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Spokojnie. To tylko Grecja.

Przez ostatnie dwa miesigce wszystkie rynki finansowych byty targane skrajnymi emocjami. Po lutowych
spadkach w kwietniu czesc indeksoéw gietdowych ustanowita swoje lokalne maksima. W kwietniu cieszyty
inwestorébw poprawiajace sie¢ dane makroekonomiczne, zaréwno w Niemczech jak i w Stanach
Zjednoczonych.

Oczekiwana korekta trwajacych ponad rok wzrostow nadal nie nadchodzita. Korekty, z ktérymi do
potowy kwietnia mieliSmy do czynienia miaty zasieg mniejszy niz sie powszechnie spodziewano. Coraz
wyrazniejszym stawato sie, ze bez powaznego powodu a najlepiej kilku powodéw wystepujacych w
jednym czasie rynek akcji nie bedzie sie chciat poddac¢ wiekszej przecenie. W potowie kwietnia na rynki
gruchneta informacja o postepowaniu wszczetym przeciwko Goldman Sachs w zwiazku z
nieprawidtowymi praktykami stosowanymi przez ta instytucje wobec swoich klientéw. Od razu pojawity
sie obawy, iz podobne praktyki mogty mie¢ miejsce réwniez w innych instytucjach finansowych, co w
konsekwencji moze doprowadzi¢ do natozenia gigantycznych kar i utraty zaufania do tych instytucji.
Niemal w tym samym czasie nasility sie problemy zwigzane z zadtuzeniem Grecji a takze innych krajow
Europy potudniowej. Nastepstwem pogarszajacej sie kondycji fiskalnej niektérych panstw Unii byto
obnizenie ocen kredytowych przez agencje ratingowe: Grecji, Portugalii i Hiszpanii. Na dodatek
Chinskie wtadze w kwietniu po raz kolejny podniosty obowiazkowa stope rezerw chcac w ten sposéb
schtodzi¢ swa gospodarke a w szczegdlnosci rozgrzany rynek nieruchomosci. Na sam koniec oliwy do
ognia dolata katastrofa ekologiczna u wybrzezy Stanéw Zjednoczonych zwigzana z wyciekiem ropy z
odwiertu BP. Pod naporem tylu niekorzystnych informacji rynki finansowe nie byty w stanie sie dtuzej
opiera¢. Zaowocowato to znaczacym wzrostem awersji do ryzyka i ucieczka inwestoréw z rynkow
powszechnie uwazanych za ryzykowne. Wspolna waluta okazata sie najstabsza od ponad czterech lat. W
slad za ostabiajacym sie euro znaczaco ostabit sie takze polski ztoty, ktéry okazat jedna z najstabszych
walut na swiecie (polski ztoty od poczatku kwietnia ostabit sie do dolara amerykanskiego o ponad 12%).
Mocno ucierpiaty tez rynki rozwiniete. Od poczatku kwietnia indeks S&P500 stracit 2,6%, londynski
FTSE100 7,7%, natomiast francuski CAC40 az 10,7%.

Warszawska gietda nie odstawata znaczaco od pozostatych rynkéw z regionu. Indeks WIG spadt od
poczatku kwietnia o 3,1%, natomiast indeks WIG20 stracit 4,2%, schodzac ponownie ponizej poziomu
2400 punktow. Defensywne okazaty sie spotki z indeksu mwWIG40, ktéry w badanym okresie stracit
zaledwie 0,9%. Wszystkie te wydarzenia wywotaty nerwowe a niekiedy nawet paniczne zachowania u
inwestorow na catym Swiecie. Pojawity sie gtosy, ze oto nadchodzi druga fala recesji. Czy s one
zasadne? Oczywiscie istnieje takie ryzyko, lecz moim zdaniem scenariusz taki jest mato
prawdopodobny. Na ostatnie zawirowania na rynku nalezy spojrze¢ bez emocji. Ostatnio publikowane
dane makro w wiekszosci przypadkéw potwierdzaja wychodzenie gospodarek z ostatniej zapasci
gospodarczej. Bacznie obserwowane przez inwestorbw dane zza oceanu naprawde napawaja
optymizmem. Dane o aktywnosci przedsiebiorcéw, nastrojach konsumentéw, sprzedazy detalicznej czy
dane z rynku pracy jednoznacznie wskazuja, ze gospodarka Stanéw Zjednoczonych wyraznie wchodzi w
faze ozywienia. Publikowane wyniki finansowe za | kwartat tego roku spétek amerykanskich w 80%
przypadkéw pobity prognozy analitykéw. Wedtug agencji Bloomberg sredni wskaznik ceny akcji do
prognozowanego zysku dla spoétek z indeksu S&P 500 znajduje sie na poziomie 14 co oznacza poziom
najnizszy od dwudziestu lat. Podsumowujac nalezy uznac, iz bazowym scenariuszem dla wiodacej na
Swiecie gospodarki powinien by¢ scenariusz optymistyczny. Dla rynkéw akcji oznacza to kontynuacje
trendu wzrostowego, cho¢ nalezy pamietaé, ze w trendzie wzrostowym, co pewien czas réwniez
dochodzi do spadkow niekiedy znaczacych. Z taka sytuacja mamy do czynienia w ostatnich tygodniach.
Ze ztych informacji, ktére sa obecnie szeroko komentowane najistotniejsze s oczywiscie problemy
Eurolandu ale wydaje sie, ze problem ten na razie zazegnano. Olbrzymi pakiet pomocowy w kwocie 750
mld euro wyasygnowany przez kraje europejskie i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jest



wystarczajacy. Poza tym cata kwota, jesli dojdzie do ozywienia gospodarczego w Europie tak naprawde
nie bedzie potrzebna.

Ostatnie ostabienie eurodolara bardzo przyda sie krajom Eurolandu w dalszym pobudzaniu gospodarek
szczegolnie tych nastawionych na eksport (Niemcy).

Jesli chodzi o perspektywy polskiego rynku akcji w dalszym ciagu wygladaja obiecujaco. W kwietniu
opublikowane zostaty dobre dane makro, dotyczace sprzedazy detalicznej (+8,7% w marcu, oczekiwane
+4,3%) oraz produkcji przemystowej (+12,3% w marcu, oczekiwane +10,1%). Wzrost sprzedazy
detalicznej, jest pozytywnym sygnatem dla rynku gdyz odczyty z poczatku roku byty ponizej oczekiwan i
stawiaty pod znakiem zapytania dynamike polskiego ozywienia. Wskazniki gospodarcze oraz raporty
finansowe spétek jednoznacznie wskazuja na powolna tym niemniej konsekwentna poprawe sytuacji
gospodarczej. Polska w oczach inwestorow zagranicznych jawi sie jako stabilny kraj z relatywnie
wysokim wzrostem gospodarczym. Z duzych IPO zaplanowanych na ten rok , pozostat tylko Tauron i po
jego przeprowadzeniu zniknie ryzyko podazy akcji na rynku pierwotnym. Ryzyko to przez wielu
analitykdw jeszcze pare miesiecy temu byto wymieniane jako gtéwny powod do znaczacej korekty.
Wszystkie te czynniki powinny sprzyja¢ utrzymaniu trendu wzrostowego na gietdzie w Warszawie pod
warunkiem uspokojenia sytuacji na rynkach miedzynarodowych. Musimy jednak ciagle pamietac, ze
nadal jesteSmy uwazani za rynek rozwijajacy sie i w przypadku znaczacego wzrostu awersji do ryzyka z
uwagi na duzg ptynnos¢ polska waluta i polskie instrumenty finansowe sa sprzedawane przez
zagranicznych inwestoréw w pierwszej kolejnosci.
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