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Wroctaw, 29.10.2009
Bessa zaczela sie 29. pazdziernika 2007 roku

Doktadnie dwa lata temu indeks WIG20 ustanowit swéj historyczny
rekord i tym samym zakonczyt trwajaca piec¢ lat hosse na GPW. Owego
pazdziernika inwestorzy byli juz nieco przestraszeni sierpniowymi
spadkami, ale wciaz z optymizmem spogladali w przyszios¢. Czy dzis
bedzie powtérka z rozrywki?

Jesien 2007 roku byta koncem ztotych czaséw na warszawskim parkiecie — w
ciggu pieciu lat WIG20 wzrdst o 262%, a zwabieni historycznymi stopami zwrotu
miodzi stazem inwestorzy liczyli na jeszcze wiecej. Utwierdzali ich w tym
ekonomisci, twierdzacy ze Polska ma ,silng gospodarke” - to wiasnie w
czwartym kwartale ‘07 dynamika polskiego PKB osiggnheta szczyt cyklu na
poziomie 7,3% - potem byto juz tylko gorzej. Ale w Stanach Zjednoczonych
wiasnie zaczynata sie najciezsza recesja od trzech dekad - w ostatnich trzech
miesigcach 2007 roku amerykanski PKB spadt o 0,2%. W efekcie ostatnie
miesigce hossy na Wall Street byly napedzane wiarg w ozdrowienczg moc
obnizek stép procentowych, jakie Fed zaaplikowat rynkom i gospodarce juz we
wrzesniu 2007. Jak sie pdzniej okazato, ani tagodzenie polityki monetarnej ani
federalne , pakiety stymulujgce” nie zatrzymaty naturalnych sit recesyjnych.
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Ale na nadwislanskim parkiecie wcigz panowaly szampanskie nastroje a naptyw
gotowki do rodzimych TFI wydawat sie niezagrozony. Réwnie optymistyczni co
inwestorzy byli rynkowi analitycy - ze 102 rekomendaciji, jakie w pazdzierniku
nadeszty z biur maklerskich, 27 brzmiata ,kupuj”, a przewazajacg wiekszos¢
stanowity zalecenia typu ,trzymaj” Iub ,neutralnie”. Patrzac z obecnej
perspektywy szalenie pomylili sie analitycy z Citigroup, ktorzy dwa lata temu
zalecali kupno waloréw TVN-u z ceng docelowg 32 ztotych (obecnie niespetna 15
zt), albo wyceniajac akcje banku Pekao na réwne 300 ztotych (teraz: 166 zt). Z
kolei specjalisci z DM PKO BP wyceniali jeden papier Lotosu na 54 ziote i zalecali
kupno akcji Grajewa (z ceng docelowg 75 zt), ktora to spotka w trakcie bessy
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stracita na wartosci 94% i w marcu byta notowana po zaledwie pie¢ ziotych.
Trzeba oddaé honor analitykom z kilku biur maklerskich zalecajgcych trzymanie
akcji TP S.A., ktére przez wiekszos$¢ bessy ze wzgledu na defensywny charakter
spotki zachowywatly sie znacznie lepiej od rynku. Zwraca tez uwaga

rekomendacja Goldman Sachsa, ktéry doradzat sprzedaz akcji CEZ-u.
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Powyzszy wykres pokazuje Wskaznik Optymizmu Analitykéw, obliczany na bazie
rekomendacji naptywajacych z biur maklerskich do portalu Bankier.pl i
obrazujacy stosunek rekomendacji pozytywnych do ogdtu rekomendacji. Jak
wida¢ pesymizm gietdowych ekspertéow siegnat dna w lipcu 2008, a wiec na
dtugo przed koncem bessy.

W styczniu 2008 WOA wraz z gieldowymi indeksami odnotowat gwattowne
spadki . Tzw. ,defekt stycznia 2008” charakteryzowat sie przecenami
siegajacymi 5% na dojrzatych rynkach. Panike opanowat Fed, ktéry na
niezaplanowanym posiedzeniu awaryjnie (i tuz przed rozpoczeciem sesji na Wall
Street) $cigt stopy procentowe o 75 pb. Sytuacja zostata opanowana tylko na
dwa miesigce, bowiem w marcu upadt Bear Stearns - piqty w USA bank
inwestycyjny, ktory jako pierwszy odczut skutki zatamania w segmencie
subprime. Bear Stearns zostat ekspresowo przejety przez bank JP Morgan Chase,
ktéry za ogromng instytucje finansowg chciat zaptaci¢ mniej niz wynosita wartos¢
samej siedziby spotki (pozniej cene zwiekszono z 2$ do 10$ za akcje). W
przeprowadzonej w ciggu weekendu akwizycji role doradcéw inwestycyjnych
petnili osobiscie Ben Bernanke i Henry Paulson, a Rezerwa Federalna tanio
skredytowata JP Morganowi to lewarowane przejecie.

Nastepne sze$¢ miesiecy na gietdowych parkietach stato pod znakiem marazmu.
Ekonomisci prowadzili jalowe rozwazania, czy aby amerykanska gospodarka jest
juz w recesji, czy dopiero w nig wpadnie, a jeszcze inni w ogdle nie wierzyli w
ujemne wyniki PKB. Nad Wistq i Odrg zastanawialiSmy sie, jak rodzima
gospodarka poradzi sobie z zagranicznymi turbulencjami. Tymczasem prawda
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dotyczaca stanu amerykanskiej gospodarki oraz systemu finansowego bardzo
powoli przebijata sie na rynki. Ale jak juz sie przebita, to z wielkg sita.
Wrzesniowa nacjonalizacja Fannie Mae i Freddie Mac, upadek AIG oraz w koncu
Lehman Brothers wywofaty reakcje ftancuchowg, ktéra o mato nie rozerwata na
strzepy globalnego systemu finansowego. Rzady i banki centralne w USA,
Europie i Japonii podejmowaty dramatyczne wysitki, by nie doprowadzi¢ do
upadku kolejnych duzych instytucji finansowych. Na gietdach, w tym takze na
GPW, mieliSmy krach roztozony na kilka tygodni. Spanikowani inwestorzy
hurtowo zamykali wszystkie diugie pozycje, a zarzadzajacy funduszami
bezradnie sprzedawali akcje, dziatajgc na zlecenie przestraszonych klientéw. Nie
wiedzie¢ czemu, jedynym pozadanym wowczas sktadnikiem portfela byty papiery
wyemitowane przez rzad Stanéw Zjednoczonych.

W konicu dziatania wtadz (TARP, ciecia stép procentowych, dodruk pienigdza)
przyniosty jednak skutek i ceny akcji dynamicznie odbity sie od dna. Konczacy
ubiegty rok rajd sw. Mikotaja dawat nadzieje na koniec niezwykle ciezkiej bessy.
Ale w lutym musieliSmy przezy¢ najbolesniejszg jak dotad faze gietdowej
dekoniunktury - indeksy znéw spadaty niczym kamienie, a ceny akcji wrécity do
poziomdéw niewidzianych od kilku (WIG) Ilub nawet kilkunastu lat (S&P500).
Inwestorzy widzieli wéwczas skale spustoszenia, jakg jesienny kryzys finansowy
wywotat w realnej gospodarce: produkcja przemystowa w wielu rozwinietych
krajach spadta o 20-30%, nastroje amerykanskich konsumentéw byty grobowe,
ceny surowcoéw szorowaty po dnie, a Citigroup i Bank of America byty de facto
bankrutami, ktére przy zyciu podtrzymywata tylko kropldwka w postaci
publicznych pieniedzy. Inwestorzy zaczeli sie rozgladaé za inwestycjg ostateczng
- czyli ztotem, ktérego zabrakio nawet w najwiekszych mennicach. W korcu
indeks WIG20 zatrzymat sie na poziomie, ktory w szczycie hossy nie $nit sie
nawet najwiekszym pesymistom. Dno na gtebokosci 1.327 punktéw (intraday
nawet o 90 punktdéw nizej) lezato 66% ponizej szczytu wszech czaséw. Indeks
szerokiego rynku WIG spadt z 67,5 tys. pkt. do zaledwie 21,3 tys. pkt., co
oznacza regres o 68%.

Nastroje na gietdowym dnie byly mieszankg niedowierzania oraz rozpaczy.
Analitycy dziwili sie, ze wiele spdtek bedacych w dos¢ dobrej sytuacji finansowej
byto notowanych ze sporym dyskontem wzgledem wartosci ksiegowej. Jak sie
pdzniej okazato, luty obfitowat w okazje inwestycyjne nie tylko na GPW. Ale
sygnat do wzrostéw, podobnie jak wczesniej do spadkéw, nadszedt z Wall Street,
gdzie inwestorzy nagle uwierzyli w stabilng kondycje finansowg bankéw. Wkrotce
zaczety sie tez poprawia¢ dane makroekonomiczne: w USA wyniki depresyjne
zamienity sie w recesyjne, a w Polsce z recesyjnych na stagnacyjne. W rezultacie
od Iutowego dna WIG niemal podwoit swg wartos¢, zas WIG20 do
pazdziernikowego szczytu zyskat 84%. Optymizm analitykow mierzony indeksem
WOA wyrdéwnat historyczne szczyty (pomijajac jednostkowe anomalie), co chyba
nie wrézy dobrze posiadaczom akgcji.

Druga rocznica szczytu poprzedniej hossy prowokuje do postawienia dwoch
oczywistych pytan: kiedy WIG20 zndéw zblizy sie do poziomu 4.000 punktéw oraz
obserwowane od marca wzrosty sg juz zalgzkiem nowej hossy. Odpowiedz na
pierwsze pytanie jest raczej domeng wrdzek i astrologéw, natomiast inwestoréw
i analitykdw bardziej nurtuje ta druga kwestia. Spadki na GPW trwaty przez
ponad 15 miesiecy, w wyniku czego WIG20 stracit dwie trzecie swej wartosci. Po
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peknieciu banki internetowej w roku 2000 pierwsza fala spadkdéw trwata 19
miesiecy i zniosta 60% wartosci indeksu blue chipow. Nastepnie wzrostowe
odbicie zajeto rynkowi tylko cztery miesigce (obecne trwa juz osiem) i siegneto
»Zaledwie” 40% (obecne: 84%). Ale pierwsze osiem miesiecy 2002 roku obnizyto
wartos¢ portfeli warszawskich inwestorow o blisko 30%, przy czym WIG20 nie
pogtebit juz dna.

Jak wida¢ analogia z lat 2000-02 nie zupetnie sie sprawdza - zaréwno skala jak i
czas trwania obecnych wzrostéw sg dwukrotnie wieksze niz osiem lat temu. Co
jednak nie oznacza, ze poczatek 2010 roku nie przyniesie nam gtebokiej korekty,
wymazujacej by¢é moze wiekszos¢ zyskow z ostatnich o$miu miesiecy. W takim
scenariuszu czekatby nas jeszcze kilkumiesieczny okres akumulacji akcji i
dopiero gdzie$s w okolicach roku 2011 moglibysmy mowi¢ o rozpoczeciu nowej
hossy na GPW. Na ten sam rok przewidywana jest tez poprawa koniunktury w
realnej gospodarce oraz zakonczenie ewentualnej recesji wtérnej w Stanach
Zjednoczonych. Nalezy przy tym pamietaé, ze jest to tylko scenariusz, ktéry w
opinii autora tego tekstu jest jedynie bardziej prawdopodobny niz optymistyczne
zatozenia o ,matej” korekcie i dalszym marszu w gore.

Krzysztof Kolany, Analityk Bankier.pl
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