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Termometr Inwestycyjny s marca 2016

Oczekiwania inwestoréw spetnione z nawigzka — o konsekwencjach
posiedzenia EBC rozmawiamy z Radostawem Piotrowskim,
zarzgdzajacym funduszami asset allocation w Union Investment TFI

Jezelilchcemy szukac
okazjiflnalrozwinietych
iykachrakcji; to warto
pizyjiizec sie strefie
euro. Charakteryzuje sie
ona atrakcyjniejszymi
wycenami niz np. rynek
amerykanski.

Radostaw Piotrowski
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Europejski Bank Centralny zadecydowat o dalszym poluzowaniu polityki
pienieznej poprzez redukcje stopy referencyjnej o 5 punktéw bazowych do 0,0%,
obnizenie stopy depozytowej o 10 punktéw bazowych do -0,40% i ciecie stopy
kredytowej o 5 punktéw bazowych do 0,25%. Bank ogtosit tez zwiekszenie skali
miesiecznego skupu aktywow do 80 mld euro (wobec dotychczasowego skupu na
poziomie 60 mld euro). Pierwsze reakcje na decyzje EBC byty bardzo pozytywne
dla europejskich indeksow gietdowych. Czy bank spetnit wszystkie oczekiwania
inwestorow (czy moze ich rozczarowat) i czy mozemy powiedzie¢, ze gorsze
zachowanie europejskich akcji obserwowane na poczatku roku jest juz za nami?

Ostatnie decyzje EBC spetnity oczekiwania inwestoréw z nawigzka. Oprdcz obnizenia stopy depozytowej

do -0,4% (zgodnie z konsensusem) zwigkszono kwote i spektrum obligacji, ktére beda skupowane, oraz
kwote operacji TLTRO, a takze obnizono pozostate dwie stopy. Tylu pozytywnych informacji rynek sie nie
spodziewat. Nieco rozczarowujace byfo natomiast podejscie EBC do forward guidance, czyli polityki pienieznej
w horyzoncie dtuzszym niz do nastepnego posiedzenia rady. ,Na razie to wszystko i nie oczekuijcie od nas
wiecej” — to jedyne, co w tym temacie ustyszeli inwestorzy od Mario Draghiego.

Pozytywny sentyment na rynku moze sie wiec utrzymac przez pewien czas. Jezeli
oczywiscie zalozymy, ze nie zmaterializuje sie ktorys z czynnikdw ryzyka dla rynku
europejskiego. A sg wsérdd nich np. te zwigzane z kondycja sektora bankowego, duza
ekspozycja na Chiny, grozbg Brexitu czy deflacja. To ostatnie ryzyko jednak maleje
ze wzgledu na koniec spadku cen surowcow (a wrecz ich odbicie) oraz czwartkowy
stymulus.

Docelowo jednak warto, aby inwestorzy sledzili zyski spofek, a te w IV kwartale i catym 2015 r. niestety
rozczarowaty. Wazne beda takze dane makroekonomiczne z samej strefy euro, ktére po optymistycznej
koricowce roku ostatnio tez okazywaly sie gorsze od oczekiwanych. Jak powiedziat podczas ostatniej
konferencji Mario Draghi, istotna dla rynkéw bedzie przede wszystkim postawa rzadéw panstw strefy

euro. One réwniez powinny zaangazowac sie w aktywne stymulowanie i reformowanie gospodarki Unii
Europejskiej, bo sama polityka monetarna nie jest w stanie trwale pobudzi¢ rynkéw. Czy rzady wezmga sobie te
sfowa do serca, zapewne przekonamy sie wkrotce.
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Jakie jeszcze czynniki wspierajag europejskie akcje? Czy argumenty z prognoz
z ich potencjatem — wyceny (np. wskaznik cena/zysk), stopa dywidendy oraz
prognozowana poprawa efektywnosci (ROE, marze) — pozostajag w mocy?

Wyceny akdji czy stopa dywidendy w dalszym ciagu sprzyjaja europejskim papierom, chociaz warto zwréci¢
uwage na wspomniane wczesniej czynniki ryzyka dla rynku europejskiego (m.in. kondycja sektora bankowego
czy duza ekspozycja na Chiny). Jak zawsze istnieje ryzyko, ze rzeczywisto$¢ moze okazac sie gorsza od
prognoz. Jezeli jednak chcemy szukac okazji na rozwinietych rynkach akcji, to warto przyjrzec sie strefie euro.
Charakteryzuje sie ona atrakcyjniejszymi wycenami (w zakresie wskaznika cena/zysk czy stopy dywidendy)
niz np. rynek amerykanski. Poprawa efektywnosci natomiast jest mniej pewna, ale ma szanse sie ziscic, jesli
zmaterializuje sie impuls fiskalny ze strony rzadéw panstw Unii Europejskie;.
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