Komentarz rynkowy (dane na dzien 31.12.2009)

Czas na optymizm

Miniony kwartat dla inwestoréw gietdowych okazat sie chyba lepszy niz mozna byto sie spodziewac.
Spodziewana korekta nie nadeszta a posiadacze akcji konczyli rok z pokaznymi zyskami. W ostatnim
kwartale roku wigkszos¢ swiatowych indekséw zanotowata wzrosty osiagajac swoje nowe lokalne szczyty.
Indeks S&P500 konczac rok w okolicach 1115 punktéw zblizyt sie do pozioméw z okresu upadku Banku
Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r. Na inwestorach nie zrobity wiekszego wrazenia ktopoty irlandzkich i
greckich bankéw natomiast staly sie okazjg do tanszego kupna akcji. Czwarty kwartat ubiegtego roku
nadal cechowat sie naptywem kapitatu w strone bardziej ryzykownych aktywOw i rynkOw. Sytuacji tej
sprzyjaty niskie stopy procentowe w krajach rozwinietych, co naktaniato inwestoréw do lokowania taniego
kapitatu m.in. na rynkach wschodzacych oraz surowcowych. W slad za drozejgcymi surowcami najlepiej
zachowujgcymi sie rynkami akcji okazaty sie kraje BRIC. Indeks SHANGHAI COMPOSITE zyskat w
ostatnich trzech miesigcach 17,9%, rosyjski RTS wzrést o 15,2%, natomiast brazylijski indeks BOVESPA
wzrést o 11,5%. Dla poréwnania, rozwiniete rynki akcji takie jak: Niemcy czy Wielka Brytania zanotowaty
wzrosty w okolicach 5%. Poprawiajgce sie dane makroekonomiczne gospodarek na catym swiecie, mimo
kilku negatywnych niespodzianek potwierdzity ozywienie dajgc nadzieje na zakonczenie okresu reces;ji.

W kraju naptywajace dane makroekonomiczne potwierdzity ozywienie gospodarcze i nadal zachecaty do
zakupow akcji. Gtéwne indeksy WIG i WIG20 zanotowaly istotne wzrosty (0 6,9% i 9,0% odpowiednio).

Po udanym dla rynkéw akcji 2009 roku inwestorzy stawiajg sobie pytanie, co dalej. Na podstawie
publikowanych prognoz i analiz mozemy w podobnym stopniu uzasadni¢ zaréwno scenariusz pozytywny
jak i negatywny. Nie pozostaje nam wiec nic innego niz zaryzykowac¢ i zdecydowac¢ sie na jeden z nich.
Osobiscie decyduje sie na scenariusz optymistyczny w zwigzku z czym musze ustosunkowac sie do kilku
podstawowych argumentow ,niedzwiedzi”.

Argument pierwszy — akcje sg przewartosciowane.

Pare miesiecy temu uwazatem podobnie, jednak od sierpnia ubiegtego roku nasza gietda porusza sie w
trendzie bocznym a w tym czasie mimo obaw wielu analitykbw najwazniejsze wskazniki
makroekonomiczne w tym dynamika PKB odnotowaty poprawe. Innymi stowy gielda, ktéra latem
ubiegtego roku zbyt znaczaco wyprzedzita gospodarke od kilku miesiecy na nig czeka. Zgadzam sie z
twierdzeniem, ze akcje na naszym rynku na chwile obecng do tanich nie nalezg, ale z drugiej strony
korekta techniczna, ktéra jest bardzo prawdopodobna w najblizszych tygodniach, oraz wyzsze zyski
spotek w poréwnaniu do niskiej bazy z poczatku 2009 roku szybko doprowadza do sytuacji, kiedy
wskazniki takie jak C/Z czy tez C/WK znajdg sie na poziomach uwazanych za atrakcyjne przez
inwestorow.

Argument drugi - planowana na ten rok podaz akcji od Skarbu Panstwa, ktéra zaangazuje duzg czesc
srodkow z rynku wtérnego.

Polemizujac z tym argumentem pragne zauwazyC, iz fundusze zagraniczne dedykowane na rynki
rozwijajace sie w znacznym stopniu omijaly w ostatnich latach Polske. Zaangazowanie funduszy
zagranicznych w Polsce stanowi ok. 0,7 % aktywow dedykowanych na rynki GEM, natomiast zgodnie z
benchmarkiem, jakim jest indeks MSCI powinien wynosi¢ ok. 1,2%. Wynika to z faktu, iz inwestorzy



zagraniczni nie majg zbyt wielu ptynnych spétek w ciekawych sektorach, w ktére mogliby zainwestowac¢
zachowujgc wtasciwg dywersyfikacje. Poza sektorem bankowym pozostate sektory sg na naszej gietdzie
stabo reprezentowane. Sytuacja zmieni sie w momencie pojawienia sie ofert duzych pakietow spotek
energetycznych akcji PZU czy Polkomtela. W mojej ocenie fundusze zagraniczne wykorzystajg sprzedaz
tych pakietow do zwiekszenia obecnosci w Polsce a w dtuzsze] perspektywie do wiekszego
zainteresowania naszym rynkiem. Nie obawiatbym sie, wiec specjalnie o zbyt duzg podaz na rynku
pierwotnym, poniewaz powinna by¢ ona dos¢ tatwo wchtonieta, czego dowodem byta chociazby
przeprowadzona niedawno przez Skarb Panstwa sprzedaz pakietu akcji KGHM o wartosci ok. 2 mid PLN.

Argument trzeci - koniecznos¢ podwyzek stop procentowych.

Mowimy tu gtéwnie o zaciesnianiu polityki monetarnej przez FED. Podwyzki w Stanach Zjednoczonych
oznacza¢ mogg odwracanie pozycji w transakcjach carry trade, czyli skracanie pozycji zajetych na
aktywach bardziej ryzykownych a wiec m.in. na akcjach. Scenariusz taki jest prawdopodobny, ale w mojej
ocenie dosy¢ odlegly. FED raczej nie zdecyduje sie na taki ruch dopoki ozywienie gospodarcze w USA
nie stanie sie faktem a do tego jeszcze daleko. Ale jesli miatoby sie tak sta¢ to po drodze powinnismy
mie¢ szereg dobrych danych makroekonomicznych (uzasadniajacych podwyzki), ktére z kolei beda raczej
argumentem dla bykéw i powinny zacheca¢ do zakupo6w tagodzac w ten sposéb wptyw obaw o przyszte
stopy procentowe.

Wymienione przeze mnie argumenty pesymistow nie sa oczywiscie jedynymi, lecz najczesciej
przytaczanymi. | trudno odméwi¢ im logiki. Ale tak jak wspomniatem powyzej musimy sie w koncu na cos
zdecydowa¢. Od kilku miesiecy wida¢ na naszym rynku wyrazny klincz, w ktérym zadna ze stron nie jest
w stanie osiggna¢ wiekszej przewagi. Wydaje sie, ze wkrétce powinno przyjs¢ jednak jakies
rozstrzygniecie. Pamietajac o rekordowym wzroscie indekséw w roku 2009 nalezy sie liczy¢ z korektg
techniczng w najblizszym czasie. Nie powinna ona jednak wyrzadzi¢ wielkiej krzywdy inwestorom. W
mojej ocenie bedzie to dobry moment na zakupy akcji. Przewidywane przez analitykw tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce na poziomie 3-4% powinno spowodowac¢ wzrost zyskéw spétek o ok. 20% w
roku 2010. Poza tym jesteSmy prawdopodobnie na poczatku cyklu koniunkturalnego na Swiecie, co
oznacza kilka lat prosperity rowniez w naszej gospodarce. Stycha¢ nawet gtosy niektérych znanych
makro-ekonomistoéw, ze w 2011 roku rozpocznie sie najlepszy okres w historii gospodarczej Polski. Wiele
wiec wskazuje na to, ze mimo wielu obaw warto podjgé ryzyko bycia gietdowym optymista.
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