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Rynki finansowe w 2017 roku

Za nami rok 2016, ktéry przynidst sporo niespodzianek na swiatowych rynkach. Czy mozemy spodziewac¢
sie ich nadal?

To prawda, ubiegty rok byt dos¢ obfity w réznego rodzaju wydarzenia, a co za tym idzie obserwowali$my sporg
zmiennos$¢ na rynkach finansowych. MieliSmy dotki i dynamiczne odbicie na surowcach na poczagtku roku, letni
szczyt na rynku obligacji skarbowych (ujemne rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich) a w miedzyczasie
rozszerzenie QE przez Europejski Bank Centralny, referendum w Wielkiej Brytanii oraz zwyciestwo Donalda
Trumpa w wyborach na prezydenta USA. Wydaje mi sie, ze wydarzenia, ktére nas czekajg w 2017 roku, czyli
gtdéwnie wybory w kilku krajach europejskich czy start procedury tzw. Brexitu, nie powinny mie¢ juz tak duzego
wptywu na rynki jak wspominane wydarzenia z 2016 roku. Oczywiscie, zawsze co$ nowego moze inwestorow
zaskoczy¢, ale tak to juz jest, ze pewnych rzeczy nie da sie przewidzie¢. Zresztg, zauwazmy, jak inwestorzy
reagowali na zeszioroczne wydarzenia. Po raczej niespodziewanych rozstrzygnigciach akcje np. mocno
zyskiwaty.

Jaki wplyw mialy te wahania na polski rynek i polska gielde? Czy jest szansa, ze bedziemy mieli w
przysztym roku odbicie na warszawskim parkiecie?

Odbicie obserwowalismy juz w 2016 roku. O ile | potowa roku byla raczej staba to juz Il pétrocze byto bardzo
udane, najpierw za sprawg $rednich i matych spotek (Il kwartat) a nastepnie za sprawg spoétek z WIG20. Giéwny
indeks warszawskiej gietdy - WIG konczy rok na dwucyfrowym plusie, co uznaje za bardzo dobry wynik. Wydaje
sie, ze kondycja naszego rynku jest lepsza, niz to sie powszechnie uwaza. Indeks spétek o sredniej kapitalizaciji
MWI1G40 zyskat w 2016 roku kilkanascie procent i pokonat poziom z 2015 roku. Tymczasem czesto stysze glosy,
ze nasza gietda jest staba i rownie czesto pytania o odbicie...

Od 2 lat nasza gielda pozostaje jednak mocno w tyle za innymi rynkami, czy jest szansa, ze ten
niekorzystny trend sie zmieni?

Faktycznie, na tle innych rynkdéw, a zwlaszcza USA, polska gietda wyglada blado. Dziato sie tak przede
wszystkim za sprawg duzych spotek. Warto zaznaczy¢, ze indeks WIG20 wyrazony w dolarze od szczytu w 2014
roku spadt ponad 40%! To z punktu widzenia np. amerykanskiego inwestora spora strata, ale tez z drugiej strony
patrzagc - duza okazja inwestycyjna. Polska od dtuzszego czasu byta przez zagranicznych inwestoréw
,nielubiana”, co miato odzwierciedlenie w niedowazaniu naszego kraju w portfelach zagranicznych funduszy.
Teraz widzimy, ze to sie zmienia i co zrozumiate, mocniej w tej chwili zachowuja sie wtadnie duze spoiki.

Tempo wzrostu PKB w Polsce wyraznie wyhamowato. Czy w takim wypadku nalezy by¢ optymistycznym
co do polskiej gietdy?

To spowolnienie wynika w duzej mierze z przestoju w wykorzystaniu funduszy unijnych i co sie z tym wigze - z
duzego spadku w inwestycjach sektora publicznego. W tej chwili obserwujemy duze przyspieszenie w zakresie
przetargéw na drogi czy koleje. Po podpisaniu kontraktéw pienigdze bedg stopniowo wydatkowane. W drugiej
potowie 2017 roku mozna sie spodziewac¢ zatem odbicia w inwestycjach. Do tego mamy stabego zlotego, co
powinno napedzac¢ eksport. Przy tym, koniunktura w Europie jest stosunkowo mocna. Konsumpcja, ktéra w 2016
roku napedzata gospodarke, w dalszym ciggu powinna pozostac silna, za sprawg bardzo dobrej sytuacji na rynku
pracy oraz duzego wsparcia socjalnego ze strony rzadu. Zatem, jesli chodzi o najwazniejsze sktadowe wzrostu
PKB, wszedzie spodziewam sie poprawy. Jako, ze gietda zazwyczaj z wyprzedzeniem paru kwartatéw dyskontuje
odbicie w gospodarce — moze to napawac optymizmem.

Co z wplywem niekorzystnych decyzji politycznych na spoétki gieldowe?

Sg one w duzej mierze juz uwzglednione w cenach akcji. Wystarczy spojrze¢ o ile spadta tgczna kapitalizacja
polskich bankéw od czasu rozpoczecia dyskusji o konwersji hipotek frankowych czy wprowadzenia podatku
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bankowego. Wydaje sie, ze wymuszonej konwersji nie bedzie, a KNF bedzie probowat ogranicza¢ warto$¢
kredytéw walutowych innymi, fagodniejszymi sposobami.

Pod wptywem decyzji politycznych pozostajg takze spdiki energetyczne, ale ich wartosé spadfa juz tak bardzo,
ze nie stanowig juz tak waznego sektora, jak kiedy$. Poza tym, kto jeszcze miatby te akcje sprzedawac? O
zagranicznych inwestorach juz méwitem, krajowe TFI w ostatnich latach raczej nie miaty naptywéw do funduszy
akcji, a udziat indywidualnych inwestorow w obrotach jest na rekordowo niskim poziomie. Zostajg jeszcze OFE,
ale stad tez podazy raczej nie bedzie.

No wiasnie, jak zmiany w OFE moga wptynaé na nasz rynek akc;ji?

Jeszcze przed Swietami Bozego Narodzenia Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw zaakceptowat rekomendacje
Ministerstwa Rozwoju, aby przenies¢ 25% aktywow (tg nieakcyjng) do Polskiego Funduszu Rozwoju. Pozostate
75% (czyli wszystkie akcje) maja zosta¢ przekazane na indywidualne konta prowadzone przez TF| (powstate z
przeksztatcenia OFE). Jest to rozwigzanie zgodne z planem przedstawionym przez premiera Morawieckiego
latem i jest ono pozytywne dla rynku kapitatowego.

Do tej pory niskie stopy procentowe wspieraty rynki akcji. Teraz FED podnosi stopy. Czy to nie jest
zagrozenie?

Zastandwmy sie najpierw skad biorg sie te podwyzki. Do podniesienia stop sktania FED dobry wzrost
gospodarczy, zdrowa sytuacja na rynku pracy oraz powoli odbijajgca inflacja. Takie otoczenie makroekonomiczne
jest sprzyjajace dla wynikow spoétek i rynku akcji. Oczywiscie w ostatnich latach niskie stopy wspieraty rynki
finansowe, ale jesli podwyzki bedg powolne i wynikajgce z poprawiajgcych sie fundamentéw, to nie powinno to
dziata¢ niekorzystnie. Chyba, ze FED przesadzi z podwyzkami, w co jednak watpie. Poza tym jest jeszcze
Europejski Bank Centralny czy Bank Japonii, ktére na razie nie zamierzajg zrezygnowac z ultra fagodnej polityki
monetarnej. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich kilku latach za sprawg polityki bankéw centralnych mieliSmy do
czynienia z niespotykang wczesniej korelacjg pomiedzy akcjami a obligacjami Nie jest wykluczone jednak, ze w
wyniku odbicia inflacji oraz konca dalszego fagodzenia monetarnego, hossa na rynkach obligacji szybko nie
wroci. Natomiast nawet jesli rentownosci obligacji wzrosng, co krétkoterminowo bedzie niekorzystne dla
posiadaczy obligacji, to nadal pozostang na historycznie niskich poziomach, co bedzie nadal dziata¢ wspierajgco
dla cen akcji.

Czy srednio — i dlugoterminowo warto zatem w ogodle inwestowac¢? Czy niestabilnych rynkéw nalezy sie
baé, czy tez szukaé okazji do udanych zakupow?

Rok 2016 pokazat, ze gwattowne spadki na rynkach sg raczej okazjg do zakupéw, ale préba wychwycenia tych
krotkoterminowych trendéw moze, dla mniej doswiadczonych inwestorow, zakonczy¢ sie porazkg. Dlatego
zawsze nalezy mie¢ dtuzszy horyzont inwestycyjny, zwtaszcza w odniesieniu do akcji, oraz odpowiednio dobrany
portfel do wtasnego profilu ryzyka. Na sytuacje rynkowg raczej nalezy reagowa¢ w ten sposéb, aby dokonywaé
pewnych korekt w takim portfelu (na przyktad zwiekszajgc z 10% do 20% udziat akcji w portfelu), a nie catkowicie
go wywracac do gory nogami co kilka miesiecy.

Podsumowujac, gdzie w nadchodzacym roku nalezy inwestowaé pienigdze?

Oczywiscie zachowujgc wszelkie reguty inwestycyjne (odpowiedni horyzont, sktonnos¢ do ryzyka, dywersyfikacja
itd.) na pewno cieplej spojrzatbym na polski rynek akcji. Po paru latach relatywnie stabego zachowania wydaje mi
sie, ze teraz nadszedt czas na odrabianie dystansu do innych rynkéw. Sadze, ze argumenty, ktére przytoczytem
wczesniej, sg dos¢ przekonujgce. Nie zapominajmy jednak o dywersyfikacji. To, ze zwracam uwage na polskie
akcje nie oznacza, ze nalezy teraz catkowicie rezygnowac np. z udzialu zagranicznych papieréw wartosciowych
w portfelu inwestycyjnym.

Uwazam ponadto, ze jeszcze nie nadszedt moment na dtugotrwate wzrosty na rynku obligacji skarbowych.
Oczywiscie bedg pojawiac sie okazje i bedg takze dtuzsze okresy wzrostow, ktére bedziemy chcieli wykorzystac.
Niemniej jednak wiecej argumentoéw przemawia za tym, Ze rentownosci obligacji skarbowych raczej bedag
poruszaé¢ sie wokdt wyzszych poziomow niz w ostatnich latach. Ewentualne podwyzki stép procentowych w
Polsce w perspektywie 2018 roku bedg sprzyjaty raczej obligacjom zmiennokuponowym. W takim otoczeniu
obligacje korporacyjne wydajg sie klasg aktywdéw, gdzie mozna sie spodziewaé w $rednim terminie lepszych stép
zwrotu.

Poniewaz rynki finansowe zachowujg sie ostatnio do$¢ dynamiczne i majg tendencje do przereagowywania w
jedng bgdz w drugg strone, nie jest wykluczone, ze np. za pét roku trzeba bedzie ponownie zweryfikowac
powyzsze oczekiwania.

Rozmawiata: Katarzyna Golinska
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Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytgczng podstawg podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek
sposoéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia BZ WBK TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnoSci.

Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji
powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusz inwestycyjny Arka BZ WBK FIO nalezy
zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl (w przypadku Arka Prestiz SFIO
na stronie www.prestiz.arka.pl).
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