


2013 - przypomnienie tez

[ Zaden z probleméw, ktére naszym zdaniem lezg u zrédta kryzysu, nie zostat
rozwigzany. Co wiecej, zdecydowana wiekszoSC z nich jeszcze bardziej sie
pogtebita. W tym sensie dotychczasowy kryzys zupetnie nie spetnit swojego
zadania, tzn. nie przyniést zadnych jakosciowych zmian, jakie datyby
podstawy do szybszego wzrostu w przysztosci.

[1  Wszystkie powyzsze czynniki dziatajg | na razie bedq dziatalty hamujgco na
gospodarki. Naszym zdaniem, przy braku systemowego rozwigzania niestety
musimy przyzwyczai¢c sie do niskiego dtugoterminowego tempa wzrostu,
przerywanego czestymi recesjami.

[1 W latach 2012-2016 nalezy spodziewac sie waznego dotka na rynkach akgiji.
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Indeks S&P500 oraz papiery wartosciowe w posiadaniu FED
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Wyglada na to, ze od 2009 r. jedynym naprawde liczacym sie dla rynku czynnikiem jest aktywno$¢ bankéw centralnych.
Wiara w ich omnipotencje pcha rynki z powrotem w bardzo grozne rejony i to w tempie, w jakim nigdy nie sadzilismy, ze
bedzie mozliwe po ostatnim Swiatowym kryzysie.
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Mnoznik podazy pienigdza - USA, 1900-2013 Wydatki konsumpcyjne rlr - USA, 1949-2013
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Zrodio: FED Zrédio: FED

O ile wptyw interwencji na rynki wydaje sie byC bezsporny, to realna gospodarka w coraz mniejszym stopniu jest
beneficjentem tych dziatan, a rynki coraz stabiej odzwierciedlajg to, co sie w niej dzieje. Wiekszo$¢ nowo drukowanego
pienigdza odktada sie w sektorze finansowym, nie stymulujgc wzrostu gospodarczego.
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RY drodze

S&P500 wskaznik cenal/zysk skorygowany — USA Rynkowa wartos$¢ akcji podmiotéw niefinansowych w relacji do PKB - USA
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Zrodio: Prof. Robert Shiller Zrédio: FED

Jesli celem tych wszystkich interwencji miat by¢ powrdt do spekulacyjnego Srodowiska ostatnich dwoch wielkich
baniek, to nalezy uznac€, ze centralni planisci odniesli sukces. Wyceny powrdcity do poziomow z roku 2007, a w
niektorych przypadkach nawet je przekroczyty.
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Sentyment inwestorow instytucjonalnych - USA Kredyt na zakup akcji w relacji do PKB - USA
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Skutkiem wiary w omnipotencje bankdw centralnych jest ogdlne przekonanie, ze nic ryzykownego w tej spekulaciji nie
ma, a wskazniki optymizmu siegajg poziomoéw nie notowanych od 25 lat. Chyba tez dlatego warto$¢ kredytu na zakup
akcji w gospodarce USA dochodzi juz do rekordowych pozioméw dwdch ostatnich wielkich szczytow. Trzeba przyznac,
ze pamie¢ inwestorow jest naprawde krotka.
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Wyceny w transakcjach private equity - USA
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W bardziej stabilnym Srodowisku private equity, gdzie wahania wycen
sq zdecydowanie mniejsze niz na rynku publicznym, osiggnelismy juz
najwyzsze poziomy w historii (z wyjatkiem sektora technologicznego z
korcowki lat 90-tych).

Udziat emisji obligacji $mieciowych w rynku obligacji - USA
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Takze rynek obligacji $mieciowych juz drugi rok z kolei bije rekordy
warto$ci emisji oraz udziatu w cato$ci rynku obligacji korporacyjnych.
Niskie stopy procentowe oraz nadptynno$C sektora finansowego
zmuszajg inwestoréw do coraz wigkszego poszukiwania ryzyka kosztem
zmniejszenia jakosci nabywanych aktywow.
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ebi orstw Swiatto ostrzegawcze

Zyski firm w PKB, stopa wzrostu zyskéw w kolejnych 4 latach - USA lloraz negatywnych i pozytywnych prognoz wynikéw spoétek z S&P500
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Zrodio: John Hussman Zrédio: John Hussman

Kompletny brak presji ptacowej oraz deficytowe wydatki sektora publicznego pchnety w ostatnich latach zyski korporacji do
rekordowych poziomoéw. Jesli historyczne zaleznosSci ciggle majg jakies znaczenie, to w nastepnych latach nalezy sie spodziewac
odwrdcenia tych tendencji. Ostatnie dane dotyczace prognozowanych wynikow spotek z indeksu S&P500 moga by¢ wskaznikiem, ze

proces ten juz sie rozpoczat.
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< we USA - podsumowanie

W niewiarygodnie krotkim czasie od ostatniego kryzysu bankom centralnym udato sie doprowadzi¢
rynki finansowe USA do poziomu wycen oraz spekulacji widzianych ostatnio w szczytach baniek.

Rynki w USA znalazty sie w dos¢ delikatnej sytuacji. Poziom wycen, spekulacji i optymizmu jest juz
historyczny. Cykl czteroletni jest jednym z najdtuzej trwajgcych od ponad 100 lat. Dtugoterminowe
stopy procentowe rosng od ponad roku. Jednoczesnie Fed rozpoczat powolne normalizowanie polityki
pieniezne;.

Do trzech razy sztuka? Czy fakt, ze juz po raz trzeci w ciggu 13 lat wchodzimy w te same
niebezpieczne rejony oznacza, ze tym razem jednak sie uda unikng¢ bolesnych konsekwencji?
Naszym zdaniem, nie. Powyzsza kombinacja powinna by¢ zabdjcza dla ostatnich wzrostow i 20-30%
spadki sg raczej pewnoscia.

Pytanie tylko, czy spadki te bedq tylko korektg w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, czy racze;
kolejng katastrofg sektora finansowego. Kluczowa kwestig jest timing takiego wydarzenia. Jezeli
korekta nastapi juz, to ma szanse by¢ tylko duzg korektg o skali wspomnianej w poprzednim akapicie.
Jezeli nastgpi po kolejnym okresie nieprzerwanych wzrostow, to naszym zdaniem przyniesie kryzys o
skali dwach ostatnich wielkich krachow.
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Dynamika zmian cen zlota i obligacji, indeks USD (odwrdcony)
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Zrédio: FED

Ztoto byto najgorzej zachowujacym sie aktywem w 2013 r. Dynamika
spadkow miata wymiar historyczny, a od momentu uwolnienia cen
kruszcu w 1969 r. podobna jej skala miata miejsce tylko trzy razy. Co
cickawe, towarzyszyt temu wzrost dtugoterminowych stop
procentowych, w konsekwencji dajgc do$¢ unikalng kombinacje,
ktora w ostatnich prawie 50 latach zdarzyta sie tylko raz, w roku
1980. Byt to czas, kiedy FED rozpoczat bezpardonowg walke z
inflacja, zapoczatkowujac okres wielkiej dezinflacji lat 80., jak réwniez
bankructwo dwczesnych rynkow wschodzacych, wzmocnienie dolara,
kryzys bankowy w USA.

Trudno zaktadac, ze ruch ztota i obligacji i tym razem bedzie miat tak
destrukcyjny wymiar, zwtaszcza ze FED ciggle prowadzi tagodng
polityke. Jednak naszym zdaniem moze on by¢ wskaznikiem
wzmacniajgcych sie trendéw deflacyjnych w sektorze finansowym,
ktorych w obecnej sytuacji duzego ogdlnego zadtuzenia nie powinno
sie ignorowac.

Jezeli rzeczywiscie mamy do czynienia ze wzmocnieniem trendow
deflacyjnych, to w konsekwencji nalezy sie spodziewa¢ wzmocnienia
dolara, spadkdw cen surowcow, wzrostu cen obligacji skarbowych
stabilnych podmiotow, odptywu kapitatu z rynkow wschodzacych.
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Sita relatywna MSCI EM/MSCI World, zmiana cen obligacji i ztota (suma r/r)
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==7miana cen ztota i obligacji === Rynki wschodzgce/rozwiniete przes 12 M

Zrédio: GUS, obliczenia wlasne

Rynki wschodzace sq w chwili obecnej w do$¢ delikatnej
sytuacji. Ztoto i obligacje USA sugerujg, ze mamy do
czynienia z nawrotem sit deflacyjnych. FED rozpoczat proces
normalizowania polityki pienieznej, ktory moze skutkowac
odptywem kapitatu z powrotem do rynkow rozwinietych.
Rownoczesnie relatywna stabo$¢ rynkdéw wschodzacych
utrzymuje sie juz od ponad dwdch lat, co moze Swiadczy€ o
znaczacym spadku dynamiki procesow inwestycyjnych. Z
podobnymi zjawiskami mieliSmy do czynienia w poczatku lat
80. orazw 1994 r. i 1997 r. Wszystkie skutkowaty kryzysami.

Naszym zdaniem rynki wschodzace oraz rynki surowcowe
pozostang stabe, a ryzyko wystgpienia kryzysu ciggle ro$nie.
W przypadku pojawienia sie spadkow na gietdach rynkow
rozwinigtych nalezy sie spodziewa¢ zatamania w tej klasie
aktywow.
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Ztoto, spotki ztotowe w relacji do cen ztota Roczna dynamika cen zlota
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Zesztoroczny krach na cenach ztota miat wymiar historyczny i w ostatnich ponad 40 latach zdarzyt si¢ jeszcze tylko dwa razy,
po szczytach 1974 r. oraz 1980 r. Powtdrzenie takiego wyczynu w tym roku jest mato prawdopodobne, a je$li historyczne
relacje ciggle dziataja, to roczna dynamika cen kruszcu w tym roku powinna powrdci¢ powyzej zera. Jednoczesnie spotki
ztotowe spadaty jeszcze bardziej i w relacji do cen metalu sg juz najtansze od 30 lat.
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spodsumowanie

Krach na cenach zitota przy rownoczesnym spadku cen dtugoterminowych obligacji (gtéwnie USA),
naszym zdaniem wskazuje na rosngce napiecia deflacyjne w sektorze finansowym. Je$li tak
rzeczywiscie jest, to nalezy sie spodziewac, ze inne segmenty rynku podaza tymi sladami.

Rownoczesnie ruch taki juz sam w sobie powoduje znaczne podniesienie atrakcyjnosci aktywow
dolarowych, a na dodatek FED rozpoczat zaciesnianie polityki pienieznej. W konsekwencji powstaje
ogromna presja na odptyw kapitatu z rynkow peryferyjnych z powrotem do USA.

Nalezy sie spodziewac, ze ucierpig na tym gtéwnie rynki wschodzace, ktore naszym zdaniem sg w
przededniu kryzysu o skali nie widzianej od bankructwa Rosji w 1998 .

Rynki surowcowe takze powinny pozostawa¢ pod duzg presja. Szczegbinie ropa naftowa czy miedz
majg wedtug nas spory potencjat spadkowy. Co za tym idzie, Rosja powinna by¢ jednym ze stabie
zachowujacych sie rynkow.

Dolar pozostaje w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, ktory powinien przyspieszy¢ w 2014 r.
Trudno sie spodziewac, zeby w takim otoczeniu zioto miato znaczaco wzrosng¢. Jednak sektor

powinien si¢ zachowywac relatywnie znacznie lepiej niz pozostate. Naszym zdaniem ztoto zakonczy
ten rok powyzej 1200 USD/uncja, a na spotkach ziotowych tworzy sie wiasnie wieloletnia okazja

inwestycyjna. @ O ,
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Wzrost/spadek deficytu finanséw publicznych - Polska Bilans w wymianie towarowej - Polska (min EUR)
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Ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce w poprzednich dwdch latach byto mniejsze niz sie spodziewaliSmy. Silnie rosngca
dynamika deficytu finanséw publicznych oraz pierwsza od czasow przemiany ustrojowej nadwyzka handlowa byty gtownymi
czynnikami stojacymi za takim stanem rzeczy.
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Wskazniki wyprzedzajace koniunktury OECD - Polska, Europa
6%

[J  Dynamika wskaznikow wyprzedzajgcych koniunktury
rosnie w Europie juz od dwéch lat, zblizajac sie do
poziomow historycznych szczytow.
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Jednocze$nie czas trwania petnego cyklu (od dotka
do dotka) to w gospodarce europejskiej 3-4 lata.
Wskazuje to, ze na najblizsze miesigce przypadnie
szczyt dynamiki ozywienia gospodarczego u

2% naszych gtéwnych partneréw handlowych.

[0 Polska krzywa rentownosSci oraz  wskazniki
wyprzedzajace sugerujq, ze nasza gospodarka
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powrot zjawisk recesyjnych.

[J Wbrew naszym wczesniejszym opiniom, ostatnie
cykliczne ostabienie  w naszym  kraju bylo
historycznie do$¢ tagodne. Naszym zdaniem
oznacza to, ze odbicie tez bedzie niewielkie i wzrost
PKB powyzej 4% rir niestety raczej nam nie grozi.
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Dynamika szerokosci GPW r/r, dynamika produkcji przemystowej Krzywa procentowa, dynamika produkcji przemystowej
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Zrédio: GUS, Bloomberg

Zrodio: GPW, GUS

Zardwno krzywa procentowa, jak i zachowanie spotek notowanych na GPW prognozuja, ze szczyt dynamiki produkcji
przemystowej ciggle jest przed nami. Z drugiej strony obie te miary doszty juz do historycznie wysokich poziomow, co sugeruje,

ze szczyt ten jest juz blisko.
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Wskaznik wyprzedzajacy OECD dla Polski, dynamika sity relatywnej SWIG80/WIG20
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- 0,03 wzgledem  duzych  (zwigzane z
przyspieszeniem tempa  wzrostu
gospodarczego) trwaty zwykle niecate
- 0,02 dwa lata. Ostatni wzrost, cho¢ nie tak
dynamiczny jak w przesztosci, trwa juz
ponad dwa lata i jest najdtuzszym w
historii GPW. Jesli ta zalezno$¢ ciggle
jest w mocy, ten rok nie bedzie nalezat
L o juz do matych spotek.
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Sita relatywna MSCI Polska/MSCI Emerging Markets
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Polska gietda jest do$¢ Scisle zwigzana z losami
innych rynkéw wschodzacych. W tym kontekscie
prognozowana przez nas stabos¢ na tych rynkach
nie pozostanie bez wptywu na GPW.

Tym Dbardziej, ze od lat pozostajemy w
spadkowym trendzie w relacji do tych rynkdw.

Konczy sie rowniez cykliczny okres, w ktérym
historycznie  Polska bywata silniejsza od
konkurentéw. Zwykle zbiegato sie to z ozywieniem
na $wiecie i trwato okoto 4 lat. Ostatni taki cykl byt
dla nas wyjatkowo staby, ale za to trwa juz blisko
S lat.

Gdyby nie ,reforma” OFE, to Polska naszym
zdaniem miataby szanse wyj$¢ obronng rekg z
ewentualnego kryzysu na rynkach wschodzacych,
zwlaszcza ze sytuacja w Europie na razie sie
ustabilizowata. Jednak w sytuacji, w jakiej sie
znalezliSmy, nalezy zaktada¢, ze kazda stabos¢
rynkdw wschodzacych bedzie tym wiekszg naszg
staboscia.
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Jak pisaliSmy w poprzedniej prezentaciji, z cyklicznego punktu widzenia lata 2012-2013 miaty ksztattowac
dotek dwdch koniunkturalnych cykli — czteroletniego oraz dekadowego. Nasza gospodarka rzeczywiscie
zanotowata minima dynamiki wzrostu na przetomie 2012/2013, jednak skala tego spowolnienia byta mniejsza
niz sie spodziewalismy. Gtownym czynnikiem, jaki o tym zdecydowat, byto znaczne poprawienie sytuacji w
Europie i brak eskalacji kryzysu finanséw publicznych (z czego akurat nie bardzo sie cieszymy, bo ciggle jest
jeszcze przed nami).

Z powodu braku powyzszego przesilenia w Europie oraz szczegblnie fagodnego spowolnienia
gospodarczego u nas, trudno nam rozstrzygnag, czy gtowny kryzys tej dekady mamy juz za sobaq (tak jak to w
poprzednich dekadach bywato). Wydaje sie nam, ze nie.

Obecne ozywienie powoli zbliza sie do szczytu swojej dynamiki, ktéry powinien przypas¢ gdzies w pierwsze;
potowie roku. Na razie nie ma przestanek, by prognozowac znaczacy spadek tej dynamiki w drugiej pofowie.
Jednak ewentualny kryzys na rynkach wschodzacych moze to szybko zmienic.

Z powodow strukturalnych (demografia, deficyt finansow publicznych) ozywienie to bedzie stabe, a nastepne
ostabienie koniunktury wedtug nas przyjdzie szybciej niz zwykle. Ogdlnie musimy sie przyzwyczai¢ do dos¢
stabego i efemerycznego tempa wzrostu w tej dekadzie.
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posumowanie cd.

Polski rynek akcji w 2013 roku podzielit sie na dwa obozy. Duze spotki zachowywaty sie bardzo stabo
(-7%r/r), pod dyktando rynkéw wschodzacych. Mate spotki byty bardzo silne (powyzej 30%r/r) zgodnie z
polepszajacq sie koniunkturg gospodarcza.

Rok 2014 nie bedzie niestety tatwiejszy dla duzych spdtek. Spodziewane przez nas dalsze ostabienie rynkdw
wschodzacych oraz demontaz OFE raczej gwarantujg ujemne stopy zwrotu.

Historyczne zaleznosSci sugeruja, ze nie bedzie to tez rok matych spdtek. Czas trwania ich sity wobec WIG20
jest juz rekordowy, a wyceny duzej czesci z nich wySrubowane.

Biorac pod uwage strukturalnie deflacyjne Srodowisko, dobrym aktywem w dtugim terminie moga by¢
obligacje skarbowe (zwtaszcza, ze rzad, zawtaszczajac Srodki obywateli zgromadzone w OFE, polepszyt swoj
standing finansowy). Trzeba tylko uwazaC na ewentualne perturbacje zwigzane z kryzysem na rynkach
wschodzacych.
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Tre$¢ tej prezentacji zostata przygotowana przez Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Towarzystwo” lub ,Opoka TFI”) wg danych na dzien 15 stycznia
2014; jest wyrazem opinii Opoka TFI, ktére moga ulec zmianie, a Opoka TFI nie ma obowigzku informowania o tych zmianach; ma charakter wylacznie informacyjny
i nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy dla podjecia decyzji inwestycyjnej; nie stanowi rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych, ich emitentow
lub wystawcow; zostata przygotowana w oparciu o dane i informacje pochodzace ze zrédet uznanych przez Opoka TFI za wiarygodne, ale Towarzystwo nie moze zapewni¢
o ich kompletnosci, doktadnosci i wiarygodnosci. Pomimo dochowania starannosci przy pracowaniu niniejszej prezentacji, Opoka TFI nie moze zagwarantowac, ze opinie
wyrazone na tych stronach okazg sie trafne. Sytuacja na rynkach finansowych moze ulec zmianie. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje podjete
na podstawie tresci niniejszej prezentacji ani za szkody poniesione w wyniku takich decyzji.




	Przewidywania rynkowe 2014
	Prezentacja 2013 - przypomnienie tez
	USA
	Inne rynki
	Polska

