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Amerykanski niedzwiedZ mocno $pi. Czas na przebudzenie polskich ,, misiow”.

Inwestorzy na wiekszosci gietd swiata bez wiekszego uszczerbku przetrwali okres typowej
jesiennej zawieruchy na rynkach akcji. Stato sie tak pomimo tego, ze jeszcze w potowie
pazdziernika, gdy widmo krachu (a nawet bessy) krazyto po gtéwnych parkietach Europy,
nastroje ocieraty sie o panike. Niecate dwa miesigce pdiniej nikt juz nie pamieta o tej
traumie.

Byto to mozliwe dzieki dwdm niecodziennym zjawiskom towarzyszacym ostatniej fali
wzrostéw na gietdach. Pierwszym byt omoéwiony przeze mnie w poprzednim komentarzu
niespotykany sposéb odreagowania spadkow przez indeksy z Wall Street, czyli szybkie
zanegowanie sygnatéw sugerujgcych poczatek bessy i wyjscie na nowe maksima. W
powojennej historii amerykanskiej gietdy trudno znalez¢ analogiczny przypadek. Drugim byfa
sita wzrostow w listopadzie. Okazuje sie bowiem, ze przerwany dopiero na poczatku grudnia
cigg wzrostow w tempie umozliwiajgcym utrzymanie sie indeksu S&P500 ponad swojg
5-sesyjng srednig byt najdtuzszy od 1928 roku. Ta uporczywosé wzrostow byta najwiekszym
zaskoczeniem ostatnich tygodni.

Tyle historia. Teraz rodzi sie zasadnicze pytanie — co dalej? Statystycznie grudzien z rajdem
Sw. Mikotaja i poczatek roku z efektem stycznia, to dwa najlepsze pod wzgledem stopy
zwrotu miesigce na amerykanskiej gietdzie. Prawdopodobienstwo spadkéw w tym okresie
jest znacznie mniejsze niz w pozostatych miesigcach roku. Problem w tym, ze wiekszos¢
gietdowych graczy mocno wierzy w magiczng moc statystycznych danych. Wskazniki
mierzgce nastroje zaréwno indywidualnych, jak i instytucjonalnych inwestoréw w USA
powrdcity juz do poziomdw bliskich tegorocznym szczytom. Oséb liczgcych sie z jakgkolwiek
korektg znacznie ubyto, a zarzadzajacych obawiajacych sie silniejszych spadkow
w najblizszych miesigcach jest rekordowo mato. Moze sie nawet okaza¢, ze odsetek
,hiedZwiedzi” spadnie jeszcze bardziej ze wzgledu na najwyiszg od 2009 roku liczbe
zamykanych funduszy typu hedge fund. Gtéwnym powodem tej rzezi sg oczywiscie wyniki
tego typu funduszy — osiggane przez nie stopy zwrotu sg zdecydowanie gorsze od
zadziwiajacych dokonan zwyktego amerykanskiego indeksu akgji.

Patrzac z perspektywy wydarzen w USA na dokonania krajowego parkietu, ktéry w tym roku
rownie rozczarowuje rownie mocno jak hedge fuds w USA, nalezy sie cieszy¢, ze nie grozi
nam zamkniecie gietdowego interesu. Trwajgcy juz dwunasty miesigc marazm, podczas
ktérego WIG z niewielkimi odchyleniami trzyma sie przedziatu 50-53 tys. punktdw,
spowodowat, ze nastroje polskich inwestorow sg dalekie od amerykanskiego optymizmu. Nie
chodzi nawet o jakie$ wielkie poktady pesymizmu, lecz raczej o brak wiary i zniechecenie.
Jeszcze pod koniec ubiegtego roku na fali mato-spotkowej hossy przescigano sie w
prognozowaniu jak szybko pobijemy rekord z pazdziernika 2007 roku (67 tys. pkt). Teraz, po
pokazie stabosci z listopada, na naszych oczach umiera nawet nadzieja na rychte dotarcie do
poziomu z wrzesnia tego roku i listopada 2013 roku (56 tys. pkt.) Nic dziwnego, ze
optymistéw wsrdd indywidulanych inwestoréw jest zdecydowanie mniej niz rok temu przy



tym samym poziomie indeksu, a jedynym powodem do zadowolenia na rynku krajowych
funduszy inwestycyjnych jest ostatnie zahamowanie tempa umorzen w funduszach
akcyjnych.

Widze jednak dwa pozytywne wnioski, jakie mozna wysnu¢ z tego obrazu naszego rynku. Po
pierwsze, nie stoimy na granicy wielkiej bessy, poniewaz obecna sytuacja zupetnie nie
przypomina euforii z czaséw hossy. Pod drugie ... moze by¢ tylko lepiej. Skoro Niemcom
udata sie wrecz niewiarygodna sztuka, czyli ucieczka z objeé krachu zwiericzona grudniowym
atakiem na czerwcowy rekord, to my réwniez mamy szanse na wyjscie z okopdw, w jakich
tkwimy od roku. W koncu, patrzac na wzrost PKB, nasza gospodarka catkiem niezle trzyma
fason w obliczu europejskiego spowolnienia, a wymiana handlowa z zachodnim sgsiadem
wcale sie nie skurczyta (wykres 1).

Sg trzy czynniki niezbedne do zakoriczenia okresu smuty na warszawskim parkiecie. Po
pierwsze, kontynuacja hossy na zachodnich parkietach, nawet w formie bocznego trendu.
Jest to oczywiste zatozenie, cho¢ jak widzimy w tym roku jego spetnienie niczego nam nie
gwarantuje. Po drugie, gwattownie przerwane ozywienie, zaréwno w naszej, jak i w unijnej
gospodarce musi wroci¢ na wilasciwe tory. Po trzecie wreszcie, nasze tzw. ,misie” (w tym
szczegblnie mate spotki) muszg przebudzié sie z letargu.

W przypadku hossy na Wall Street sprawa jest dos¢ jednoznaczna. Sygnatéw do zakoriczenia
trendu na razie nie ma, a gdy sie pojawiajg (jak w przypadku pazdziernikowego tapniecia), to
ich pesymistyczny wydzwiek szybko jest negowany. Istotne konsekwencje moze miec tutaj
zachowanie cen surowcéw, w tym przede wszystkim ropy, ktdrej spadek stat sie w ostatnim
miesigcu wiodgcym tematem na pierwszych stronach gazet. Pomine na razie mniej lub
bardziej spiskowe teorie opisujgce przyczyny tego zjawiska, podobnie jak dalekosiezne skutki
tej przeceny. Skupie sie jedynie na najbardziej oczywistym aspekcie spadku cen ropy o 30%
w ciggu ostatnich kilku miesiecy, czyli na spowolnieniu inflacji. Efekt zwigzany z obnizeniem
cen paliw na stacjach jest pozytywny zaréwno dla kierowcéw, jak i dla bankdw centralnych,
ktére dostajg kolejny argument usprawiedliwiajgcy agresywng polityke monetarng. Prezes
EBC bedzie mdgt z czystym sumieniem przystapi¢ do walki z deflacja (wykorzystujac w tym
celu papier i tuszu do drukarek), a nasza RPP powinna rozwazy¢ ponowne ,przeliczenie
gtosow” w kwestii obnizek stép procentowych.

Najwazniejsze jednak, ze widmo podwyzek stép procentowych przez FED moze sie dosé
znacznie odsung¢ w czasie. Jest to o tyle istotne, ze jak pokazuje historia, amerykanski rynek
akcji generalnie rést do momentu przeprowadzenia pierwszej podwyzki stopy referencyjne;j.
Pdzniej nastepowat dtuiszy przystanek, po ktérym hossa przyspieszata, co konczyto sie
zawsze tak samo - pekajacg banka spekulacji. Musimy niestety pamietac, ze tak duze spadki
cen ropy bardzo rzadko miaty miejsce w czasach gospodarczej prosperity. Zazwyczaj byty
forpoczty badz swiadectwem nadciggajgcych ktopotdw w gospodarce Swiatowej. Raz to
wyprzedzenie byto szybsze (jak w 2001 czy w 2008 roku) innym razem wolniejsze (jak w 1997
czy 2006 roku), ale zazwyczaj surowcowa bessa miata swoje niemite konsekwencje.



Odciskata swoje pietno takze na rynkach wschodzgcych, dla ktérych spadki cen ropy byty
czesto bardziej powodem do obaw niz gospodarczg ulgg. Nie jestem w stanie rozstrzygnac
jak bedzie tym razem. Nie wiem co tak naprawde stato za tak gwattowng zmiang trendu. Nie
wiem nawet czy to byta zmiana rynkowa czy tez stata sie efektem manipulacji kliku bankéw,
ktore jak sie wiasnie dowiadujemy byty w stanie , kontrolowa¢” niemal kazdy rynek i nie byta
to bynajmniej rola animatora. Podobnie, obserwujgc kontrowersje wokét krajowych
wyboréw samorzgdowych, moge mie¢ tylko nadzieje, ze system komputerowy w GUS jest
nieco lepszy, a wiarygodnos¢ danych dotyczacych naszego PKB wieksza niz wynikdw
gtosowania. Ponad trzyprocentowy wzrost PKB w drugim i trzecim kwartale, przy dos¢ stabej
dynamice produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, moze nieco zaskakiwac. Ja wole to
zjawisko potraktowa¢, jako potwierdzenie stanu ozywienia w polskiej gospodarce, ktdérego
zatrzymanie jest jedynie chwilowym przystankiem w dtuzszym cyklu. O tym, ze
zakonczyliSmy juz ten postdj mogg Swiadczyé ostatnie dobre odczyty wskaznika PMI dla
naszego kraju (wykres 2). Biorgc pod uwage korelacje tego wskaznika z produkcja
przemystowg i sprzedazg nadzieja, na poprawe sytuacji przestaje by¢ jedynie kwestig wiary.
Juz samo zatrzymanie spadku dynamik dziatalnosci w przemysle czy obrotéw w handlu
detalicznym, jest sygnatem $wiadczacym o wyczerpaniu sie potencjatu spowolnienia.
Natomiast nizsze stopy procentowe oraz nieco stabsza waluta zgodnie z historycznym
schematem powinny zaczgé niebawem wspierac¢ dzieto odbudowy (wykres 3).

W takich warunkach szanse na wyjscie naszego rynku akcji gorg z dtugiego marazmu rosna.
Powinno to takze rozbudzi¢ zainteresowanie segmentem matych i srednich spétek, ktérych
zachowanie uzaleznione sg od fazy cyklu koniunkturalnego i dynamiki produkcji
przemystowe] czy zachowania sie wskaznika PMI (wykres 4). Tak sie sktada, ze dochodzimy
wtasnie do dotka wyznaczonego przez (moze teoretyczny, ale dos¢ regularnie wystepujacy
w naszym kraju) cykl sity matych spotek, ktorego dtugosé waha sie od 2,5 do 3,5 roku.
Ostatnie ,uklepywanie dna” przez sWIG80 miato miejsce w 2012 roku, a jego nastepstwem
byta hossa 2013 roku, towarzyszaca fali, przerwanego na wiosne tego roku, gospodarczego
odbicia. Postugujac sie tymi zaleznosciami mozna szacowa¢, ze w pierwszej potowie 2015
roku, wraz ze zmartwychwstaniem ozywienia, do task inwestoréw powinny powrdcié spoétki o
mniejszej kapitalizacji. Wiem, ze na razie brzmi to réwnie wiarygodnie, jak wrézenie z fuséw,
a rynkowych sygnatéw do zmiany trendu na ,, misiach” jest jeszcze niewiele.

Jednak w ubiegtym roku 40-proc. wzrost na mato-spétkowych indeksach tez byt zupetng
niespodziankg, czyms, co teoretycznie nie miato prawa sie zdarzy¢. Zresztg w tym roku czesc
tego segmentu, czyli spétki o $redniej kapitalizacji, zachowuje sie bardzo przyzwoicie,
pomimo sprawy OFE, fali umorzen w TFI i niskiej ptynnosci. Zeby zmieni¢ obecne
postrzeganie mniejszych firm wystarczy, ze sWIG80 odrobi zalegtosci wzgledem mWIG40.
Natomiast naptyw pieniedzy do funduszy akcyjnych, w tym funduszy inwestujgcych w
,misie”, ktéry moze wspierac i napedzac potencjalng hosse, uzalezniony jest jeszcze od rynku
obligacji i jego sity wzgledem indekséw akcji. Hossie z 2013 roku pomogta silna korekta cen
obligacji, ktéra zostata uznana (jak sie okazato niestusznie), za koniec dtugiego trendu spadku



rentownosci. Po ostatnim tgpnieciu cen ropy i przy sile obecnego trendu na rynku obligacji,

na ich dtuzszg chwile stabosci mozemy jeszcze troche poczekac, ale nie takie cuda sie

ostatnio inwestorom przytrafiaty.

Wykres 1: Wptyw poszczegdlnych sktadnikdw na wzrost gospodarczy w Polsce.
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Wykres 2: Wskaznik PMI sugeruje zmartwychwstanie ozywienia w polskiej gospodarce.
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Wykres 3: Niskie realne stopy procentowe i lekkie ostabienie waluty wspierajg powrot

ozywienia.
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Wykres 4: Sita wzgledna indeksu matych spotek — sWIG80 do WIG20 na tle dynamiki
produkcji przemystowej.
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Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFl S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami
inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wytgcznie wyraz pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy
aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z
powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajgc nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym
materiale byly rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A.
zastrzega sobie mozliwos$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o
niej adresatow niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym
materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek
papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny. Wnioski wyciggniete na
podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie po
zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym funduszu, zawierajgcym szczegétowe informacje w zakresie:
czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy, tabele optat manipulacyjnych oraz
informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Prospekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji funduszy, w siedzibie
Investors TFl S.A. oraz na stronie www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia
podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celow
inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna
na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z
inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych lub
konwersji jednostek uczestnictwa. Warto$¢ certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowaé sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym
uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361 z pdzn. zm.).
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