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Mniej ryzyk wiecej szans

Ostatnie dwa tygodnie na polskiej gietdzie fo powrdt do frendu rosnacego. Euforia inwestordw jest jednak skutecznie powstrzymywana, poniewaz jak na razie
wzrosty wygladaja jedynie na korekte diugoterminowego frendu spadkowego. Indeks WIG20 od kofica kwietnia zmniejszyt swoja warto$é o ok. 5%. Pomimo
Brexitu i powszechnego niepokoju inwestordw, indeksy najbardziej narazone na to wydarzenie zaczety odbijaé, m.in. MSCGI EM, ktdry obecnie odrobit straty i
jest juz nawet o blisko 4% wyzej, niz warto$¢ przed opublikowaniem wynikéw referendum. Podobnie zachowuije sie FTSE 100 (spatki brytyjskie), ktory jest ponad
4,5% wyiej. Tym hardziej niepokojace jest zachowanie WI620, ktdry wyrainie odbiega od pozostatych rynkdw rozwijajacych sie (-3%).

W ostatnich dniach pojawita sie nowa, do$¢ niespodziewana szansa dla polskich akcji. Po nieudanym zamachu stanu w Turcji, lira mocno ostabita sie do gtdwnych
walut, acowazniejsze gietda w Stambule silnie odczuta ten polityczny wstrzas. W wyniku odwrotu inwestoréw od Turcji mozna domniemywac, ze cze$c z nich przeniosta
swoje aktywa nainne rynki EM, w tym do Polski. Tym samym najblizsze dni moga stac pod znakiem naptywu kapitatu na GPW i przynajmniej krotkoterminowych wzrostow.
Spadki byty jednak krotkoterminowe i europejskie indeksy, a takze notowania EUR/USD powrdcity w nastepnych dniach do wzrostow. Niestety w dalszym ciagu inflacja
strefy euro jest hliska zeru i prawdopodobnie utrzyma sie ponizej progu réwniez w marcu (odczyt w czwartek). Zgodnie z wypowiedziami Draghi’ego negatywna inflacja
jest nieunikniona w najblizszych miesiacach. Lepiej wyglada inflacja bazowa (m.in. hez cen energii) , ktra waha sie w okolicach 1% i odpowiada poniekad na pytanie
gdzie lezy problem jezeli chodzi o powszechna deflacje - niskie ceny surowcow.

Ucieczka kapitatu z Turcji do Polski (Wykres 1)
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Generalnie, najblizsze miesiace zapowiadaja sie do$c korzystnie dla polskich akcji. Po pierwsze rozwiazato sie jedno z gtéwnych ryzyk, ktore ciazyty polskiemu rynkowi
akeji, czyli sprawa OFE. Zaprezentowany przez Rzad dokument przedstawia tylko zarys planu, i wymaga uszczegdtowienia w wielu aspektach, a jego realizacja to raczej
przedsiewziecie dtugoterminowe (2018-19). Rynki finansowe obawiaty sie jednak wrecz catkowitej nacjonalizaci aktywéw OFE, a zaprezentowany plan jest bardziej
korzystny w poréwnaniu z tymi oczekiwaniami. Koniec lipca rozpoczyna sezon wynikowy na GPW, ktéry powinien potwierdzic, ze spadajace ceny polskich akcji nie sq
noparte fundamentami. Sugeruje to wskaznik P/E, ktdry obecnie dla WIG-u jest najnizej od 2012 roku i wynosi 13,0x. Dobre raportowane wyniki za 20 powinny go obnizyé
i dodatkowo uatrakcyjnic polski rynek w oczach inwestordw.

Do miana gtownego zagrozenia dla polskich akcji kandyduje juz wtasciwie tylko sektor bankowy, kiéry w dalszym ciagu zagroZony jest ewentualnymi
kosztami przewalutowania kredytéw frankowych, ryzyko to wzrosto jeszcze bardziej, poniewaz CHF umocnit sie przez zamieszanie z Brexitem. Na
ceny polskich akcji w najhlizszych miesiacach wptyw beda miaty réwniez sondaze dofyczace pazdziernikowego referendum we Wioszech (mozliwa
dymisja rzadu w przypadku negatywnego wyniku). Coraz doktadniej inwestorzy przygladac sie beda takze sondazom wyborczym w USA (listopad).
W przypadku rosnacego poparcia dla Donalda Trampa, syfuacja na rynkach moze stac sie nerwowa (powodem jest m.in. pewna prorosyjskosc
i anfyunijno$¢ Trumpa, a co za tym idzie ryzyko destabilizacji regionu).

Napiecia sektora bankowego

Chociaz polskie banki mocno ucierpiaty przez ryzyko przewalutowania kredytow frankowych to, coraz bardziej niepokojace sa sygnaty dotyczace sytuacji catego
sektora bankowego w Europie. Szczegdine ktopoty maja banki wioskie, skale problemu ukazuje fakt, iz kraj ten to czwarta gospodarka Unii Europiejskiej (trzecia bez
Wielkiej Brytanii). Tamtejszy indeks sekrorowy spadt juz w tym roku 0 50%, w tym akcje Unicredit (-57% r/r), co zmusito bank m.in. do sprzedazy 10% pakietu PEKAQ. Co
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ciekawe, ostarnie wydarzenia w Turcji takze nie pomagaja najwiekszemu pozyczkodawcy Wtach. Unicredit ma jedna z najwiekszych ekspozycji na Turcje, a doktadniej
4% portfela kredytowego (wiecej 5% ma jedynie hiszpanski BBVA). Sektorowi nie pomagaja réwniez ujemne stopy procentowe, ciagzace od miesiecy wszystkim duzym
$wiatowym bankom.

Problemem wtoskiego sektora sa ,bad debt”, czyli zte dtugi, ktore osiagnety 18% portfela kredytowego, a w sumie 360 mid EUR. Wysoki odsetek ztych diugaw to
pochodna stabosci prawa upadiosciowego we Wioszech. Swietnie ilustruje to ponizszy wykres. Srednia dtugos¢ procesu upadiosciowego we Wioszech to ponad 80
miesiecy (okoto 7,8 lat), czyli prawie cztery razy dtuzej, niz $rednia dla krajéw europejskich.

Udziat ,,ztych kredytow”, w pozyczkach ogdtem wioskich bankdw (\Wykres ?)
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Niestety by uniknac kryzysu sektorowego rzad Wioch musiatby podjac pewne, nie do kofica popularne wsred wyborcow kroki i narazic
sig na protesty spoteczne. Chodzi o tzw. Mechanizm bail-in, czyli unijne procedury, zaktadajace straty w pierwszej kolejnoS$ci dtugu
podporzadkowanego, ktdrego posiadaczami sa  gtownie drobni inwestorzy indywidualni. Uruchomienie mechanizmu  mogtoby odbic sie na
paidziernikowym referendum konstytucyjnym we Wtoszech, ktore w przypadku niepowodzenia skutkowaé bedzie prawdopodobnie dymisja rzadu
i szansa dla opozycji (sceptycznej wobec UE). Wydaje sie, ze jedynym wyjsciem jest unijny przepis, zaktadajacy fzw. ,wyjatkowe syfuacje, zagrazajace stabilno$ci
systemu finansowego” i otwierajacy mozliwo$c dofinansowania z ECB.

Srednia dtugos¢ procedur upadto$ciowych w miesiacach (Wykres 3)
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Wigkszo$c analizowanych czynnikow ryzyka wskazuje na mozliwa poprawe sytuacji na polskim rynku. Po pierwsze, i najwazniejsze rozwiazata sie syftuacja z OFE,
uspokajajac niepewno$c inwestorow. Po drugie wyniki referendum w Wielkiej Brytanii skutkowaty tylko chwilowymi spadkami indekséw na $wiecie, i rownie szybkim
powrotem nofowan do poziomdw nawet wyzszych, niz przed referendum (MSCI EM, FTSE 1000, DAX, S&P). Stahsza dyspozycje polskiego indeksu nalezy ttumaczyé
ryzykiem politycznym, a takze kredytami frankowymi. Chociaz sytuacja w sektorze bankowym w Europie jest niepokojaca, to wydaje sie wysoce nieprawdopodobne
dopuszczenie do upadku wiekszych wtoskich bankdw, co mogto by, skutkowad dalszym zmniejszeniu UE (Wtochy).Taki scenariusz bythy niekorzystny dla wszystkich.
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