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Gietdy pokazuja, ze z gospodarka nie jest tak zle

Po dosy udanym lipcu apetyty inwestorow na kontyngaggrostow i powtork scenariusza
Z ubiegtego roku byty bardzo #¢el Niestety, o ile rok temu inwestorzy wierzyh,azywienie
gospodarcze néwiecie odlgdzie s¢ w ksztalcie litery V gorsze od oczekiwaane makro
(gtdbwnie ze Stanow Zjednoczonych) wprowadzitygldoz niepewndci, co do przysziego
rozwoju gospodarczego rfaviecie. Dlatego sierpienie tylko nie przynidst oczekiwanych
wzrostow cen akcji, ale z powodu pogorszenia ngstrdoylismy swiadkami znacgcych
spadkow indekséw na gtébwnyddwiatowych gietdach. Indeks S&P znalazk siawet w
poblizu waznego wsparcia na poziomie 1040 pkt., ktére udato csitatecznie obroéi
Wrzesigh pomimo obaw statystykow, dla ktérych jest to naggy dla gietd miesc w roku,
jak do tej pory sprzyja bykom. Poprawastrojow zawdziczamy nieco lepszym danym
makro z rynku pracy, jakie w ostatnich tygodniadptyrety z USA oraz sygnatom, jakie
wysyta FED do inwestorowze jest zdeterminowany do walki z recesfpowodowato to
wzrost indeksu S&P w okolice ostatniego letniegozgu 1150 pkt i ewentualne jego
pokonanie bdzie stanowito techniczny sygnat do dalszych wznestW mojej ocenie, aby
tak sk stato kolejne dane makro (szczegdlnie te z rynkacy) powinny by lepsze od
oczekiwa.

Podobnie jak gietda nowojorska zachowywatymozostate gietdy na rynkach rozwgtyich,
na ktérych pod koniec sierpnia rozpelyzsic niesmiate wzrosty a gtowne indeksy znalazty
sie¢ w okolicach swoich ostatnich lokalnych szczytowraiowanych podczas letniej zuky.
Oczywicie, indeksy na naszym rynku pgdly za trendamiswiatowymi, ostatecznie
osiagajac lepsze wyniki ni to miato miejsce w przypadku gietd rynkow rozwigch. Indeks
WIG, mWig40 i sWig80 znajddjsie obecnie na poziomie najwgzym od rozpocxia hossy
w lutym 2009. Nalgy tu nadmieni, iz nie jestémy wyjatkiem, bowiem ja od dhizszego
czasu postrzeganie przezzgich inwestorow krajow zaliczanych do grona tzw.,eeging
markets jest dobre, co jest powodem do bicia rekerdniekiedy historycznych) przez
indeksy na gietdach w takich krajach jak Turcjald@mglia Indie czy Indonezja.

Jeili chodzi o perspektywy rynku akcji to tradycyjneszystko lub prawie wszystkcetizie
zalatlo od rozwoju sytuacji w Stanach Zjednoczonych. alfmujac wykres S&P
przekroczenie wspomnianego weaiej poziomu 1150 pkt. oznaczatoby uformowanie
odwréconej glowy z ramionami i otwieratoby drogdo wzrostéw zblionych do
kwietniowego szczytu 1220 pkt. W sprzyeych okoliczndéciach (czyt. dobrych danych
makro) pokonanie tego szczytu mogtoby oznacpmcatek trzeciej fali w trendzie
wzrostowym, ktéra teoretycznie powinnackgod wzgédem swojego zasju porownywalna
z fala pierwsz trwajaca od marca 2009 do kwietnia 2010, podczas ktoregkadS&P500
wzrost o ponad 500pkt. Realizacja tego scenariusz@aczataby niegtpliwie znacace
zwyzki na pozostatych gietdach ze szczegolnym uadigkeniem rynkéw wschodgeych.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Pozostaje tylko pytanie na ile taki scenariusz jesiistyczny. W chwili obecnej styctha
gtosy, ze tempo aywienia gospodarczego naviecie stabnie. Gtéwne argumenty to gorsze
odczyty wskanikéw wyprzedzajcych, brak aywienia na rynku nieruchomdoi oraz rynku
pracy czy te pogorszenie nastrojow konsumentéw. Chciatbym jednaroc uwag na
dwie rzeczy. Pierwsza to fakte wchz méwi sk tylko o tym, i grozi nam ostabienie tempa
ozywienia gospodarczego, co oznacza,jednak mamy zywienie gospodarcze tylko nieco
mniejsze ni bySmy sobie tegazyczyli. Warto w tym miejscu dodaze IMF prognozuje
wzrost gospodarczy w 2011 r. dla krajow rozwiych na poziomie 2,4 proc. w tym dla USA
2,9 proc. a dla krajow emerging markets 6,4 proodddkowo Narodowe Biuro Bafda
Ekonomicznych (NBER) kilka dni temu ogtositde recesja w Stanach Zjednoczonych
zakaczyta se w czerwcu 2009 r. Opinia ta wydaje 8iy¢ dos¢ kontrowersyjna, ale sceptycy
nie mog, jej tez catkowicie ignorowa.

Druga sprawa to sita rynku akcji. Pomimo okazjikajabyly zawirowania na rynkach
finansowych zwizane z grup krajow PIIGS, korekta, ktora miata miejsce na nyrékcji
byta da¢ skromna. Poniewapowszechnie wiadomym jesk trendy na gietdzie wyprzedaaj
trendy w gospodarce wniosek z tego piyy jest taki,ze perspektywy dla gospodarki
swiatowej nie g takie zte skoro ceny akcji nie chspada. A to, ze w gospodarce nie jest tak
zle $wiadcz raporty finansowe spotek gdzie mma zauway¢ nie tylko popraw wynikow,
ale réownig w wielu przypadkach w komentarzach zamieszczanyaez zarzdy wida
sporo optymizmu, co do przysze.

Poniewa wrzesié i pazdziernik czsto bywaty miegicami znacgcych korek rownie i w
tym roku nie maemy tego wyklucz§ tym bardziej,ze rynki finansowe caty czas pozostaj
nerwowe. Jednak niediedzie maj coraz mniej czasu, aby doprowadzio znaczcej
przeceny. W mojej ocenie o ile nie dojdzie do miepajblizszych tygodniach to Kaoéwka
roku powinna by bardzo udana dla inwestoréw gietdowych.
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