
Jaros aw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.

Komentarz miesi czny
Maj 2011

Wydawa o si , e marcowe wydarzenia, z interwencj  militarn  w Libii oraz katastrof  w Japonii
na czele, d ugo b  zaprz ta  g owy inwestorom na ca ym wiecie. Jednak, w czasie ostatnich
kilku tygodni okaza o si , e uczestnicy rynków musieli si  zmierzy  z ca  gam  innych
tematów, które mog y wp yn  na gie dowe trendy.

Greckie problemy zad eniowe znalaz y si  ponownie w centrum zainteresowania ze wzgl du
na plag  pog osek o nieuchronnej restrukturyzacji d ugu lub nawet o wyst pieniu ze Strefy Euro.
I chocia  obligacje pa stw peryferyjnych w Unii Europejskiej zaliczy y spektakularne spadki cen,
to sama wspólnotowa waluta zachowywa a si  zadziwiaj co silnie.

By a to zapewne konsekwencja s abo ci dolara ameryka skiego, któremu jedna z agencji
ratingowych obni a perspektyw  dla rynku d ugu do negatywnej. Jednak w przeciwie stwie do
obligacji pa stw basenu Morza ródziemnego, rentowno  papierów rz du Stanów
Zjednoczonych spad a, a ich cena wzros a w reakcji na tak niepochlebn  opini . Równie
ameryka ski rynek akcji nie przej  si  specjalnie takim obrotem sprawy. Negatywnych emocji
starczy o zaledwie na jedn  sesj . W drugiej po owie kwietnia nowojorski parkiet bi  ju  kolejne
rekordy hossy (wykres nr 5).

Podobnie zreszt  jak notowania cen z ota i srebra, które sta o si , w tym roku, spekulacyjnym
numerem jeden (wykresy nr 1i 2). Ceny pozosta ych surowców znalaz y si  w trendzie
bocznym, cho  o sporej zmienno ci, a ropa utrzymywa a si  na szczytach przez wi kszo
miesi ca (wykresy nr 3 i 4). W tym samym czasie te kraje emerging markets, które wcze niej
by y s abe ponownie wesz y w stan korekcyjnej hibernacji. S abo  czo owych pa stw w ród
rynków wschodz cych, czyli Indii, Brazylii i Chin trwa ju  prawie pó  roku i jak na razie nie ma
jednoznacznego sygna u, e rynki te b  w stanie wyrwa  si  z obecnego marazmu w ci gu
najbli szych kilku tygodni (wykresy nr 6 i 7).

Na tym tle, Polska jawi si  jako ziemia obiecana b c jednym z najlepszych rynków
wschodz cych w ci gu ostatnich dwóch miesi cy. W rankingu wygranych znale li my si  tu  za
Rosj , Kore  i Tajwanem. Oczywi cie du a w tym zas uga umocnienia si  naszej waluty w
stosunku do dolara. Dlatego krajowi inwestorzy nie do ko ca chyba odczuwaj  si  polskiego
parkietu. Tym bardziej, e po m cz cej konsolidacji, z jak  przysz o nam si  boryka  od
pa dziernika do marca, kwietniowe wybicie si  WIG20 ponad poziom 2800 punktów mia o da
bardziej spektakularne efekty ni  tylko, 100-130 punktowe odreagowanie.

Jednak, jeszcze bardziej frustruj ce jest zachowanie si  naszego rynku w porównaniu z
ównymi ameryka skimi indeksami (wykres nr 8). Ju  po raz trzeci, w ci gu ostatnich kilku

miesi cy, pokazali my Ameryce, e nie jeste my jakim  tam prowincjonalnym rynkiem i mamy
asne zdanie, co do kierunku, w którym powinny pod  notowania gie dowe. W styczniu i

lutym spadali my, patrz c na rosn ce indeksy zza oceanu, by w marcu rosn , za nic maj c
sobie trwaj  u nich korekt . Wreszcie w kwietniu uznali my, e b dziemy m drzejsi od kury i
nie b dziemy bi  kolejnych rekordów ostatniej hossy wraz z ameryka skimi inwestorami. Jak
mogli my si  przekona  w pierwszym tygodniu maja, polscy inwestorzy okazali si  bardziej
dalekowzroczni. Nag a korekta, z jak  mieli my do czynienia w ubieg ym tygodniu obj a
praktycznie wszystkie aktywa finansowe oprócz obligacji USA i Niemiec.
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Prawd  powiedziawszy taki obrót sprawy by  zgo a inny od tego, jakiego oczekiwa em od
rynków, w poniedzia ek rano, 2 maja, kiedy to tematem numer jeden sta a si  nieprzypadkowa
mier  symbolu wiatowego terroryzmu. Nawet, je eli w pewnej perspektywie jest to

wiadomo , która mo e mie  negatywne konsekwencje dla stabilno ci g ównego trendu
wzrostowego, ponownie wprowadzaj c zapomniany ju  nieco temat i zwi zane z nim
zagro enia, to kilka dni wzrostów na nowojorskim parkiecie mo na by uzna  za
usprawiedliwione.

Pech chcia , e w tym samym czasie gie da COMEX, na której obraca si  najbardziej chodliwym
towarem ostatnich miesi cy, czyli kontraktami na srebro, postanowi a zwi kszy  warto
depozytów zabezpieczaj cych, jakie s  niezb dne do zawierania transakcji na rynkach
terminowych.
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Pierwsze dwa ruchy z 25 i 28 kwietnia nie wywo y zbyt du ego poruszenia na rynkach. Wzrost
depozytu (z 5% do 6% warto ci kontraktu) i tym samym spadek d wigni finansowej by  wyra ny,
ale nie drastyczny. Dopiero dalsze kroki, które og oszono 2 i 4 maja zosta y najwyra niej uznane
przez inwestorów na rynku metali szlachetnych za prób  zaci gni cia r cznego hamulca
i powstrzymania hiperbolicznego wzrostu cen srebra.

Ostatecznie, postanowiono zwi kszy  warto  depozytu do ponad 10% warto ci kontraktu, czyli
zmniejszono mo liwy „lewar” o po ow  w ci gu dwóch tygodni. Trudno powiedzie  czy te
dzia ania by y jedyn  i bezpo redni  przyczyn  panicznej wyprzeda y praktycznie na wszystkich
rynkach surowcowych i g bokiej przeceny na akcjach, ale wydaje si , e koincydencja zdarze
jest do  jednoznaczna.

Co to oznacza dla z ota i srebra? Czy, na naszych oczach, ko czy si  10-letni trend wzrostowy
na metalach szlachetnych? Moim zdaniem… nie. Przygl daj c si  historii hossy na tym rynku
mo na dostrzec przynajmniej dwie analogiczne, do obecnej, sytuacje. Zarówno na pocz tku 2004
roku, jak i w pierwszych miesi cach 2006 roku mieli my do czynienia z bardzo silnym wzrostem
cen srebra w relacji do z ota, co mia o miejsce po d ugotrwa ej konsolidacji tej wielko ci. W obu
tych przypadkach po krótkim okresie niemal hiperbolicznego wzrostu nast powa o gwa towne
odreagowanie i szybki, znacz cy spadek cen srebra wraz ze zniwelowaniem du ej cz ci
relatywnej si y tego metalu w stosunku do z ota (wykres nr 9).

Jednak, jak si  okazywa o taka paniczna wyprzeda  by a doskona ym momentem do ponownego
wej cia na rynek, czy to z ota, czy srebra, gdy  g ówny trend wzrostowy pozostawa
nienaruszony, chocia  na pobicie poprzednich szczytów inwestorzy musieli poczeka  kilka
miesi cy. Poniewa , wszystkie argumenty za kontynuacj  hossy na rynku metali szlachetnych,
które wielokrotnie przedstawiali my w naszych komentarzach i prognozach s  w dalszym ci gu
aktualne, nie widz  powodów, eby traktowa  ostatnie wydarzenia na rynku z ota inaczej ni
korekty z 2004 i 2006 roku.

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Powiem wi cej, wiele wskazuje na to, e historia z drugiego kwarta u 2006 roku mo e stanowi
pewien wzór do na ladowania nie tylko dla rynku metali szlachetnych, ale tak e dla rynku akcji.

Przygl daj c si  bli ej korekcie na srebrze, która trwa a od kwietnia do czerwca 2006 roku
ponownie wida  zastanawiaj  zbie no  decyzji gie dy COMEX o zwi kszeniu depozytu
zabezpieczaj cego dla kontraktów na srebro z 3,4% warto ci kontraktu do prawie 7%, która by a
wprowadzana w ycie od 13 kwietnia do 15 maja, z gwa town  przecen  na cenach tego metalu
(wykres nr 10). Co wa niejsze, drugi kwarta  2006 roku sta  si  równie  aren  dla rozegrania
korekty spadkowej na rynkach wielu innych aktywów finansowych, w szczególno ci na akcjach.
Zak adaj c, e ta zbie no  nie jest czystym przypadkiem, a korekta na srebrze jest zapowiedzi
korekty tak e na innych rynkach, czego przyk adem by o zachowanie si  wielu indeksów w
pierwszym tygodniu maja, uznaj , e mój bazowy scenariusz, w którym wiosenna korekta gra
pierwszoplanow  rol  zyska  dodatkowe wsparcie, ze strony samego rynku (wykres nr 11).
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Poza tym, zdaje si , e nadchodzi w nie w ciwy moment dla zwi kszenia zmienno ci i ryzyka
na ameryka skim rynku akcji, który pod koniec ubieg ego miesi ca móg  si  pochwali  najni szym
od lat odczytem implikowanego wska nika zmienno ci – VIX (wykres nr 12). Z tej pozycji
kilkutygodniowy wzrost tego indeksu, co zazwyczaj jest zwi zane z wyst pieniem rynkowej
korekty, wydaje si  by  do  naturalnym procesem.

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Dodatkowo, wska niki sentymentu w ród ameryka skich inwestorów, na które powo uj  si  do
znudzenia od kilku miesi cy, w dalszym ci gu pokazuj  bardzo wysoki poziom optymizmu
panuj cy w ród profesjonalnych zarz dzaj cych. Tak du a jednoznaczno  opinii, co do trendów
rynkowych, nie jest do utrzymania na d sz  met . Korekta spadkowa, nawet w postaci trendu
bocznego jest wietnym remedium na tak  homogeniczno  nastawienia rynkowego (wykres nr
13).

Nieco inaczej przedstawia si  sytuacja dotycz ca nastrojów panuj cych w ród inwestorów
indywidualnych. Ich poziom optymizmu spada ju  od trzech miesi cy, a liczba rynkowych „byków”
zrówna a si  z liczb  „nied wiedzi”. Nie oznacza to moim zdaniem, e inwestorzy indywidualni s
zdecydowanie sprytniejsi od przedstawicieli instytucji. Nie musi to by  tak e równoznaczne
z koncepcj , e rynek akcji b dzie wchodzi  na nowe szczyty w dalszym ci gu, a  gie dowi gracze
ponownie zapa aj  nadmiernym optymizmem (wykres nr 14).
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Jestem raczej zdania, e indywidualni inwestorzy s  zdezorientowani, pewn  rozbie no ci
pomi dzy, tym co dzieje si  na rynku akcji, a tym czym wype nione s  pierwsze strony gazet.

I trudno si  temu dziwi . Patrz c na ilo  i jako  negatywnych informacji nap ywaj cych z wielu
stron od pocz tku bie cego roku, pocz wszy od inflacji i cen ropy, poprzez wojn  w Libii, tsunami
i katastrof  atomow  w Japonii, a sko czywszy na rych ym bankructwie po owy Europy oraz
Stanów Zjednoczonych, ci ko jest doj  do adu z wiadomo ciami p yn cymi z dzia ów
ekonomicznych, które co kilka dni lub tygodni og aszaj  ustanowienie kolejnego rekordu dwuletniej
hossy.

Z drugiej strony, brak takiej samej reakcji w ród inwestorów instytucjonalnych mo e by  zwi zany
z ich wi kszym nastawieniem na traktowanie sytuacji finansowej ameryka skich spó ek oraz
perspektyw ich rozwoju jako g ównego czynnika w ocenie szans na kontynuacj  trendu
wzrostowego. A trzeba przyzna , e informacje p yn ce z samych przedsi biorstw
i wypracowywane przez nie wyniki finansowe usprawiedliwiaj  dobry nastrój zarz dzaj cych
funduszami w Stanach.

O s uszno ci powy szej obserwacji mo e wiadczy  znacz cy odsetek inwestorów indywidualnych
neutralnie nastawionych do rynku akcji w USA. Liczba niezdecydowanych graczy by a w kwietniu
rekordowo wysoka, porównywalna jedynie z wiosn  2005 roku oraz z marcem ubieg ego roku. Jak
pami tamy, miesi c pó niej, pod koniec kwietnia 2010 roku zacz a si  silna korekta spadkowa
trwaj ca dwa miesi ce. By a ona wystarczaj co d uga i znacz ca, eby zmniejszy  liczb
neutralnie nastawionych inwestorów, którzy zasilili szeregi pesymistów (wykres nr 15).

Pogorszenie nastrojów mia o miejsce równie  w ród zarz dzaj cych, dzi ki czemu rynek by
mentalnie i emocjonalnie gotowy do kolejnej fali wzrostów, trwaj cych praktycznie do dzi .
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Zreszt , nie tylko ten element powoduje, e przebieg wypadków w najbli szych tygodniach
mo e by  pewnym odbiciem sytuacji z drugiego kwarta u ubieg ego roku. Równie  niektóre
dane gospodarcze, np. dotycz ce rejestracji nowych bezrobotnych, sytuacji na rynku
nieruchomo ci czy te  inflacji od kilku tygodni nie nad aj  za szacunkami ekonomistów.
Z podobn  sytuacj  mieli my do czynienia tu  przed oraz w trakcie wiosennej przeceny w 2010
roku (wykres nr 16).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
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Ten rozd wi k pomi dzy oczekiwaniami, a wskazaniami indeksów ekonomicznych trwa  tylko
przez chwil , ale by  wystarczaj cy, eby wzbudzi  obawy o kolejn  fal  recesji, podwójne
dno w gospodarce wiatowej.

Jednym ze wska ników, które mia y wiadczy  o nieuchronno ci takiego pesymistycznego
scenariusza by  indeks wyprzedaj cy koniunktur  ECRI, który równie  obecnie zaczyna si
niebezpiecznie waha , ze wskazaniem na spadek. Jest to o tyle prawdopodobne, e jednym
ze sk adników tego wska nika jest w nie indeks akcji. Mo na, wi c przypuszcza , e
w najbli szych tygodniach ponownie us yszymy o tym indeksie i jego z owieszczych
wskazaniach (wykres nr 17).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne
Na pierwsze strony gazet mo e powróci  temat podwójnego dna recesji, który wi ci  triumfy
w maju - czerwcu ubieg ego roku.

Ok adka pisma „The Economist” z 29/05/2010
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Chocia  tym razem, raczej nie b dziemy prze ywa  dok adnie takich samych rozterek. Wydaje mi
si , e tematem numer jeden w czasie tej zak adanej, przeze mnie, korekty b dzie s abo
realnego odbicia gospodarczego i jego nietrwa . A w szczególno ci, pewna niewydolno
systemu bankowego z zastojem kredytowym na czele i powolno  w odbudowie miejsc pracy.

eby nie by  go os ownym wystarczy spojrze  na temat ok adkowy z czo owej gazety
ekonomicznej „The Economist” wydanej tu  przed ostatnimi spadkami.

Ok adka pisma „The Economist” z 30/04/2011

Nasuwa si  podstawowe pytanie czy takie obawy s  uzasadnione i czy w rednim terminie
utrzymuj ce si  wysokie bezrobocie w USA, rzeczywi cie zahamuje odbudowe ameryka skiej
gospodarki ?

Moim zdaniem, dotychczasowy trend w przyro cie zatrudnienia, a przede wszystkim dane
z ostatnich miesi cy wskazuj  raczej na trwa  zmian  w ocenie sytuacji firm przez ich w cicieli,
którzy przestali obawia  si  zwi kszania zatrudnienia. Trzeba pami ta  o skali zwolnie , z jak
mieli my do czynienia w latach 2008 -2009. By a ona znacznie wi ksza ni  w czasie poprzedniej
recesji, wi c czas na odreagowanie musie by  równie  proporcjonalny (wykresy nr 18 i 19).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Tym bardziej, e dotychczasowa odbudowa gospodarki dokonuje si  praktycznie bez udzia u sektora
bankowego, który wpompowanych w system rodków finansowych nie jest w stanie przekaza  dalej,
podmiotom gospodarczym. Z jednej strony ograniczenie „lewarowania” wzrostu jest pozytywnym
czynnikiem, jednak z drugiej, powoduje mniejsze tempo poprawy stanu gospodarki, co irytuje
decydentów ekonomicznych na ca ym wiecie (wykres nr 20).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Bior c pod uwag , wyra  zmian  w nastawieniu banków zachodnich do kredytowania
przedsi biorstw, pr dzej czy pó niej podr cznikowa kreacja pieni dza przez banki musi si
rozpocz  (wykresy nr 21 i 22).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Polska nie jest tu adnym wyj tkiem, a wysoki wzrost gospodarczy w ostatnich kilku kwarta ach
zawdzi czamy kilku czynnikom, w ród których nie ma sektora bankowego odpowiedzialnego za
kredytowanie przedsi biorstw oraz kredyt konsumpcyjny (wykres nr 23).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Jednak z miesi ca na miesi c, wielko  dostarczanego gospodarce pieni dza pochodz cego z
kredytu powinna wzrasta , co pokazuje stopniowa poprawa sentymentu w ród bankowców,
zwi zanego z wykonywaniem podstawowej funkcji przypisanej do tych instytucji finansowych
(wykresy nr 24 i 25).

ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Niestety, przynajmniej na razie, polscy konsumenci s  zmuszeni do wspierania wzrostu
gospodarczego z wykorzystaniem w asnych zaskórników, gdy  sektor bankowy nie jest jeszcze
skory do rozdawnictwa, tak ja w latach 2006-2008 (wykres nr 26).

Je eli chodzi o segment przedsi biorstw, tu sytuacja wydaje znacznie lepsza, a ostatnie
miesi ce pokazuj  wyra ny i miejmy nadziej  trwa y przyrost akcji kredytowej (wykres nr 27).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Mo e si  to okaza  szczególnie wa ne dla wyj cia z, trwaj cego od pó tora roku, marazmu w
segmencie mniejszych spó ek. Patrz c na zachowanie si  szerokiego rynku akcji w naszym
kraju, w czasie poprzedniego cyklu gospodarczego, zauwa alna poprawa w relacji mniejszych do
wi kszych spó ek nast pi a wraz z przyspieszeniem akcji kredytowej skierowanej do
przedsi biorstw (wykres nr 28).
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ród o: Bloomberg, opracowanie w asne

Je eli, dotychczasowy trend przyrostu kredytów utrzyma si  lub nawet przyspieszy w drugiej po owie
roku, nasza prognoza dla indeksu mniejszych spó ek SWIG80, na ten rok, czyli przebicie 15000
punktów (obecnie 12700) ma szanse si  zmaterializowa  (wykres nr 29).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne
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W perspektywie najbli szych 2-3 miesi cy podtrzymuj  zdanie o tym, e wiatowe rynki akcji
pozostaj  w korekcyjnym trendzie bocznym o do  znacz cej zmienno ci, który mo e przybra
posta  zbli on  do korekty z 2005 roku, a za jego pocz tek mo na uzna  szczyt z lutego.
Oznacza to, e w maju rozpocz li my lub rozpoczniemy, po jeszcze jednym wzro cie,
kilkutygodniow  faz  spadkow  tej bocznej formacji (wykres nr 30).

Dlatego, nie ulega zmianie nasz bazowy scenariusz dla polskiego rynku akcji, na drugi kwarta ,
który przedstawiali my w poprzednim komentarzu miesi cznym (spadki do poziomu 2700 dla
WIG20) (wykres nr 31).  Bior c pod uwag  wymow  wydarze  rynkowych z ubieg ego tygodnia
(panika na surowcach) scenariusz bardziej optymistyczny (spadki nie przekraczaj  2850 punktów
na WIG20), chocia  niewykluczony, nie nale y do moich faworytów (wykres nr 32).
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ród o: MetaStock, obliczenia w asne

Poniewa , zarówno kwietniowe wybicie na polskiej gie dzie, jak i ruch na g ównych indeksach
wiatowych, nie dotar y do swoich docelowych poziomów (3000 dla WIG20 i 1400 dla S&P500)

zanim sta y si  ofiar  majowej wyprzeda y, teoretycznie jest jeszcze miejsce i czas do tego, aby
przeprowadzi  atak na te strefy oporu. Niestety nie jestem w stanie przypisa  takiej opcji
wi kszego prawdopodobie stwa, ni  50%, poniewa  jest ona oparta bardziej na przeczuciu ni
racjonalnej analizie (wykresy nr 33 i 34).
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowi  wyraz pogl dów Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. zastrzega sobie mo liwo
zmiany opinii ze wzgl du na dynamik  rynku bez konieczno ci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione
komentarze i prognozy oparte zosta y na informacjach pozyskanych z powszechnie dost pnych i uznanych za wiarygodne róde . Wnioski wyci gni te na podstawie przedstawionych komentarzy i
prognoz nie mog  stanowi  podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowi  gwarancji osi gni cia podobnych wyników w przysz ci. Investors Fundusze Otwarte
TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantuj  osi gni cia za onych celów inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materia  w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera
pe nych informacji niezb dnych do oceny ryzyka zwi zanego z inwestycj  w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest op ata
manipulacyjna na zasadach i w wysoko ci okre lonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgl dniaj  op at manipulacyjnych pobieranych przy
nabyciu lub konwersji jednostek uczestnictwa. Szczegó owy opis czynników ryzyka, zasady sprzeda y jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela op at manipulacyjnych oraz szczegó owe informacje
podatkowe zawarte s  w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dost pnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.investors.pl. Zyski osi gni te z
inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obci one s  podatkiem od dochodów kapita owych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych, (Dz. U.
00.14.176 z pó n. zmianami).

ród o: MetaStock, obliczenia w asne
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