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Miniony rok, pomimo wielu turbulencji gospodarczych na Swiecie, inwestorzy, lokujacy swoje
srodki w aktywach ryzykownych, mogq uzna¢ za udany. Wzrosty na rynkach akcji widoczne
przede wszystkim w drugiej potowie roku, byty tym bardziej imponujace, ze odbywatly sie
w atmosferze oczekiwania bgdz to na podwojne dno w gospodarce swiatowej, badz to na
upadek Strefy Euro i bankructwa krajow peryferyjnych tej Strefy. Dodatkowo, inwestorzy musieli
poradzi¢ sobie z zagrozeniami zwigzanymi z mozliwoscig wybuchu ,wojen walutowych” oraz
ewentualnym zakonczeniem wzrostu chinskiej gospodarki.

Sprawg, ktéra najmocniej przykuwata wzrok gietdowych graczy w czasie wiosennych i letnich
miesiecy, byta mozliwos¢ wystgpienia drugiej fali recesji gospodarczej na swiecie. Grozba ta byta
tym bardziej realna, ze wiele wskaznikdw wyprzedzajgcych koniunkture, przede wszystkim
w USA, zaczeto zdradza¢ oznaki stabosci, a niektére, tak jak indeks ECRI dawaty dos¢ wyrazny
sygnat o nadchodzacych problemach (wykres nr 1).

Pot roku po tamtych wydarzeniach, warto znowu przyjrze¢ sie wskaznikowi, ktérego nagty
spadek tak mocno wystraszyt inwestorow gietdowych w maju i czerwcu 2010 roku. Okazuje sie,
ze indeks ECRI rownie szybko jak spadt tak samo dynamicznie zaczat rosngc, pozostawiajac
pesymistow, widzgcych juz powtorke z recesji 2008 roku w dosé¢ istotnym dysonansie
poznawczym. Pomimo wyraznych sygnatow ptynacych ze wskaznikow wyprzedzajgcych indeksy
pokazujgce nominalny stan gospodarki w USA, zaréwno po stronie przemystu, jak i sprzedazy
detalicznej, nie potwierdzity wystgpienia negatywnych trendéw w realnej gospodarce.
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Zrédto: Bloomberg, opr. wtasne

Zachowanie sie wskaznika ECRI w ubiegtym roku, zdecydowanie bardziej przypomina lata
2004/2005 niz okres lat 2007/2008. W drugiej potowie 2004 roku pojawity sie tak samo silne
obawy o rychte wejscie Swiatowej gospodarki w faze recesji, jak to miato miejsce w potowie
minionego roku.
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Wtedy réwniez, podstawg do snucia ponurych wizji byt spadek wskaznikbw wyprzedzajgcych
oraz pogorszenie sie odczytow wielu danych makroekonomicznych w stosunku do ich
oczekiwanej wartosci (wykres nr 2).
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Podobnie jak wiosng 2010 roku, takze pod koniec 2004 roku ewentualne zagrozenia staty sie
na tyle namacalne, ze zaczety straszy¢ z pierwszych stron gazet (oktadki ponizej).
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Jednak ani w 2004 ani w 2010 roku, negatywne scenariusze dla swiatowej gospodarki nie
sprawdzity sie. Pamietajac o wszystkich réznicach jakie mozna znalezé pomiedzy obecnym,
a poprzednim cyklem koniunkturalnym, w dalszym ciggu uznajemy, ze warto jest spoglada¢ na
rozwoj sytuacji ekonomicznej oraz trendéw na rynkach finansowych z tamtego okresu, probujac
oceni¢ zachowanie sie wskaznikow makroekonomicznych oraz gietd w biezgcym roku.

Oczywiscie, widoczne w pierwszych miesigcach 2010 roku, pogorszenie sie wskaznikow
wyprzedzajgcych w USA czy Europie miato swoje konsekwencje, jednak ograniczyly sie one do
lekkiego spowolnienia tempa wzrostu produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej czy nowych
zamowien w przedsiebiorstwach. W wiekszoéci swiatowych gospodarek, zmniejszenie dynamiki
wzrostu wielu indeksow ekonomicznych nastgpito juz w drugim kwartale ubiegtego roku
i w gruncie rzeczy trwa do dnia dzisiejszego (wykres nr 3). Poniewaz nie towarzyszyt temu
nominalny spadek wielkosci produkcji lub sprzedazy, rynki akcji nie odczuty skutkdw
,statystycznego” spowolnienia w gospodarce.
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Zrédto: Bloomberg, opr. wtasne

Na tym tle polskie wskazniki gospodarcze wygladaty do niedawna zagadkowo dobrze.
Utrzymujacy sie powyzej 10% rocznie wzrost produkcji przemystowej nie podgzat za delikatnym
spowolnieniem widocznym na caltym S$wiecie (rowniez na rynkach wschodzgcych) -
(wykres nr 4).
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Co wazniejsze, nastgpit dos¢ znaczacy rozjazd pomiedzy wskazaniami stosowanego przez nas
do prognozowania dynamiki produkcji modelu, opartego na realnych stopach procentowych i na
realnym, efektywnym kursie walutowym, a rzeczywistg dynamikg wartosci wytworzonych
w przedsiebiorstwach dobr. Wydaje nam sie jednak, ze co prawda z opdznieniem, ale
spowolnienie tempa produkcji przemystowej wiasnie sie zaczeto w naszym kraju i powinno

potrwac kolejne 2-3 kwartaty.

Nie powinno pociggna¢ to za sobg istotnych negatywnych skutkéw dla polskiej gospodarki oraz
przedsiebiorstw, poniewaz nominalny wzrost produkcji, sprzedazy oraz zamowien bedzie trwat

nadal, chociaz przy nieco mniejszej dynamice (wykres nr 5).
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W pewnym stopniu najblizsze miesigce bedg odpowiednikiem spowolnienia polskiej gospodarki,
do jakiego doszto na przetomie 2004 i 2005 roku, tuz po akcesji do Unii Europejskiej w wyniku
Znaczacego umochnienia sie naszej waluty.

Oczekiwane przez nas zmniejszenie tempa wzrostu bedzie zdecydowanie tagodniejsze od tego
sprzed 6 lat i powinno zakonczy¢ sie w trzecim kwartale biezgcego roku. Inwestycje zwigzane
z wykorzystaniem funduszy europejskich powinny w zdecydowany sposob wspiera¢ przychody
krajowych firm, ale z drugiej strony obserwowany od ponad roku trend odbudowywania zapaséw
w przedsiebiorstwach, ulegnie istotnemu ograniczeniu.

Biorac pod uwage korelacje pomiedzy stanem gospodarki, a zachowaniem sie rynku akcji, kursy
gietdowych spodtek zdotaty juz zdyskontowac obstawiany przez nas scenariusz. Aby obserwowana
od lat zbieznos¢ nadal pozostawata w mocy, niepotrzebny jest dalszy spadek rocznej dynamiki
gtbwnych indekséw gietdowych, co oznacza, ze spodziewamy sie utrzymania
Srednioterminowego trendu wzrostowego na rynku akcji, pomimo zmniejszenia sie tempa wzrostu
produkcji (wykres nr 6).

25.0% . 110%
- Polska produkcja przemystowa (wyr.sezon.,
dynamika roczna)
Wykres 6
20.0% A ——\WIG Indeks (dynamika roczna, skala prawa) T 9%
obecnie

1 70%

15.0% 1

progngza
+ 50%
10.0% A ‘

’ r 30%

5.0%
\. v T+ 10%

0.0% A ,A‘ Ih f —_—
§ q'\ SN & K ‘”" » QQ ® 8 Q g &QO“‘ & «\Q pS «\'\ N 1+ -10%
%@Q @’b @Q @'b %@Q 23 @’b Q.Q \&fb \, %@Q V\rb G"QQ @'b %@Q @fo %@Q \S” ‘.OQ.Q @fo %@Q @’b @Q > %@Q / 2 " @’b %Q.Q

-5.0%
obecnie L 300
-10.0% 1 1 500
-15.0% -70%

Zrédto: Bloomberg, opr. wiasne

Przektadajac prognozy dotyczace dynamiki indeksu polskich akcji na nominalne wartosci indeksu,
mozna pokusi¢ sie o catoroczng prognoze dla szerokiego rynku akcji, opartg na zatozeniach
makroekonomicznych. Zgodnie z przyjetym scenariuszem rok 2011 powinien by¢ rownie dobry
dla inwestoréw jak rok ubiegty. Indeks szerokiego rynku WIG, powinien wzrosng¢ o kolejne 20%,
konczac rok na poziomie 57000 punktéw (wykres nr 7).
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Tym, co powinno odrézniaé rok 2011 od poprzedniego bedzie naszym zdaniem struktura wzrostu na
rynku akcji, w podziale na segmenty rynkowe. Postugujgc sie w dalszym ciggu analogig do
poprzedniego cyklu gospodarczego, uwazamy, ze trwajacy od ponad roku okres korekty na sile
relatywnej mniejszych spotek w stosunku do firm o duzej kapitalizacji ma sie ku koncowi. JesteSmy
zdania, ze podobnie jak pod koniec 2005 roku, segment spotek o mniejszej kapitalizacji i ptynnosci
ma szanse rozpoczgc trend bicia, zaréwno indeksu duzych spotek z WIG20, jak i spotek srednich z
mWIG40, czyli dokonac¢ sztuki, ktora nie udata mu sie w minionym roku (wykres nr 8).

Relative Strength Comparative(WIG20) (4.41418, -0.03888) - 60
- 55
Sila wzgledna sWIG80 do WIG20 F s0
Wykres 8
- 45
- 40
- 35
- 30
25
N P20

- 15

£~ 25000
20000

SWIG80 F 15000

[~ 5000

N N Y L Y L UL N Y A L L RV L A Y VA L N L L R
2002 ‘2003 ‘2004 ‘2005 2006 ‘2007 ‘2008 ‘2009 ‘2010 2011

Zrédio: Metastock, obliczenia wiasne

Jarostaw Niedzielewski
Investors Fundusze Otwarte TFI S.A.



\ \
"\
A7’ Investors

Nie zaktadamy oczywiscie, ze przed nami jest poréwnywalna do tej z 2006 roku hossa na matych
spoétkach, ale wydaje sie prawdopodobne, ze podobnie jak w latach 2004/2005, obecny — trwajacy
od sierpnia 2009 roku - przystanek, jaki indeks sWIG80 zrobit sobie na poziomie 11/12tys.
punktow, skonczy sie wybiciem w gére (wykres nr 9).
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Woybicie sie z tak diugiej konsolidacji powinno skutkowa¢ dos$¢ znaczacym wzrostem indeksu
matych spodtek, ktérego zasieg szacujemy na poziomie 15700 punktéw, co przektada sie na 28%
wzrost sSWIG80 w 2011 roku.

Paradoksalnie, jednym z czynnikdéw, ktore wspierajg porownanie obecnej sytuacji w segmencie
mniejszych spotek do koncéwki 2005 roku, jest zachowanie sie akcji KGHM na tle rynku
w ostatnich kilku miesigcach. Bardzo wyrazny wzrost sity KGHM w stosunku do WIGu20
w drugiej potowie 2010 roku przypomina zachowanie sie kursu krajowego producenta miedzi
w ostatnich miesigcach 2005 roku. Zgodnie ze schematem nakreslonym 5 lat temu, znaczacy
wzrost sity spotki KGHM powinien o kilka miesiecy wyprzedza¢ powrdt matych spdtek na
najwyzszy stopien gietdowego podium (wykres nr 10).

Poniewaz akcje KGHM uznawane sg za najbardziej cykliczne i wrazliwe na koniunkture, a wiec
naznaczone sporym ryzykiem, aktywo wsrdod plejady duzych spétek, wyrazny wzrost
zainteresowania tag firmg moze Swiadczy¢ o wznowieniu trendu pogoni za ryzykiem, czytaj pogoni
za potencjalnie wiekszym zyskiem. Z tej perspektywy, wzrost zainteresowania akcjami mniejszych
firm w 2006 i mamy nadzieje w 2011 roku, moze by¢é uznany za kolejny krok
w poszukiwaniu wiekszych stop zwrotu z inwestycji przy akceptowaniu jeszcze wiekszego ryzyka,
réwniez ryzyka ptynnosci.
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W podobny sposdb mozna wyjasni¢ dobre zachowanie sie akcji srednich spoétek w ostatnich
miesigcach 2010 roku. Ostatecznie indeks mWIG40, reprezentujacy ten segment rynku, uzyskat
najwyzszg stope zwrotu sposrod gtownych indeksow warszawskiego parkietu w ubiegtym roku.
Ten wzrost zainteresowania srednimi spotkami w 2010 roku bardzo przypomina rok 2005, kiedy
nastgpito wybicie sie ,gorg” z wczesniejszej konsolidacji tego indeksu (wykres nr 11).

mWIGA40 (2,807.69, 2,822.42, 2,806.56, 2,820.89, +15.6299), sWIG80 (12,249.38, 12,322.72, 12,248.34, 12,281.66, +61.7197)
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W naszym scenariuszu na 2011 zakladamy, ze chociaz mWIG40 odda palme pierwszenstwa
indeksowi matych spoétek, to jednak catoroczny wzrost segmentu srednich spétek w dalszym ciggu
bedzie imponujacy i wyniesie 18%, a indeks zakonczy rok na poziomie 3300 punktéw
(wykres nr 12).
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W przypadku indeksu duzych spotek, wzrosty bedag nieco mniejsze od konkurencyjnych indeksow,
ale WIG20 zdota przekroczy¢ bariere 3 tys. punktow, konczac rok na poziomie
3150 pkt. Zaktadamy, ze pokonanie tej bariery zabierze indeksowi duzych spotek co najmniej pot
roku i nie bedzie wcale takie proste jak sie moze z pozoru wydawac. Koniec kohcow, 15% stopa
zwrotu z WIGu20 bedzie musiata zadowoli¢ krajowych inwestoréw (wykres nr 13).
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Podsumowujgc catoroczng prognoze dla polskiego rynku akciji,
pomiedzy zachowaniem sie szerokiego indeksu akcji (WIG) w 2011 roku, a wzrostami z 2005 roku,

dostrzegamy podobienstwo

ale z inng niz 6 lat temu strukturg generujacg te wzrosty. Charakter wzrostéw w roku biezacym
powinien by¢ bardziej zblizony do roku 2006, w ktérym mniejsze spotki odzyskaty utracong
wczesniej site. Ostatecznie, nasza prognoza dla WIGu zaktada 20% indeksu
i uzyskanie poziomu 57000 punktow pod koniec roku. Zanim to jednak nastgpi, podobnie jak

wzrost

w roku ubiegtym, pierwsze potrocze moze przynies¢ dos¢ znaczace wahania gietdowych indeksow
(wykres nr 14).

WIG (47,649.12, 48,004.74, 47,627.22, 48,004.74, +514.828)
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w szczegolnosm plerwszy kwarta’r 2011 roku moze okazac sie mato +askawy dla gietdowych
graczy. Co ciekawe, bedzie to w duzej mierze zwigzane z ich bardzo jednostronne pozytywnym
nastawieniem do rynku akcji, z jakim mamy do czynienia od kilku tygodni. Sentyment mierzony,
zaréwno wsrdéd inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych wykazuje juz od poczatku
grudnia szczytowe poziomy (wykresy nr 15 i 16).
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Dodajac do tego historycznie niskie odczyty wskaznika zmiennos$ci dla indeksu S&P500 — VIX oraz
indeks pokazujacy relacje opcji sprzedazy w stosunku do opcji kupna (put-call ratio), otrzymujemy
catosciowy wskaznik sentymentu rynkowego dla rynku akcji w USA. Jak sie okazuje jego odczyt
jest bliski rekordowym poziomom, ktore po raz ostatni widziane bylty w 2005 roku i oznaczaty
nadejscie fali korekcyjnej (wykres nr 17).
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Przygladajac sie obydwu okresom z bliska nie tylko pod wzgledem nagromadzonego wsrdd
inwestoréw optymizmu, ale i z technicznego punktu widzenia, mozna dostrzec pewne analogie,
a tym samym wskazowki na najblizsze miesigce dla amerykanskiego rynku akcji.

Naszym zdaniem istniejg przestanki do poréwnania obecnego stanu indeksu S&P500 do formaciji,
ktéra zagoscita na rynku akcji na przetomie lat 2004/2005.

W ciggu pierwszych 4 miesiecy 2005 roku akcje z indeksu S&P500 przezywaty fale korekcyjna,
ktéra moze nie zmniejszyta istotnie portfeli inwestoréw, ale na pewno zniwelowata jednomysinos¢
inwestoréw, co do kontynuacji trendu wzrostowego (wykresy nr 18 i 19).
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Wykres 18 S&P 500 (USA) (1,257.62,1,276.17,1,257.62, 1,271.87, +14.1700)
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S&P 500 (USA) (1,206.81, 1,221.89, 1,206.81, 1,221.53, +15.4601)
Wykres 19
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Wiasnie ten ostatni aspekt powinien by¢ gtéwng sitg napedowg obecnej korekty. Nie jej wielkos¢
czy dynamika bedg najwazniejsze, najbardziej istotny powinien by¢é czas, w jakim wskazniki
sentymentu inwestorow zdotajg znaczaco zejs¢ z rekordowych w tym momencie poziomow.

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze czynniki jakie moga naszym zdaniem, wptywacC na
koniunkture gietdowg w najblizszych miesigcach, pokusilismy sie o stworzenie (jak co kwartat)
scenariuszy inwestycyjnych na pierwszy kwartat biezgcego roku. Poniewaz, skonstruowalismy je
jeszcze przed Wigilig, nasz scenariusz bazowy (B) zaktadat wystgpienie efektu stycznia, chociaz
o dos¢ ograniczonym zasiegu.
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Indeks WIG 20 miat osiggng¢ 2850 punktéw i w drugiej potowie stycznia rozpoczal
dwumiesieczng fale korekcyjng. Powinna ona znies¢ ok. 50% wczes$niejszych wzrostow,
liczonych od poczatku lipca 2010 roku i zepchng¢ indeks duzych spdétek do poziomu 2600
punktéw lub lekko ponizej (wykres nr 20).

Niestety, pierwszy tydzien nowego roku zdecydowanie bardziej przypomina rozwoj wypadkow
jaki zatozylismy dla scenariusza negatywnego (C ) — (wykres nr 21). W tej wersji wydarzen, efekt
stycznia praktycznie nie wystepuje, a indeks WIG20 bardzo szybko dociera do poziomu 2600
punktow. Ostateczny zasieg dwumiesiecznej korekty szacowalismy na poziom 2450 punktéw, co
stanowi 60% zniesienie potrocznych wzrostow.

Poniewaz, w ciggu pierwszych sesji 2011 roku, polski rynek akcji zachowuje sie zdecydowanie
gorzej od innych swiatowych parkietéw, trudno jest jednoznacznie wyrokowaé, czy to my
wyprzedzamy swiat pokazujgc wiasciwy kierunek na najblizsze tygodnie, czy tez uda nam sie
jeszcze zniwelowaé obecng stabos¢. W pierwszym przypadku scenariusz negatywny zyska
zdecydowanie na aktualnosci, w drugim, rynek akcji moze wybra¢ rozwigzanie posrednie
pomiedzy obydwoma scenariuszami, bazowym i negatywnym.
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Wykres 21 WIG20 (2,761.23, 2,765.99, 2,743.55, 2,759.52, +4.15991) 3
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Zrodto: Metastock, obliczenia wiasne

Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors Fundusze Otwarte TFI S.A., przy czym Investors Fundusze Otwarte TF| S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany
opinii ze wzgledu na dynamike rynku bez konieczno$ci powiadamiania. Investors Fundusze Otwarte TFI 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 wyciagnigte na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga
stanowi¢ podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwarancji osiagnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors Fundusze Otwarte TFI S.A. ani Fundusze
nie gwarantujg osiggnigcia 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 inwestycjag w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w
wysokos$ci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji jednostek
uczestnictwa. Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte sg w
Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.fo.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 pdzn. zmianami).
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