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Obecnie na rynku dominuje pokolenie wychowane na ,czarnych tabedziach”, upadku Lehman Brothers i kryzysie zadtuzenia w
Strefie Euro. Stara sie ono mie¢ oczy dookota glowy, aby nie przegapic jakiegos ryzyka, tak jak w 2007 roku przegapiono kryzys
kredytow ,subprime”, Niestety, nerwowe rozgladanie sie nie pozwala dostrzec szerszego obrazu. Przykfadem moze by¢ to, co
obecnie dzieje sie z Unia Europejska.

Wsrdéd komentatoréw panuje przekonanie, ze niemieckie wybory parlamentarne beda nudna formalnoscia, a nawet jesli CDU
Angeli Merkel nie wygra tak jak ma wygra¢, to ze strony SPD i Martina Schultza i tak nie czekajg nas zadne zaskoczenia. Koalicja
ma w sondazach blisko 40-procentowe poparcie. Swoja droga Swiadomos¢, ze akurat w Niemczech populisci glosu nie maja jest
bardzo krzepigca. Tak a propos reparacji. Wracajac do rynkéw finansowych, przewidywalny wynik wyboréw za naszg zachodnia
granica to dobra widomos¢ dla europejskiego rynku obligacji, nad ktérymi wisi widmo zapowiadanego przez EBC taperu. Jednak
gdyby okazato sie, ze w kwestii zwyciestwa Angeli Merkel panowat nadmierny optymizm, obligacje krajéw peryferyjnych
znalaztyby sie po presja. Dziesiecioletnie papiery Grecji daly od poczatku roku zarobi¢ 16% (spadek rentownosci z 7,4% do
5,7%), Portugalii 8,3% (spadek rentownosci z 2,53% do 1,71%). Dla poréwnania na Bundach stracitoby sie 0,8%. Tak wiec
pokusa zamienienia zysku na gotowke bedzie w razie czego silna a do tego, zwifaszcza w przypadku Portugalii, rentownos¢ nie
jest juz teraz tak atrakcyjna. Jest to jednak scenariusz mato prawdopodobny. Sama zas skala spadku poziomu ryzyka pokazuije,
jak wiele dobrych rzeczy zadziato sie w Europie w ostatnich latach. | nie chodzi tu o QE.

Jeszcze wyrazniej poprawe sytuacji wida¢ w przypadku europejskiego rynku akcji. Podstawa jest poprawa koniunktury. Tak jak
stwierdzit w swoim wystapieniu Jean-Claude Juncker, Europa znowu zfapata wiatr w zagle. Rozpedzajaca sie gospodarka, odwrdt
populizmu i szanse na zaciesnienie integracji tworza sprzyjajace tto dla bardziej ryzykownych aktywdw w Europie. Paradoksalnie,
takze Brexit moze okazac sie bardziej szansa niz zagrozeniem, pod wieloma wzgledami bowiem Wielka Brytania nie przystawata
do reszty Unii Europejskiej i jej wyjscie uprosci wiele zagadnien. Przyktadem jest budowa przysziosci wokét Strefy Euro. Wielka
Brytania byta zbyt duza, aby ja w tym procesie zignorowac, jednak przywigzanie wyspiarzy do funta komplikowato sprawe do
granic niemozliwosci.

W odrdznieniu od Standéw Zjednoczonych, wyceny akcji europejskich nie budza specjalnych kontrowersji. Prognozowany
wskaznik P/E ponizej 16 dla indeksu MSCI Europe, przy ROE spétek wchodzacych w jego skfad blisko 10% tworzy komfortowe
warunki inwestowanie w akcje Zachodniej Europy i to nawet bez specjalnie wyrafinowanej selekcji spétek. Odwracajac P/E
otrzymujemy stope zwrotu z akcji 6,25%, z czego 3,4 punktu procentowego to dywidendy! Przy bezpiecznej stopie procentowej
w okolicach zera, premia za ryzyko inwestowania w akcje wydaje sie by¢ godziwa. Jest nawet wyzsza niz w przypadku naszego
kraju, gdzie bezpieczna stopa jest w okolicach 3% i premii za ryzyko zostaje okoto 4,3%. A w przypadku Polski przydataby sie
jeszcze jakas premia za inwestowanie na Emerging Markets. Wyglada to niemal na przypadek okazji do arbitrazu i pewnie jak ze
wszystkimi tego rodzaju arbitrazami, ceny ulegng korektom arbitraz ten likwidujgcym. Nie oznacza to, ze Polska stata sie
nieatrakcyjnym kierunkiem inwestycyjnym. Jak najbardziej nadal ma potencjat, wspomniane liczby dotycza duzych indekséw z

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
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ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
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rodziny MSCI, w ktérych w naszym przypadku najwieksze znaczenie majg spotki z okolic surowcéw i banki, sektory niekoniecznie
najbardziej wzrostowe. Popatrzmy na zyski spétek, warto bowiem zauwazy¢, ze zaréwno amerykanskie, europejskie jak i polskie
spotki rosng w tym roku w oparciu o zyski.
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LZaliczkowe” w stosunku do dynamiki zyskdw spétek wzrosty z lat 2012-2013 oraz mizeria lat 2014-2016 to juz przesztosc.
Europejskie spétki maja w kofcu realne perspektywy wzrostu. Kontynuujac poréwnanie do polskich akcji nalezy zauwazyé, ze o
ile dynamika EPS w Zachodniej Europie to nascie procent, w Polsce zblizona jest do 30%. To kolejny element, ktéry nie pozwala
dyskwalifikowaé naszego rynku.

Oczywiscie, zawsze gdzie$ czai sie ryzyko i niepewnos¢. Tak jest zawsze. Teraz jednak przynajmniej fundamenty s3 solidne.
Wzrosty nie beda trwac wiecznie, wiec okienko na skorzystanie z koniunktury w koricu sie zamknie. Na razie wsréd inwestordw,
zwtaszcza indywidualnych, nadal wyraznie wida¢ strach przed ryzykownymi aktywami, wyczekiwanie na korekte i zte
wspomnienia po 2008. Fundamenty méwia jednak zupetnie co innego: ,kupuj!”
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