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GLEBOKIE SPADKI NA SWIATOWYCH GIEELDACH. CO DALE]J?
Szanowni Panstwo,

W ostatnich dwoch tygodniach na gietdach miata miejsce przecena indeksow,
w skali nie widzianej od bardzo dawna. Wiele osob po takich spadkach doszto do
wniosku, Ze nie powinni ryzykowac i chca si¢ na moment ,wylaczy¢” z rynku, nie
wydaje mi sig, Ze jest to strategia najlepsza i dlatego po wielu pytaniach w ostatnim
tygodniu postaram si¢ odpowiedziec jak interpretuje obecna sytuacje.

Zadalem sobie pytanie jakie czynniki wywotaly obecna przecene, na ile
fundamentalne, na ile psychologiczne. Otéz patrzac na swiat gospodarczy, a moze
bardziej na wydarzenia w ostatnich trzech, czterech tygodniach, mamy nastepujacy
obraz. Najpierw mieliSmy do czynienia z pertraktacja polityczna w UE, w sprawie
kolejnej transzy pomocy dla Grecji (bankruta, ktéry nie moze zbankrutowac), politycy
w konicu wypracowali konsensus i wiasnie wdwczas agencje ratingowe drastycznie
obnizyty rating Irlandii, Portugalii. Nie bronie opieszalosci politykéw w tym procesie,
poniewaz ewidentnie powodowala ona wzrost napiecia, ale mozna powiedziec,
ze mieliSmy sytuacje, w ktdrej politycy zamontowali ostatecznie belke pod niestabilny
dach, a przyszed? ,buldozer —agencje ratingowe”, rozbit dwie inne belki i z usmiechem
na twarzy powiedzial, Ze jego zdaniem tak jest dobrze, a oni niech co$ robia dale;j.
Oczywiscie wowczas zaczely sie spekulacje o przysztos¢ UE, jej zadluzeniu itd. Politycy
europejscy znowu musieli wroci¢ do rozmoéw, a jak Panstwo wiecie taka sytuacja
niepewnosci nie jest dobra dla rynku. Ostatecznie politycy europejscy doszli do
konsensu i rynek odetchnat....., ale tylko na moment, poniewaz w USA zaczely sie
rozmowy Republikanéw z Demokratami na temat prostej sprawy zwiekszenia limitu
dtugu. Przypomnijmy, ze Amerykanie robili juz to wielokrotnie w swojej historii. Tym
razem jednak partia republikanska, ktora po ostatnich wyborach parlamentarnych
zyskala w Kongresie, chciala wykorzysta¢ sytuacje i rok przed wyborami
prezydenckimi zabtysnac¢ w $wietle medidw- przygotowac grunt pod wybory i obalenie
Baracka Obamy. Zaczely sie¢ wigec medialne ,teatrzyki”, ktore mialy sie skonczy¢
kompromisem do 2 sierpnia. Oczywiscie skoniczyly sie, ale na psychike rynku réwniez
nie dziatato to pozytywnie. Pamietajmy jakie tezy i pytania wowczas stawialy media,
uzywatly sformulowan, ze jesli Republikanie i Demokraci si¢ nie dogadaja, to USA jest
bankrutem. Stosowanie takiego sformulowania w stosunku do gospodarki AAA jest
delikatnie rzecz ujmujac lekkim naduzyciem, ale nie wini¢ w tym aspekcie mediow,
poniewaz wiadomo, ze dobry news, to taki, ktory przyciaga widzow. Ostatecznie wigc
po szczesliwych negocjacjach w Europie i USA mozna powiedzied, Ze rynek odetchnat
z ulga, ale psychicznie byl nadwatlony. W tym momencie wigkszo$¢ analitykéw
spodziewalo sie odbicia gield, a nastgpita drastyczna przecena. Jednoczesnie co sie
dziato z gospodarka w tym czasie?
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Gospodarka swiata rozwija si¢, przy czym jedynym gorszym wskaznikiem
w ostatnich dwdch tygodniach byl wskaznik wyprzedajacy z USA - tzw. ISM
produkcji. Wyszedl on na poczatku poprzedniego tygodnia, w momencie, kiedy
skoniczyta sie kiodtnia pomiedzy Republikanami a Demokratami. Pamietajmy, Zze ISM,
to ankieta wsrod 40tys. menedzeréw- skladajaca sie rowniez z czynnika subiektywnej
oceny — zadaje sobie pytanie, jaki wplyw mial na dane ISM czynnik psychologiczny,
szczegOlnie po blisko dwumiesiecznym teatrze politycznym zarowno w Europie
i w USA, do ktérego na scene zaproszono obudzone po letargu niedzwiedzie — agencje
ratingowe? Wydaje mi sig, ze duzy. Ale nawet jesli, to przeciez ISM przemystu wyszty
nie ,recesyjne”, ale takie, ktore przewiduja stabszy wzrost gospodarki USA. Gielda
jednak spadata jak kamien, pomimo lepszych danych w dalszej czesci tygodnia. Dane
o ISM ustug i o bezrobociu w USA wyszly lepsze od oczekiwan, a gietda spadata
jeszcze mocniej. Rynek nie wiedzial o co chodzi do piatku (05.08.2011). Wéwczas jedna
z trzech najwigkszych agencji S&P oglosita, ze obniza rating USA z AAA do AA+, niby
nic, ale pierwszy raz w historii. Poznajac kulisy calej sprawy obnizania ratingu,
wiedzac, ze S&P jest firmag prywatng, wiedzac, ze popelnita btedy w obliczeniach
(pojawiaja sie nawet spekulacje, ze byly przecieki i cze$¢ inwestoréow wiedziata o tym
juz we wtorek....do czego mozna wykorzystac taka informacje?), mozna powiedzie¢, ze
agencja ta jest juz nieliczaca si¢ karykatura rynku....swoje jednak wykonata i podsycita
strach na rynku. Mamy zatem spadki rowniez w tym tygodniu i wiele oséb kapituluje,
poniewaz nic z tego nie rozumie. Dane z niemieckiej gospodarki fantastyczne,
a w Chinach mamy ciagly wzrost PKB, ceny surowcow cofaja si¢ — co jest bardzo dobra
informacja dla emerging markets. W USA jest spowolnienie, ale nie wida¢ poki co
recesji, ostatnie dane z rynku pracy sa lepsze, a wyniki spotek w ponad 60%
pozytywnie przekraczaja oczekiwania analitykow. Przedwczoraj dwie wielkie spotki
pokazuja rekordowe wyniki (Cisco i Macy’s), mowiac ze widza dobre perspektywy na
nastepne kwartaly, a rynek to ignoruje. Przenoszac si¢ na rynek polski, mamy tak duze
spadki, ze fatwo znajduje sie spdtki z wycena 5 cena/zysk (wowczas stopa dywidendy z
akcji wynosi 20%), z wycena ponizej wartosci ksiegowej oraz zdarzaja si¢ przypadki, ze
spotka wyceniana jest w wartosci netto gotéwki w kasie. Nawet najwigksze, bardzo
stabilne firmy jak PKO BP pokazuja bardzo dobre wyniki, ich wycena schodzi do 10
cena/zysk ijeszcze ptaca dywidende wyzsza niz dostepne na rynku obligacje.

Co w tym czasie robiag inwestorzy? Oczywiscie sprzedaja, cho¢ mysle, Ze ostatnio
wiekszos¢ to drobni inwestorzy, ktorzy nie patrza na gielde przez pryzmat wartosci, nie
rozumieja wskaznikdw, a stuchaja medidw, patrza na spadki i siada im psychika.
W takiej sytuacji informacje fundamentalne o pozytywnym znaczeniu przechodza
niezauwazone, po prostu nie majq znaczenia.

Ja jednak widze sytuacje w nastepujacy sposob. Wyceny sa tak niskie, ze rzadko
historycznie zdarzalo sie kupowac tak nisko spdtki, ktore generuja zysk (owszem
mozna bylo kupi¢ troszke taniej spotki, ktdre generowaly strate). Czy gietda bedzie
zatem rosta? Oczywiscie, ze tak. Wydaje mi sig, ze przewrotnie wigksze ryzyko obecnie
ponosza Ci, ktorzy w tych dniach sprzedaja, poniewaz po wyczyszczeniu rynku
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z panikujacych inwestoréow indywidualnych, odbicie powinno by¢ réwnie silne i nie
bedzie czasu na wejscie powrotnie, co w konsekwencji zamieni si¢ wielka frustracje.
Ktos$ moze zapytac sig, to kiedy bedzie to silne odbicie...... moze juz?, moze za tydzien?
Ja po prostu nie wiem, i chyba nikt nie wie, poniewaz nikt nie siedzi w psychice
milionéw inwestorow na swiecie. Wiem jednak, Zze bedzie dos¢ silne i dopiero wowczas
bedzie czas na rzetelna ocene danych plynacych z gospodarki, a jesli one beda
pozytywne, mamy szanse na odnotowanie kolejnych rekordéw. Na koncu powiem
szczerze, ze oczywiscie moge sie¢ myli¢, ale tylko w sytuacji, kiedy mamy bardzo
gleboka recesje swiatowa. Patrzac na obecne dane nie wykluczam reces;ji, ale daje 10%
prawdopodobienstwa jej wystapienia w tym roku i 20-30% w przyszlym (nikt przeciez
nie wie co si¢ moze wydarzy¢). My wszyscy pracujacy w branzy powinnismy jednak
patrze¢ trzezwo na dane i nie obwinia¢ si¢, Ze nie mogliSmy przewidzie¢ ruchéw
agencji S&P, nie mogliSmy rowniez o nich wiedzie¢ wczesniej od rynku i ich
wykorzysta¢, bo to bylby insider trading. To co jednak mozemy robi¢, to analizowac
sytuacje na rynku i poziomy wycen spdtek. Pragne Panstwa zapewni¢, ze w naszych
funduszach, bedziemy sie stara¢ trzezwo patrze¢ na to co pokazuja dane gospodarcze
oraz wyniki spdtek, oczywiscie na biezaco bedzie dostosowywac do sytuacji na rynku i
nie mamy zadnych oporéw przed zmniejszaniem ryzyka portfeli, w sytuacji w ktorej
zidentyfikujemy powazniejsze zagrozenia. Dazymy do tego, aby aktualny stan naszych
portfeli odzwierciedlal mniej zachowan stadnych, a bardziej rzetelna analize
gospodarki i rynku.

Z pozdrowieniami
Dr Mariusz Staniszewski
Prezes Zarzadu Noble Funds TFI S.A.
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