konca wrzesnia). Podsta-
wowe zatozenie s znane chyba
wszystkim, ale na wszelki wypa-
dek je przypomne: wzrost PKB:
3,6%, inflacja: 1,3%, wzrost
ptac: 5%, deficyt budzetowy:
59,3 mld ztotych nieprzekracza-
jacy 2,9% PKB.

Wszyscy  dziennikarze  zadaja
pytanie: czy te zatozenia s3 sen-
sowne i realne (agencja ratingo-
wa Fitch uwaza, ze nie s3)? 0t67
ja uwazam, ze kazdy, ale to ab-
solutnie kazdy, minister finansow
tworzac projekt budzetu musi
mie¢ w gtowie jedno zatoze-
nie: prawdopodobienstwo tego,
ze sie pomyli jest co najmniej
90-procentowe. A od wielu juz
lat, kiedy zmienno$¢ na rynkach
i w gospodarkach jest potezna
i pewne jest tylko to, Ze nic nie
jest pewne, takie prawdopodo-
bienstwo pomytki siega¢ moze
nawet 99 procent. Czyli jest to
prawie pewnosc.

Ten budiet z pewnoscig nie
jest przygotowany na najgor-
szy scenariusz (o tym niiej).
Jest przygotowany zgodnie
z zasada ceteris paribus, czy-
li, ze wszystkie warunki beda
takie same, jakie bylty w mo-
mencie tworzenia projektu
budietu. Jest przygotowany na
potrzeby polityczne. Nie wida¢
w nim pozadanej zasady: jesli

w gospodarce jest dobrze, to za-
dtuzamy sie wolniej.

Najwiekszy problem jest w tym,
7e z pewnoscig wiele rzeczy nas
w 2017 roku zaskoczy. Wyobraz-
my sobie na przyktad wygrang
Donalda Trumpa w USA, wygrang
Marine Le Pen w przysztym roku
w wyborach prezydenckich we
Francji i przegrang partii kanclerz
Angeli Merkel (tez przyszty rok).
Dodajmy do tego jeszcze to, co
zapowiada wiceszef Fed, Stan-
ley Fischer - dwie podwyzki stop
w USA w tym roku. Moze sie tez
pojawic¢ kryzys w Chinach czy re-
cesja w strefie euro. Trudno sobie
wyaobrazi¢, jak to wszystko wpty-
netoby na nastroje i na gospo-
darke globalng. Ze realizacja ta-
kich scenariuszy jest niemozliwa?
Tak sie sta¢ nie moze? Niestety,
moze. Jeszcze kilka atakow ter-
rorystycznych i wyniki wyborow,
o ktérych wyzej pisze (i ktore
powinny by¢ nocnym koszma-
rem), beda nie tylko mozliwe, ale
i pewne.

Jesli tak sie stanie, to trzeba sie
bedzie bardziej zadtuzy¢ noweli-
zujac latem budzet i nie bojac sie
procedury nadmiernego deficytu.
Nie bojac sie tej procedury, bo
po pierwsze wszyscy beda mieli
wtedy problemy, a po drugie uru-
chomienie takiej procedury zaje-
toby okoto dwa lata. Tyle tylko, ze
szybkim krokiem dazylibysmy do
maksymalnego, dopuszczalnego
w Konstytugji zadtuzenia (60%
PKB) - juz po 2017 roku, jesli
wszystko péjdzie dobrze, bedzie
to 55%. A zmiana w Konstytugji
progu zadtuzenia to nie nowe-
lizacja budzetu - atak funduszy
spekulacyjnych na Polske mieli-
bysmy pewny jak w banku. I tym
wiasnie ryzykujemy przyjmujac
optymistyczny projekt budzetu.

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



