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Lepsze perspektywy dla rynkéw akcji

Nastroje na rynkach powoli wracaja do normy. Malejaca liczba czynnikow ryzyka moze
stanowi¢ zachete do wzrostéw na rynkach akcji.

Miniony tydzien na gieldach nie nalezat do najbardziej udanych. Na wartosci tracity
indeksy na wigkszo$ci rozwinigtych rynkéw — od Japonii przez Europg az po USA.
Globalnym tendencjom nie wymkngla si¢ rowniez GPW. W ciagu tygodnia WIG20 stracit
1,65 proc., przy czym jeszcze gorzej wypadly mniejsze spotki gietdowe. Portfele mWIG40
i sSWIGS80 znalazly si¢ odpowiednio 2,65 i 2,84 proc. pod kreska.

Wobec tych perturbacji na rynkach, dos¢ stabilnie zachowaly si¢ surowce oraz krajowe
obligacje. Niemniej jednak, na fali niestabnacych obaw o Grecjg, znaczaco wzrosta cena
franka szwajcarskiego oraz zlota.

Paradoksalnie, pomimo sporego napigcia na gieldach, istnieje duze prawdopodobiefistwo,
Ze sytuacja zacznie si¢ w najblizszym czasie poprawia¢. Za takim scenariuszem przemawia
szereg argumentow.

Po pierwsze, odczyty z globalnej gospodarki w drugim pétroczu powinny by¢ lepsze,
anizeli spodziewa si¢ tego wigkszos$¢ analitykéw. Dwa kluczowe problemy, ktére zacigzyty
nad wskaznikami w ostatnich miesiacach — wysokie ceny ropy i zakiécenia w ancuchach
dostaw wskutek trzgsienia ziemi w Japonii — w duzej mierze juz ustapily. Taka tezg
potwierdzaja chociazby $rodowe dane dotyczace aktywnosci gospodarczej w Chinach, ktdre
okazaly sig¢ lepsze od oczekiwanh, czy kurczaca si¢ liczba wnioskow o zasitek dla
bezrobotnych w USA.

Po drugie, jak wynika z najnowszej projekcji inflacji NBP, coraz mniejsza jest grozba
dalszego wzrostu inflacji. W rezultacie, maleje ryzyko, ze RPP bedzie ,,dokucza¢ inwestorom
na gieldzie podnoszac stopy procentowe. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
obecnie wydaje si¢ maksymalnie jedna podwyzka stopy referencyjnej do konca roku, lub tez
jej zupetny brak.

Po trzecie, nastroje na gieldach sa wyjatkowo pesymistyczne, co implikuje spora
premi¢ za ryzyko. Aby si¢ o tym przekonaé, nie trzeba ucieka¢ si¢ do wyszukanych
wskaznikéw — wystarczy rzut okiem na notowania zlota lub franka szwajcarskiego.

Po czwarte, wyceny na GPW nie sa wysokie. Raportowany przez GPW $redni
wskaznik ceny do warto$ci ksiggowej dla indeksu WIG plasuje si¢ obecnie na poziomie 1,1,
czyli najnizej od kwietnia 2009 roku. Biorac pod uwage $redni wskaznik za ostatnie 10 lat na
poziomi 1,7 oraz C/WK przekraczajace 3 w szczycie 2007 roku, trudno jest uznaé, ze na
gieldzie jest obecnie drogo.

Po piate, w portfelach inwestoréw drzemie spory potencjat popytu. OFE dysponujg juz
wyzszym limitem inwestycyjnym dla akcji, dzigki czemu w ich portfelach zrobito si¢ miejsce
na nowe inwestycje na GPW. Z drugiej strony inwestorzy indywidualni wciaz sa bardzo
konserwatywni i trzymaja na lokatach niemal tyle, ile na poczatku hossy w 2003 roku.

Po szoste, wigkszos¢ duzych ofert publicznych przewidzianych na rok 2011 mamy juz
za soba. Przed nami jeszcze SPO PKO BP i nadmierna podaz nie powinna tamowa¢ drogi
do wzrostow.
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Po siédme wreszcie, czynniki ryzyka, ktére wydzwignety franka i ztoto na wysokie
poziomy, powoli ustgpuja. Za nami udzielenie ostatniej transzy pomocy dla Grecji,
przeforsowanie reform fiskalnych we Wloszech oraz stress testy bankéw w Europie, choc te
ostatnie moga by¢ traktowane przez rynek z przymruzeniem oka. Przed nami uchwalenie
dlugoterminowego planu pomocy dla Grecji i dopigcie wyzszego limitu budzetu w USA. Po
tych wydarzeniach, napigcie na rynkach powinno ustgpowaé, a inwestorzy
najprawdopodobniej odzyskaja apetyt na ryzyko.
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