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Polski rynek akcji postanowit przetestowac cierpliwos¢ inwestoréw wykonujac prébe wybicia sie
dotem z dotychczasowego trendu bocznego. Na szczescie WIG20 dos¢ szybko zdotat powrdcié do
formacji, z ktdrej przed chwilg sie wybit. Niestety zagrozenie opuszczenia dotychczasowej
konsolidacji nie zostato jeszcze definitywnie zazegnane. Co gorsze, wiemy jak mégtby sie taki
scenariusz zakonczyé. W ostatnich tygodniach doktadnie takg samg droge przeszedt hiszpanski
rynek akgji, ktory w dos¢ drastyczny sposdb przypomniat inwestorom, ze kraj znajduje sie w
prawdziwej recesji, a kursy spotek w regularnej bessie.

Zt3 informacja dla catej Europy, a w szczegdlnosci Niemiec, jest to, ze kraje znajdujgce sie w
recesji w pierwszej kolejnosci rezygnujg z produktéw dostarczanych im przez naszego
zachodniego sgsiada. To, czy dojdzie do wiekszego tapniecia w niemieckim eksporcie zalezy od
popytu na towary generowanego przez czterech najwiekszych partneréw handlowych Niemiec,
czyli Francji, Holandii, USA oraz Wielkiej Brytanii. Jak na razie nic nie wskazuje na to, ze nastepuje
zmiana w dotychczasowym trendzie niemieckiego eksportu do tych panstw.

Najblizsze miesigce na rynkach finansowych catego $wiata pozostang pod wptywem widocznej od
ponad roku tendencji zmniejszania dynamiki wzrostu gospodarczego. Im dalej od Europy, tym
spowolnienie powinno by¢ ptytsze i krétsze. Niektére rynki wschodzace byé moze majg juz za
sobg zastdj gospodarczy i powoli zaczng przyspieszac dzieki dosé szybkiej reakcji bankéw
centralnych obnizajgcych stopy procentowe wraz ze spadajgcg od kilku miesiecy inflacja.

Niestety nasza gospodarka, podobnie jak w czasie kryzysu rosyjskiego, jest zbyt blisko gtéwnego
frontu w obecnym kryzysie i zbyt mato zalezy od sity amerykanskiej gospodarki, zeby nie odczué
efektédw europejskiej mini recesji. Ostatnie, zaskakujgco stabe dane o naszej produkgji
przemystowe]j uswiadomity inwestorom, ze nie uciekniemy przed spowolnieniem. Zmniejszenie
dynamiki polskiej produkcji przemystowej jest $cisle zwigzane z koniunkturg panujgcg u naszego
zachodniego sgsiada. Patrzgc na trendy panujace wokét wydaje mi sie, ze mozna oczekiwac
rowniez spadku rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej w najblizszych miesigcach, co powinno
miec jeden pozytywny skutek —zmniejszy sktonnosé Rady Polityki Pienieznej do podwyzszania
stép procentowych.

Moim zdaniem obecne spowolnienie nie bedzie miato takich konsekwencji dla konsumentéw i
przedsiebiorstw, jak recesje z lat 2001-2002, czy ostatnia z przetomu 2008 i 2009 roku. Powinno
by¢ raczej traktowane, jako chwilowy przerywnik, tak jak w roku 2005, czy w pierwszej potowie
1999 roku po bankructwie Rosji. Przy takim zatozeniu stabe zachowanie rynku akcji w Polsce w
okresie od drugiego pdtrocza 2011 r. byto dyskontowaniem tegorocznego spowolnienia i to
dyskontowaniem wystarczajgco dotkliwym.

Spowolnienie w gospodarce swiatowej wychodzi z cienia i rynki akcji muszg to odczué. Inwestorzy
w Stanach, czy w Niemczech nie powinni jednak obawiaé¢ sie powtérki sytuacji z sierpnia
ubiegtego roku, a raczej mocnej hustawki nastrojow. Z tej perspektywy dla polskich inwestoréw
nic sie nie zmieni - nadal bedziemy obija¢ sie od bandy do bandy, raz wiedzieni nadziejami, drugi
raz strachem.
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Zgodnie z historyczng sezonowoscig, kwiecien miat byé kolejnym, ale zarazem ostatnim juz, przed
dtuzszg przerwa, miesigcem wzrostdw indekséw gietd amerykanskich. Kontynuacja dobrej passy na
gietdzie za oceanem miata daé naszym krajowym wskaznikom, w szczegdlnosci indeksowi duzych
spotek, ostatnig szanse na rehabilitacje po kiepskich notowaniach z poprzednich dwdch miesiecy.
Wyijscie WIG20 ponad poziom 2400 punktéw miato zapobiec scenariuszowi, o ktédrym rynek
trzykrotnie przypomniat inwestorom w marcu, niebezpiecznie zblizajgc indeks do poziomu 2200
punktow, czyli dolnego ograniczenia formacji, w ktérej duze spdtki tkwity od ponad pét roku.
Oczywiscie polski rynek akcji postanowit przetestowac¢ mojg cierpliwo$é wykonujac dokfadnie
przeciwny ruch do zaktadanego (wykres 1).

Wykres 1: Bazowy scenariusz dla indeksu WIG20 na drugi kwartat biezacego roku
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Musze przyznaé, ze tak szybkiego zejscia ponizej 2200 punktéw nie spodziewatem sie nawet
w pesymistycznym scenariuszu zgodnie, z ktédrym indeks WIG20 przez kolejne miesigce meczytby sie
w dotychczasowym trendzie bocznym. Na szczesScie indeks blue chips dosé szybko zdotat powréci¢ do
formacji, z ktérej przed chwilg sie wybit, negujagc negatywng wymowe wczesniejszego ruchu
(wykres 2).
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Wykres 2 : Negatywny scenariusz dla indeksu WIG20 na drugi kwartat biezacego roku
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Niestety zagrozenie opuszczenia dotychczasowej konsolidacji dotem nie zostato jeszcze definitywnie
zazegnane. Co gorsze, wiemy jak mégtby sie taki scenariusz zakoriczy¢. W ostatnich tygodniach
doktadnie takg samga droge przeszedt hiszpanski rynek akcji, ktédry w dos¢ drastyczny sposdb
przypomniat inwestorom, ze kraj znajduje sie w prawdziwej recesji, a kursy spotek w regularnej
bessie (wykres 3 i 4).
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Wykres 3: Notowania indeksow IBEX i WIG20 w ostatnim roku
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Wykres 4: Wptyw poszczegdlnych czynnikdw na roczna zmiane PKB w Hiszpanii
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Spadek PKB w Hiszpanii widoczny jest juz w prawie wszystkich wszystkie elementach majgcych wptyw
na zmiany zachodzace w gospodarce. Ujemng roczng dynamike zanotowano zaréwno w przypadku
wydatkéw publicznych oraz konsumpcji prywatnej, jak i w zmianie zapaséw oraz inwestycjach
przedsiebiorstw. Jedyny sktadnik, ktéry pozytywnie wptywa na zmiane PKB w Hiszpanii to eksport
netto. Nie jest to niestety powdd do zadowolenia, gdyz z braku krajowej waluty wszystkie kraje
potudnia Europy zwiekszajg swéj eksport netto nie poprzez dynamiczny skok w sprzedazy towarow
zagranicg, lecz w wyniku drastycznego skurczenia sie popytu wewnetrznego na towary importowane.
Warto przy tym zauwazyé, ze kraje znajdujace sie w recesji w pierwszej kolejnosci rezygnuja
z produktow dostarczanych im przez Niemcy. Inaczej niz przyjeto sie uwazac, to nie Chiny, a Niemcy
w najwiekszym stopniu moga odczu¢ skutki kryzysu gospodarczego na potudniu Europy. Wida¢ to
rowniez w przypadku Hiszpanii, ktérej import z Niemiec na tle przyrostu catkowitego importu wypada
bardzo blado (wykres 5).

Wykres 5: Roczna wartos¢ hiszpanskiej wymiany handlowej w min euro
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Oczywiscie nie mozna tu jeszcze méwi¢ o kompletnym zatamaniu rynku zbytu dla niemieckich
przedsiebiorstw. Poniewaz jednak Hiszpania zdaje sie powiela¢ wczedniejsze zachowanie gospodarki
Portugalii (a tam ograniczenie importu niemal w potowie wywotane byto nizszymi dostawami z
Niemiec), perspektywa najblizszych kwartatéw wcale nie wyglada zachecajgco. Waga Portugalii
w europejskiej wymianie handlowej jest niewielka, jednak powtdrzenie portugalskiego scenariusza
w przypadku Hiszpanii moze by¢ bardziej bolesne (wykres 6 i 7).
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Wykres 6: Wptyw poszczegdlnych czynnikdw na roczna zmiane PKB w Portugalii
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Wykres 7: Roczna wartos¢ portugalskiej wymiany handlowej w min euro
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Dodajgc to tego obraz stanu trzeciej gospodarki strefy euro, czyli Wtoch, ktére z pewnym
opdznieniem dobijajg do niechlubnych standardéw pozostatych krajow potudnia Europy, mozna miec
istotne watpliwosci, czy Niemcy zdotajg utrzymac dotychczasowg site swojej gospodarki, opartej
w duzym stopniu na eksporcie (wykres 8).

Wykres 8: Wptyw poszczegdlnych czynnikdw na roczng zmiane PKB Wtoch
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Na szczescie dla naszego sgsiada, zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje w dalszym ciggu wspieraja
wzrost gospodarczy, podobnie jak wydatki rzgdowe, co do$s¢ mocno stoi w kontrze do trendéw
wymuszajacych ograniczenie wydatkédw publicznych w Europie, jakie wspiera i propaguje rzad
Kanclerz Angeli Merkel (wykres 9).
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Wykres 9: Wptyw poszczegdlnych czynnikdw na roczna zmiane PKB w Niemczech
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Na razie mozemy zdefiniowac sytuacje niemieckiego eksportu, jako stagnacje lub lekkie spowolnienie
(wykres 10).

Wykres 10: Zamodwienia eksportowe w Niemczech na tle dynamiki niemieckiego eksportu
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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To, czy dojdzie do wiekszego tapniecia bedzie zalezato od popytu na towary generowanego przez
czterech najwiekszych partneréw handlowych Niemiec, czyli Francje, Holandie, USA oraz Wielka
Brytanie. Jak na razie nic nie wskazuje na to, ze nastepuje zmiana w dotychczasowym trendzie
niemieckiego eksportu do tych odbiorcow (wykres 11). Wrecz przeciwnie - dostawy do Standw
Zjednoczonych nawet wyraznie przyspieszyty w ostatnich miesigcach. Obecna sytuacja zupetnie nie
przypomina coraz szybszego kurczenia sie wymiany handlowej z USA w latach 2008-2009. Jest to
jeden z powoddw, dla ktdérych jestem zdania, ze tegoroczna mini recesja w gtéwnych gospodarkach
Europy nie przerodzi sie w zatamanie analogiczne do tego sprzed trzech lat. Podobnie jak w czasie
kryzysu rosyjskiego sita amerykanskiej gospodarki zapobiegnie globalnemu rozprzestrzenieniu sie
recesji z pofudnia Europy.

Wykres 11: Roczna warto$¢ niemieckiej wymiany handlowej z poszczegéinymi krajami w min euro
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Najblizsze miesigce na rynkach finansowych catego swiata pozostang jednak pod wptywem widocznej
od ponad roku tendencji zmniejszania dynamiki wzrostu gospodarczego. Im dalej od Europy tym
spowolnienie powinno by¢ ptytsze i krétsze. Niektdre rynki wschodzgce by¢ moze majg juz za soba
zastéj gospodarczy i powoli zaczng przyspieszac¢ dzieki dosé szybkiej reakcji bankdéw centralnych
obnizajgcych stopy procentowe wraz ze spadajacg od kilku miesiecy inflacjg.

Niestety nasza gospodarka, podobnie jak w czasie kryzysu rosyjskiego, jest zbyt blisko gtéwnego
frontu w obecnym kryzysie i zbyt mato zalezy od sity amerykanskiej gospodarki, zeby nie odczu¢
efektdw europejskiej mini recesji. Ostatnie, zaskakujgco stabe dane o naszej produkcji przemystowej
uswiadomity inwestorom, ze nie uciekniemy przed spowolnieniem.
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Na szczescie, medialne zapowiedzi istotnego spadku tempa wzrostu PKB w 2012 roku towarzyszg
nam juz od ponad pét roku, wiec obecny wysyp danych nie powinien by¢ duzym zaskoczeniem dla
uczestnikdw rynku. Z tej perspektywy znacznie wiekszym zaskoczeniem mogg by¢ ostatnie
zapowiedzi cztonkdw RPP o koniecznosci podwyzki stép procentowych w naszym kraju.

Ostatnie zmniejszenie dynamiki polskiej produkcji przemystowej jest scisle zwigzane z koniunkturg
panujaca u naszego zachodniego sgsiada. Spadajgce tempo niemieckiej produkcji w $lad za
zmniejszeniem dynamiki eksportu, jest zbiezne z ograniczeniem przyrostu produkcji takze w naszym
kraju (wykres 12).

Wykres 12: Dynamika niemieckiego eksportu na tle polskiej dynamiki przemystowej
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

W duzym stopniu to spadek produkcji w branzach charakteryzujgcych sie duzym udziatem eksportu w
sprzedazy (np. srodki transportu, meble) stoi za silnym spadkiem dynamiki wskaznika produkcji
przemystowej (wykres 13).
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Wykres 13: Roczna dynamika polskiej produkcji przemystowej i jej sktadowych
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Biorgc pod uwage zachowanie wskaznika produkcji przemystowej w innych gospodarkach
wschodzacych, bardziej mogta dziwi¢ sita naszej gospodarki w korcéwce ubiegtego roku niz obecne
oznaki jej stabosci. Powrécilismy po prostu do trendu, ktéry panowat od diuzszego czasu zaréwno na
rynkach rozwijajgcych sie, jak i w Europie Zachodniej (wykres 14).
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Wykres 14: Dynamika roczna produkcji przemystowej w Polsce i na rynkach wschodzacych
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Zresztg
jednak

dane o polskim PKB, chociaz pokazujg wysoki poziom wzrostu do korica ubiegtego roku, to
w swojej strukturze $wiadczg o stabngcym tempie konsumpcji, ktére bedzie jednym z

elementdéw tegorocznego spowolnienia w naszym kraju (wykres 15).
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Wykres 15: Wptyw poszczegdlnych czynnikéw na roczna zmiane PKB w Polsce
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Faktem jest, ze dane o sprzedazy detalicznej publikowane przez GUS nie Swiadczg jeszcze
0 zmniejszeniu tempa konsumpcji w Polsce (wykres 16).

Wykres 16: Roczna dynamika sprzedazy detalicznej na tle dynamiki konsumpcji prywatnej w Polsce
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Jednak analogiczny wskaznik publikowany przez Eurostat daje juz zdecydowanie mniej powoddéw do
optymizmu. Patrzac na trendy panujace wokot wydaje mi sie, ze mozna oczekiwaé spadku rocznej
dynamiki sprzedazy detalicznej w najblizszych miesigcach, co powinno miec jeden pozytywny skutek -
zmniejszy¢ sktonno$¢ Rady Polityki Pienieznej do podwyzszania stép procentowych (wykres 17).

Wykres 17: Roczna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wg. danych GUS i Eurostatu
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Kolejnym czynnikiem mogacym $wiadczy¢ o pogarszajacych sie warunkach gospodarczych w Polsce
jest znaczgce zmniejszenie tempa wptywdw budzetowych z podatku od towardw i ustug, czyli VAT-u.
Chociaz jeden miesigc nie stanowi jeszcze jednoznacznego sygnatu do zmiany trendu, to, biorac pod
uwage pozostate dane, mozna dojs¢ do wniosku, ze spowolnienie wzrostu jest coraz wyrazniejsze
(wykres 18).
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Wykres 18: Roczna dynamika produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w Polsce na tle
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Moim zdaniem jednak nie bedzie ono miato takich konsekwencji dla konsumentéw i przedsiebiorstw
jak recesje z lat 2001-2002, czy ostatnia z przetomu 2008 i 2009 roku. Powinno by¢ raczej traktowane
jako chwilowy przerywnik, tak jak w roku 2005, czy w pierwszej potowie 1999 roku po bankructwie
Rosji (wykres 19).

Wykres 19: Przebieg indeksu produkcji przemystowej w Polsce wraz z prognoza
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Przy takim zatozeniu stabe zachowanie rynku akcji w Polsce w okresie od drugiego pdtrocza 2011 r.
byto dyskontowaniem tegorocznego spowolnienia i to dyskontowaniem wystarczajgco dotkliwym
(wykres 20).

Wykres 20: Dynamika produkcji przemystowej na tle dynamiki rynku akcji w Polsce
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Zreszty i tak wszystko jest w rekach amerykandw, ktérzy réwniez beda przechodzié przez okres
zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego. To w gruncie rzeczy na podstawie zachowania ich
indekséw akcji oraz wskaznikdw ekonomicznych mozna byto dojs¢ do wniosku, ze swiatu nie grozi
powtédrka z niedawnej recesji i bessy (wykres 21).
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Wykres 21: Indeks produkcji przemystowej w USA i jego dynamika

- 10,0%
100 -
,J"\ "\ 5,0%
% 1 /- / 0,0%
- -5,0%
90 -
- -10,0%
Indeks produkcji przemystowej w USA (skala lewa)
85
. .. . - -15,0%
Roczna dynamika produkcji przemystowej w USA
(skala prawa)
80 . . . . . . . . . . . . -20,0%

sty0O0 styOl sty02 sty03 sty04 sty05 sty06 sty07 sty08 sty09 styl0 styll styl2

zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jednak rozdiwiek pomiedzy danymi ptyngcymi z gospodarek Europy i Standéw, np. na podstawie
wskaznikéw PMI, jest moim zdaniem nie do utrzymania, na dtuzszg mete. Przy mini recesji w Strefie

euro, amerykanie beda musieli przyzwyczai¢ sie do nieco wolniejszego tempa odbudowy gospodarki
po zatamaniu z lat 2008-2009 (wykres 22).

Wykres 22: Wskazniki PMI dla USA i Strefy euro
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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W ostatnich dwdch miesigcach pojawiato sie coraz wiecej sygnatéw swiadczacych o ustawieniu zbyt
wysokiej poprzeczki dla gospodarki USA przez inwestoréw i ekonomistdw. Odczyty wielu danych
okazywaty sie gorsze od prognoz, co jednak nie znaczy, ze wskazywaty na istotne pogorszenie sie
sytuacji, ale raczej na zbyt wygdrowane oczekiwania. Ta sytuacja zmienia¢ sie w najblizszych
miesigcach. Szacunki gospodarcze beda korygowane w dof, na co wptyw wywierac¢ beda recesyjne
nastroje w Europie. W efekcie amerykanski rynek akcji rdwniez bedzie musiat oddaé nieco ze swoich
tegorocznych zdobyczy, wchodzac w kilkumiesieczny trend boczny (wykres 23).

Wykres 23: Wskaznik rozbieznosci pomiedzy danymi ekonomicznymi, a oczekiwaniami w USA, na
tle zmian indeksu akcji
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Podobny schemat powinien dotyczy¢ rowniez prognoz analitykéw dotyczacych wzrostu przychodéw
i zyskow spoétek w USA w kolejnych kwartatach. Wyniki finansowe amerykanskich firm, szczegélnie te
za pierwszy kwartat 2012 r. zaprezentowane dotychczas przez firmy z S&P500, sg imponujgce (wykres
4). Wydaje mi sie, ze nadszedt wiasciwy moment na schtodzenie zbyt wygérowanych oczekiwan, co
do fundamentéw amerykanskich spétek. Euforycznie przyjety raport spétki Apple z kofica kwietnia
moze by¢ koricem okresu pozytywnych zaskoczen wynikami finansowymi (wykres 24).
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Wykres 24: Kwartalny poziom zyskéw operacyjnych na akcje wypracowanych przez spétki
zindeksu S&P500 (w USD)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jestem jednak daleki od stwierdzenia, ze zmniejszenie tempa przyrostu zyskéw i ograniczenie
rekordowej rentownosci amerykanskich przedsiebiorstw pociggnie za sobg jakies bardzo bolesne
konsekwencje dla inwestoréw w Stanach Zjednoczonych. Historycznie wysoki poziom marz
generowanych przez firmy w USA stat sie ostatnio jednym bardziej wazkich tematéw rozwazanych w
konteks$cie zachowania rynku akcji. Argumentacja czesci specjalistéw jest dosé prosta. Po pierwsze,
tak wysoka rentownos¢ musi w koncu zaczac¢ spadac i to raczej predzej niz pdzniej. | z tym sie
zgadzam.

Po drugie, ograniczenie marz wptynie na wysokos¢ zyskdéw i prognoz, a co za tym idzie obnizenie
wskaznika wyceny (np. ceny do zysku), co tacznie bedzie skutkowato solidng przeceng na indeksach
akcji. | tutaj mam pewne watpliwosci. Patrzac na zachowanie indekséw akcji na tle zmian w
rentownosci amerykanskich spotek, mozna dojs¢ do wniosku, ze dopiero, po co najmniej kilku
kwartatach znaczacego obnizenia zyskownosci firm w USA indeksy akcji tychze firm rozpoczynaty
dtugotrwaty i bolesny dla inwestoréw okres spadkow (wykres 25). Dla przyktadu, gdybysSmy sprzedali
amerykanskie akcje w obserwowanym w potowie 1997 roku szczycie rentownosci spodtek,
musielibysmy jedynie, jako obserwator patrzy¢ na kolejne trzy lata hossy na gietdach, tgcznie z hossa
internetowa. Dlatego, chociaz dostrzegam problem zbyt wysrubowanych marz uzyskiwanych przez
firmy w Stanach, to nie przeraza mnie wizja ich spadku. Tym bardziej, ze jest to zdarzenie
nieuchronne. Traktuje to raczej, jako argument za ostudzeniem oczekiwan analitykdéw odnosnie

kolejnych rekordowych zyskdéw, niz za twierdzeniem, Ze nastgpi gwattowna zmiana trendu na
amerykanskich gietdach akgji.
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Wykres 25: Zyski i rentowno$¢ netto osiggana przez sektor pozafinansowy w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Jak uczy historia, sam spadek rentownosci firm moze mie¢ rézne przyczyny, w tym takie, ktdére nie
oznaczajg od razu wejscia w recesje. Wrecz przeciwnie. Najczesciej za ograniczeniem marz stato
zwiekszenie kosztéw pracy, zaréwno poprzez wzrost zatrudnienia, jak i wynagrodzen. Z perspektywy
catej gospodarki trudno taki stan rzeczy uznac za niepokojacy (wykres 26).

Wykres 26: Koszty zatrudnienia na tle rentownosci firm w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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By¢ moze w kolejnych kwartatach marze bedg spadaty w efekcie wzrostu udziatu kosztéow pracy w
przychodach generowanych przez firmy. Ostatnie dane z amerykanskiego rynku pracy, chociaz byty
nominalnie gorsze od prognoz, to moim zdaniem w dalszym ciggu $wiadczg o znaczacej poprawie w
relacjach pracodawcy z pracownikiem. Od korica ubiegtego roku widaé wyrazny trend zmniejszenia
liczby oséb zatrudnionych na cze$é etatu na korzy$é oséb pracujgcych w petnym wymiarze godzin
(wykres 27).

Wykres 27: Sytuacja na rynku pracy w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Taka istotna zmiana na rynku pracy réwniez $swiadczy o tym, ze spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego w najblizszych miesigcach nie bedzie oznaczato zmiany w dtugoterminowym trendzie,
a jedynie chwilowy przystanek.

Réwniez sytuacja na rynku kredytowym w Stanach poprawita sie na tyle, Ze mozna raczej oczekiwaé
kontynuacji procesu zasilania gospodarki pienigdzem pochodzgcym z sektora bankowego niz zaktadaé
jego zatamanie. Co prawda niepokéj na rynkach finansowych, ktéry dat o sobie zna¢ w drugiej
potowie ubiegtego roku, ograniczyt nieco zapedy bankéw w kwestii rozdawania pieniedzy
amerykanskim przedsiebiorstwom, jednak ostatnie kilka miesiecy uspokojenia w sektorze
finansowym zmniejszyto obawy bankowcéw (wykres 28).
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Wykres 28: Dynamika kredytow dla firm w USA na tle polityki kredytowej bankéw
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wazna jest nie tylko wysoka dynamika przyrostu kredytéow dla firm, ale takie wyrazny trend
wzrostowy w nominalnej wartosci udzielonego finansowania. Dodatkowo, coraz szybciej ros$nie
wartos$¢ kredytéw konsumpcyjnych, nie wspominajac o tym, ze co$ drgneto nawet na rynku hipotek
(wykres 29).

Wykres 29: Wartos¢ kredytow udzielonych firmom i gospodarstwom domowym w USA (w mid USD)
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Dla jasnosci - osobom przywigzanym do idei tzw. delewarowania gospodarki, Spiesze wyjasnic¢, ze
proces ten postepuje pomimo nominalnego wzrostu zadtuzenia firm i gospodarstw domowych w
ostatnich miesigcach. Oczywiscie wyjatkiem jest tu budzet USA. W stosunku do warto$ci nominalnej
amerykanskiego PKB zadtuzenie konsumentdw spada, a firm pozostaje na dotychczasowym poziomie
(wykres 30).

Wykres 30: Zadtuzenie poszczegdlnych sektorow w stosunku do wartosci PKB w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Mamy do czynienia z podobnym zjawiskiem podobnym do tego, ktére obserwowane byto
w ostawionych latach 30-tych XX wieku. W przeciwieidstwie do rozpowszechnionego mitu jakoby
dopiero w czasie Wielkiej Depresji w latach 1930-1933 nastgpito oczyszczenie gospodarki
amerykanskiej z narostego dtugu wzgledem wypracowanego dochodu, proces ,delewarowania” miat
miejsce dopiero po 1933 roku, na fali gospodarczej odbudowy.

Szybka i prosta analiza wskazuje, ze czesto pokazywany skok zadtuzenia wzgledem PKB w Stanach
miat miejsce nie przed recesjg, ale w jej trakcie. Wynikato to z wiekszego spadku dochodu (o 50%) niz
dtugu (o 20%). Kryzys zlikwidowat niesptacalne zadtuzenie (w duzej mierze zwigzane z rynkiem akgcji),
ale w relacji do wartosci wytworzonych débr i ustug w gospodarce nie zniwelowat dzwigni finansowej
tylko ja powiekszyt. Doktadnie taki sam mechanizm dziata ostatnio w przypadku krajow potudnia
Europy, ktére im bardziej starajg sie zmniejszy¢ nominalny deficyt budzetowy i zadtuzenie panstwa,
tym bardziej ograniczajg wypracowywany w gospodarce dochdd. W rezultacie poziom dtugu
i deficytu w relacji do PKB nie ulega widocznej poprawie. Przyktad Stanéw Zjednoczonych obecnie
oraz w latach 30-tych pokazuje, ze realne ,delewarowanie” moze mieé¢ miejsce przy wzroscie
gospodarczym postepujacym szybciej niz przyrost akcji kredytowej (wykres 31 i 32).
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Wykres 31: Wzrost i spadek zadtuzenia gospodarki USA w stosunku do PKB w latach 30-tych
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 32: Zmiany w wielkosci zadtuzenia
w latach 30-tych

prywatnego w USA na tle zmian wartosci PKB
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Niestety strefa euro, jako catos¢ przez ostatnie dwa lata przebywata w strefie pomiedzy ozywieniem
a recesja, a akcja kredytowa skierowana do przedsiebiorstw zamarfa. Nastawienie bankéw zmieniato
sie jak w kalejdoskopie - poczatkowo istotnie ztagodzono polityke przyznawania kredytéw, zeby ja
Europejskiego Banku Centralnego
i wpompowaniu 1 biliona euro w system bankowy zgodnie z najnowszym badaniem, europejskie
banki ponownie sg sktonne spojrzeé na finansowanie firm taskawszym okiem (wykres 33).

gwaftownie zaostrzy¢ w ubiegtym roku. Dzieki

akgcji

Wykres 33: Akcja kredytowa w Strefie euro na tle polityki kredytowej europejskich bankéw
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

-30

-20

-10

10

20

30

40

50

60

70

Wszystko bytoby Swietnie gdyby przedsiebiorstwa same nie stwierdzity, ze w tak niestabilnych
warunkach, z jakimi mieliSmy do czynienia w ostatnim podfroczu, nie majg ochoty na podejmowanie
kolejnych zobowigzan. Doprowadzenie do sytuacji, w ktérej banki beda chciaty dawa¢, a firmy brac

kredyty moze potrwac kolejne kilka kwartatow (wykres 34).
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Wykres 34: Polityka kredytowa europejskich bankéw na tle popytu na kredyt wsrod
przedsiebiorcow w Europie
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

W tym czasie Swiatowe rynki akcji muszg przejs¢ przez okres postoju po ostatnich wzrostach, ktéry
powinien by¢ zbieiny z okresem spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego. Dotyczy to
oczywiscie tych rynkéw, ktére odnotowaty jaki$ wzrost na rynku akcji oraz w gospodarce. Postugujac
sie analogig obecnego kryzysu zadtuzeniowego na potudniu Europy do kryzysu rosyjskiego, mozna
doszukac sie wzorca wedtug, ktérego od maja do wrzesnia indeksy akcji powinny wejs¢ w dos¢
meczacy trend boczny, o duzej zmiennosci jednak bez bolesnych konsekwencji dla portfeli
inwestorow (wykres 35 i 36).

Wykres 35: Notowania indeksu DAX na tle wzorca z okresu kryzysu rosyjskiego w latach 1998-1999
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 36: Poréwnanie ostatniej fali wzrostéw na S&P500 do hossy po kryzysie rosyjskim
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Nie jest to nowa koncepcja. Zatozenie o bocznej konsolidacji trwajacej do potowy roku usitowatem
wples¢ w zachowanie amerykanskiego rynku akcji juz w lutym. Rynek dos¢ szybko zweryfikowat moje
pomysty (wykres 37). W tym momencie wracam do nich w nieco zmienionym wydaniu, ale w dalszym
ciggu z tym samym punktem wspdlnym. Spowolnienie w gospodarce swiatowej wychodzi z cienia
i rynki akcji muszg to odczué. Inwestorzy w Stanach, czy w Niemczech, nie powinni obawia¢ sie
powtdrki z sierpnia ubiegtego roku, a raczej hustawki nastrojow. Z tej perspektywy dla polskich
inwestorow nic sie nie zmieni - nadal bedziemy obija¢ sie od bandy do bandy, raz wiedzieni
nadziejami, drugi raz strachem.

W przypadku indeksu S&P500 oznacza to, ze w ciggu nastepnych kilku miesiecy mozemy poruszac sie
w przedziale 1300-1450 punktéw i to w dowolnej konfiguracji, z jeszcze jednym wyjsciem na nowe
szczyty lub bez takiego ruchu. Bez wzgledu na sposdb przejscia przez faze konsolidacji koncowy efekt
powinien by¢ taki sam - opuszczenie trendu bocznego ,gorg” w ostatnich miesigcach roku
(wykres 38).
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Wykres 37: Notowania indeksu S&P500 wraz z prognoza przedstawiong na poczatku lutego 2012
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 38: Notowania indeksu S&P500 wraz z uaktualniong wersjg trendu bocznego
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wyjatkowo dobre zachowanie amerykanskich indekséw akcji pod koniec kwietnia oraz bardzo staby
poczatek maja powodujg, ze nie jestem w stanie w jednoznaczny sposdéb wybraé tylko jednego
wariantu zachowania rynku akcji, jaki bedzie w najblizszych tygodniach.

Poréwnanie z przetomem 2010 i 2011 roku sugeruje, ze S&P500 moze miec jeszcze przed sobg jedno
wyjscie ponad poziom 1400 punktéw (wykres 39).

Wykres 39: Prognoza przebiegu indeksu S&P500 zgodnie z analogia z 2010 roku
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Zreszty nie tylko przebieg wykresu podkresla analogie do sytuacji sprzed ponad roku. Réwniez
nastawienie inwestoréw jest bardzo podobne. Zaréwno indywidualni gracze, jak i zarzadzajacy z
instytucji finansowych stracili do$¢é sporo z wczes$niejszego entuzjazmu do akcji, chociaz amerykanskie
indeksy nie doznaty zbyt duzego uszczerbku w ostatnich tygodniach. Ten spadek udziatu pozytywnie
nastawionych do rynku inwestoréw daje szanse na to, ze rynek akcji moze w maju sprébowad
zaatakowac ostatnie szczyty, tak jak to byto w marcu i kwietniu 2011 roku (wykres 40 i 41).
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Wykres 40: Udziat pozytywnie nastawionych inwestorow instytucjonalnych na rynku akcji w USA
na tle indeksu S&P500
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 41: Udziat pozytywnie nastawionych inwestorow indywidualnych na rynku akcji w USA na
tle indeksu S&P500
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Z drugiej strony stabe zachowanie akcji spoétki Apple po publikacji rewelacyjnych wynikéw za pierwszy
kwartat 2012 moze $wiadczyé o tym, ze Stany beda musiaty radzi¢ sobie bez niedawnego lidera
(wykres 42).

Wykres 42: Zachowanie sie spétki Apple na tle indeksu S&P500, w ostatnim roku
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Dodatkowo, pierwsze sesje maja pokazaty dalszg stabos¢ australijskiej waluty, ktdérej wzrosty pod
koniec kwietnia dawaty nadzieje na dtuzszg korekte i odreagowanie takze na rynku surowcéw. Jednak
szybkos¢ ostatniej fali spadkow i jej gtebokos¢ kaze by¢ sceptycznym, co do mozliwosci zrealizowania
sie tego pozytywnego scenariusza.

Poza tym kurs europejskiej waluty, ktéry ostatnio byt zadziwiajgco silny, podczas kolejnej odstony
kryzysu zadtuzeniowego na potudniu Europy, wiasnie przebit sie przez poziom 1,30 wzgledem
amerykanskiego dolara. Poniewaz byto to do tej pory dosc¢ silne i bronione kilkukrotnie wsparcie,
zejscie ponizej tego poziomu moze oznaczac dtuzszy odwrét od ryzyka na rynkach. Biorac pod uwage
ostatnig zmiennos¢ na réznych indeksach wcale bym sie nie zdziwit gdyby w czasie kolejnych sesji
obie waluty zanegowaty ten pesymistyczny obraz z poczatku maja (wykres 43).
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Wykres 43: Notowania australijskiej waluty na tle zachowania kursu euro wzgledem dolara
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Przyktadem tej zmiennosci moze by¢ zachowanie cen miedzi, ktéra miesigc temu prawie wybita sie
,80ra” z dtuzszej konsolidacji, po czym na poczatku kwietnia dokonata kolejnego wybicia, tym razem
w drugg strone. Gdy juz wygladato, ze kierunek moze by¢ tylko jeden - w dét - w ciggu dwéch tygodni

ceny miedzi odrobity praktycznie caty spadek i powrdcity w obszar wczesniejszej konsolidacji.

Poczatek maja przynidst kolejng fale wyprzedazy, ale nowych dotkdéw, analogicznych jak w przypadku
australijskiego dolara i euro, jeszcze nie odnotowaliSmy. By¢ moze jest to pozytywny sygnat dla
rynkéw, albo jedynie przypadek, ktdry zostanie szybko skorygowany. Przekonamy sie o tym w ciggu

kilku sesji (wykres 44).
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Wykres 44: Notowania miedzi na tle kursu ,,surowcowej” waluty — australijskiego dolara
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rédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Réwniez silne wzrosty na chinskich indeksach akcji w kwietniu i na poczatku maja, moga by¢

traktowane jedynie, jako chwilowe odreagowanie w dtuzszej fali spadkowe] (wykres 45). Jednak

moga byc¢ takze sygnatem na to, Ze inwestorzy zbyt szybko uznali temat chinskiej ekspansji

gospodarczej za zakoriczony.

Ostatnie dane, zaréwno ze strony indekséw PMI jak i silnego przyrostu akcji kredytowej na poczatku

roku, daja nadzieje, ze strach przed konsekwencjami twardego lgdowania w Chinach modgt by¢

przedwczesny (wykres 46 i 47) .
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Wykres 45: Indeks chinskiej gietdy w Szanghaju
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 46: Przebieg indekséw PMI w Chinach na tle rocznej dynamiki produkcji przemystowej
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 47: Przyrost akcji kredytowej w Chinach
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Przynajmniej jedna zagadka, czyli sita amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych, wyjasnita sie
w ostatnich tygodniach. Rentownos$é tych papieréw nie chciata podaza¢ na poczatku roku za
rosngcymi indeksami akcji w obu krajach, co byto norma w czasie poprzednich wzrostéw.

Okazato sie, ze rynek obligacji w swojej wewnetrznej madrosci dawat sygnaty, ze koniec
europejskiego kryzysu zadtuzeniowego nie jest tak bliski jak mogtoby to wynikaé¢ z zachowania
rynkéw akcji w Niemczech, a spowolnienie w gospodarce bedzie miato miejsce w tym roku, chociaz
ciggte wzrosty na amerykanskich indeksach mogty Swiadczy¢ inaczej (wykres 48).
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Wykres 48: Rentowno$¢ obligacji skarbowych w USA i w Niemczech na tle francuskiego
indeksu akcji
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz poglagdéw Investors TFI S.A., przy czym Investors TFI S.A. zastrzega sobie
mozliwos¢ zmiany opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez koniecznosci powiadamiania. Investors TFlI S.A. nie gwarantuje
przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i prognozy oparte zostaty na informacjach pozyskanych z
powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie
moga stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych
wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy
materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka
zwigzanego z inwestycja w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana
jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z
inwestycji nie uwzgledniaja optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegdtowy opis
czynnikdw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela opfat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje
podatkowe zawarte s3 w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa
oraz na stronie www.investors.pl. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw
kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z p6zn. zmianami).
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