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Prognoza na rok 2014
Gospodarka

Dziatalno$¢ inwestycyjna w roku 2013 przynosita niejednorodne wyniki. Rynki akcji w krajach
rozwinietych okazaty sie zaskakujgco atrakcyjne, przynoszac dwucyfrowe zwroty, natomiast w krajach
rozwijajacych sie ich wyniki byty stabe lub ujemne. Obligacje, generalnie, znizkowaty ze wzgledu na
wyrazne odwrécenie trendéw rentownosci po bardzo dtugim okresie spadku stép procentowych.

Czego spodziewac sie po roku 2014?

Najnowsze dane ekonomiczne sugerujg poprawe sytuacji gospodarcze] i rozwdj makroekonomiczny w
wiekszosci krajéw. Najwieksze gospodarki Europy zndw rosng, choé¢ powoli. Istnieje wyrazna rdznica
miedzy krajami anglosaskimi (USA, Wielka Brytania) z lepszymi perspektywami rozwoju, a Europg
kontynentalng, gdzie $ciezka wzrostu jest bardziej ptaska. W dniu 18 grudnia amerykanski FED ogtosit
ostatecznie dtugo dyskutowany proces ograniczania (tapering) skupu amerykanskich papieréw
skarbowych i hipotecznych, z kwotg 85 mld USD miesiecznie, sygnalizujac jednoczesnie, ze ,wysoce
elastyczny sposdb ksztattowania polityki pienieznej powinien zosta¢ utrzymany jeszcze przez dtugi czas
po zakonczeniu programu zakupow aktywow”, tak dtugo, jak dtugo wskaznik bezrobocia przekracza
6,5% zas prognozy inflacji na rok do dwdch lat sg ponizej 2.5%.

Od lata 2013 r. inwestorzy stopniowo powracajg na rynki. Jedng z przyczyn tego powrotu jest jasniejszy
obraz gospodarki z silniejszg ekspansjg globalng, inng zas fakt, ze inwestorzy otrzasneli sie nieco z lekdw
przed gwattownymi wstrzgsami zewnetrznymi, wywotanych eurokryzysem w latach 2011-2012.

Przewidujemy, ze w roku 2013 zakoniczyta sie najbardziej intensywna faza hossy na rynkach
rozwinietych. Co najwazniejsze, na rynki coraz wiekszy wptyw bedg miaty perspektywy wzrostu a nie
ptynnos¢ banku centralnego. Podczas gdy Rezerwa Federalna zapowiada ograniczanie programu
»luzowania ilosciowego”, EBC i Bank Japonii sygnalizujg zamiar dalszego zwiekszania ptynnosci. Zyski
spotek powinny nadal poprawiac sie, dzieki czemu indeksy gietdowe pozostang na akceptowalnych
poziomach. Jednak po dobrym roku 2013 w kolejnych latach nalezy oczekiwac raczej jednocyfrowych
zwrotow. Rynki wschodzace i, bedaca szczegdlnym przypadkiem, Japonia, gdzie rzad i bank centralny
zapowiedziaty stosowanie wszelkich dostepnych metod dla stymulowania rozwoju, mogg przeskoczyc
wskazniki krajow rozwinietych. Trzeba jednak zauwazy¢, ze stojgce przed tymi krajami wyzwania nie
zmniejszyty sie, zwazywszy niepewng sytuacje polityczng wielu rynkédw rozwijajgcych sie (takich jak
Chiny, Turcja, Indie i Potudniowa Afryka), mogacg negatywnie rzutowac na ich gospodarki. Chinskie
reformy sg w sredniookresowe] perspektywie korzystne i spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy tego
kraju pozostanie mocny. Gospodarki o wiekszej ekspozycji eksportowej powinny skorzysta¢ ze wzrostu
popytu na zachodzie. Korea, Taiwan, Meksyk i do pewnego stopnia Europa Wschodnia, powinny odczué
korzysci z tego trendu.



Perspektywy obligacji pozostajg niepewne. Ograniczanie ,luzowania iloSciowego” przez FED
doprowadzito i w przysztosci nadal bedzie skutkowaé wyzszg rentownoscia i nizszymi cenami obligacji.
Generalnie, te kategorie aktywdéw uwazamy za mato atrakcyjng. W szczegdlnosci, nie spodziewamy sie
nadzwyczajnych wynikdw na obligacjach rzgdowych, wiekszym zaufaniem obdarzajgc europejskie
obligacje dtuzne o wysokiej rentownosci, ktérych marze wydajg sie o wiele sensowniejsze. Wahania cen
w ciggu roku mogg pozostac wysokie.

Rosnace réznice i rozluznienie powigzan miedzy rentownoscig w krajach anglosaskich a Europg powinno
by¢ z korzyscig dla waluty amerykanskiej. Dalsza luzna polityka pieniezna EBC uniemozliwia znaczaca
aprecjacje EUR wobec CHF. Funt brytyjski zdaje sie wychodzi¢ z najnizszych standw, natomiast japonski
jen powinien spowalnia¢. W walutach krajéw rozwijajgcych sie utrzymywalibysmy tylko minimalne
zaangazowanie.

Na rynku ztota w ostatnich 18 miesigcach nastgpita wyjatkowo duza korekta: cena spadta z ponad 1900
USD za uncje do okoto 1200 USD za uncje. Utrzymujaca sie niska inflacja i wyzsza rentownos¢ obligacji sg
sygnatami, ze zmiany cen ztota nie stang sie atrakcyjne. Jednakze, jego nadsprzedaz i mozliwos¢ dalszych
probleméw w Europie (gdzie zasadnicze problemy z zadtuieniem bynajmniej nie zostaty jeszcze
rozwigzane) a takze mozliwos¢ niepokojow spotecznych w niektérych krajach na swiecie mogg w
ktédrym$ momencie ponownie pobudzi¢ zainteresowanie ztotem.

Roczne zwroty z inwestycji w 2013 r.

Rynki kapitatowe 2013

Rynek Indeks Zwroty w EUR Zwroty w USD

Kraje rozwiniete MSCI World TR 21,2% 27,4%
USA S&P 500 Composite 24,0% 29,6%
Europa DJ Stoxx 600 TR 21,6% 27,0%
Azja (bez Japonii) MSCI AC Asia ex Japan -3,6% 0,7%
Kraje rozwijajgce sie MSCI EM TR -6,7% -2,6%

Rynki obligacji i alternatywne w 2013 r.

Zwroty w Zwroty w
Rynek Indeks
EUR usD
Globalny obligacji rzgdowych JP Morgan Global Govt. Bond -6,8% -2,6%
Obligacje krajow rozwijajacych  Bloomberg EMMA Local Sovereign Index -7,8% -4,0%
sie w walutach lokalnych
Fundusze hedgingowe HFRX Global Index 1,9% 6,5%
Rynki towarowe DJ-UBS Commodities Index TR -12,5% -9,5%

Zrédta: Aquila, Bloomberg, MSCI Barra, CS



W kregu walut: EUR zyskato 4,2% wobec USD. CHF stracit 1,6% wobec EUR a zyskat 2,5% wobec USD.
PLN ostabt 0 1,8% wobec EUR, a zyskat 2,3% wobec USD, jednoczesnie tracac 0,2% wobec CHF.

Z perspektywy inwestycji Srednioterminowych polecamy lokowanie aktywéw w instrumenty kapitatowe

i inwestycje alternatywne, z mniejszym niz zwykle zaangazowaniem w instrumenty o statym dochodzie i

instrumenty rynku pienieznego. Tymczasowe spadki instrumentéw kapitatowych wynikajgce ze

zwiekszonych wahan mogg stanowic taktyczne punkty wejscia w inwestycje dla klientéw, ktdrzy nie

zbudowali jeszcze wystarczajgcych pozycji w instrumentach kapitatowych.

Kategoria Ocena Ocena Ocena )
) Uwagi
aktywow pozytywna neutralna  negatywna
, Zwroty stabe lub brak, ale warto utrzymac czekajac

Gotowka . Y . s = eran
na dogodne poziomy wejsciowe do inwestycji.

° Rentownos¢ wzrosta z poczatkiem zmian polityki
. . Fed i poprawa sity gospodarki. Nadal bedziem

Obligacje .p,p 2 STV gosp P < Y
uwazaé na wyzszg rentownos¢ wynikajaca z ryzyka
kredytowego.

Instrumenty ° Utrzymujemy przewazone pozycje korzystajac z

kapitatowe poprawy fundamentalnych wskaznikéw
gospodarczych. Wyceny rynkowe pozostajg w
okolicach wartosci godziwej i bedziemy
wykorzystywac korekty do poprawy rownowagi na
kontach ze zbyt konserwatywnymi pozycjami.

Towary ° Warto utrzymaé pewne zaangazowanie
przewidujac globalng poprawe sytuacji
gospodarczej.

Nieruchomosci ° Utrzymujemy przewazone pozycje w
nieruchomosciach z dochodowymi przeptywami
pienieznymi — preferowane na rynkach USA

Inwestycje ° Korzystamy ze specjalistycznych produktow

alternatywne menedzerskich/strukturyzowanych do poprawy
profilu ryzyko / zwrot.

Korzystajgc z okazji zyczymy Panstwu zdrowia i pomysinosci w Nowym Roku.
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