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Miniony rok, pomimo wielu turbulencji gospodarczych na wiecie, inwestorzy, lokuj cy swoje
rodki w aktywach ryzykownych, mog  uzna  za udany. Wzrosty na rynkach akcji widoczne

przede wszystkim w drugiej po owie roku, by y tym bardziej imponuj ce, e odbywa y si
w atmosferze oczekiwania b  to na podwójne dno w gospodarce wiatowej, b  to na upadek
Strefy Euro i bankructwa krajów peryferyjnych tej Strefy. Dodatkowo, inwestorzy musieli poradzi
sobie z zagro eniami zwi zanymi z mo liwo ci  wybuchu „wojen walutowych” oraz ewentualnym
zako czeniem wzrostu chi skiej gospodarki.

Spraw , która najmocniej przykuwa a wzrok gie dowych graczy w czasie wiosennych i letnich
miesi cy, by a mo liwo  wyst pienia drugiej fali recesji gospodarczej na wiecie. Gro ba ta by a
tym bardziej realna, e wiele wska ników wyprzedzaj cych koniunktur , przede wszystkim
w USA, zacz o zdradza  oznaki s abo ci, a niektóre, tak jak indeks ECRI dawa y do  wyra ny
sygna  o nadchodz cych problemach (wykres nr 1).

Pó  roku po tamtych wydarzeniach, warto znowu przyjrze  si  wska nikowi, którego nag y spadek
tak mocno wystraszy  inwestorów gie dowych w maju i czerwcu 2010 roku. Okazuje si , e indeks
ECRI równie szybko jak spad  tak samo dynamicznie zacz  rosn , pozostawiaj c pesymistów,
widz cych ju  powtórk  z recesji 2008 roku w do  istotnym dysonansie poznawczym. Pomimo
wyra nych sygna ów p yn cych ze wska ników wyprzedzaj cych indeksy pokazuj ce nominalny
stan gospodarki w USA, zarówno po stronie przemys u, jak i sprzeda y detalicznej, nie
potwierdzi y wyst pienia negatywnych trendów w realnej gospodarce.

Zachowanie si  wska nika ECRI w ubieg ym roku, zdecydowanie bardziej przypomina lata
2004/2005 ni  okres lat 2007/2008. W drugiej po owie 2004 roku pojawi y si  tak samo silne
obawy o rych e wej cie wiatowej gospodarki w faz  recesji, jak to mia o miejsce w po owie
minionego roku.
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Wtedy równie , podstaw  do snucia ponurych wizji by  spadek wska ników wyprzedzaj cych
oraz pogorszenie si  odczytów wielu danych makroekonomicznych w stosunku do ich
oczekiwanej warto ci (wykres nr 2).

Podobnie jak wiosn  2010 roku, tak e pod koniec 2004 roku ewentualne zagro enia sta y si
na tyle namacalne, e zacz y straszy  z pierwszych stron gazet (ok adki poni ej).
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Jednak ani w 2004 ani w 2010 roku, negatywne scenariusze dla wiatowej gospodarki nie
sprawdzi y si . Pami taj c o wszystkich ró nicach jakie mo na znale  pomi dzy obecnym,
a poprzednim cyklem koniunkturalnym, w dalszym ci gu uznajemy, e warto jest spogl da  na
rozwój sytuacji ekonomicznej oraz trendów na rynkach finansowych z tamtego okresu, próbuj c
oceni  zachowanie si  wska ników makroekonomicznych oraz gie d w bie cym roku.

Oczywi cie, widoczne w pierwszych miesi cach 2010 roku, pogorszenie si  wska ników
wyprzedzaj cych w USA czy Europie mia o swoje konsekwencje, jednak ograniczy y si  one do
lekkiego spowolnienia tempa wzrostu produkcji przemys owej, sprzeda y detalicznej czy nowych
zamówie  w przedsi biorstwach. W wi kszo ci wiatowych gospodarek, zmniejszenie dynamiki
wzrostu wielu indeksów ekonomicznych nast pi o ju  w drugim kwartale ubieg ego roku
i w gruncie rzeczy trwa do dnia dzisiejszego (wykres nr 3). Poniewa  nie towarzyszy  temu
nominalny spadek wielko ci produkcji lub sprzeda y, rynki akcji nie odczu y skutków
„statystycznego” spowolnienia w gospodarce.

Na tym tle polskie wska niki gospodarcze wygl da y do niedawna zagadkowo dobrze.
Utrzymuj cy si  powy ej 10% rocznie wzrost produkcji przemys owej nie pod  za delikatnym
spowolnieniem widocznym na ca ym wiecie (równie  na rynkach wschodz cych) –
(wykres nr 4).
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Co wa niejsze, nast pi  do  znacz cy rozjazd pomi dzy wskazaniami stosowanego przez nas
do prognozowania dynamiki produkcji modelu, opartego na realnych stopach procentowych i na
realnym, efektywnym kursie walutowym, a rzeczywist  dynamik  warto ci wytworzonych
w przedsi biorstwach dóbr. Wydaje nam si  jednak, e co prawda z opó nieniem, ale
spowolnienie tempa produkcji przemys owej w nie si  zacz o w naszym kraju i powinno
potrwa  kolejne 2-3 kwarta y.

Nie powinno poci gn  to za sob  istotnych negatywnych skutków dla polskiej gospodarki oraz
przedsi biorstw, poniewa  nominalny wzrost produkcji, sprzeda y oraz zamówie  b dzie trwa
nadal, chocia  przy nieco mniejszej dynamice (wykres nr 5).
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W pewnym stopniu najbli sze miesi ce b  odpowiednikiem spowolnienia polskiej gospodarki,
do jakiego dosz o na prze omie 2004 i 2005 roku, tu  po akcesji do Unii Europejskiej w wyniku
znacz cego umocnienia si  naszej waluty.

Oczekiwane przez nas zmniejszenie tempa wzrostu b dzie zdecydowanie agodniejsze od tego
sprzed 6 lat i powinno zako czy  si  w trzecim kwartale bie cego roku. Inwestycje zwi zane
z wykorzystaniem funduszy europejskich powinny w zdecydowany sposób wspiera  przychody
krajowych firm, ale z drugiej strony obserwowany od ponad roku trend odbudowywania
zapasów w przedsi biorstwach, ulegnie istotnemu ograniczeniu.

Bior c pod uwag  korelacj  pomi dzy stanem gospodarki, a zachowaniem si  rynku akcji,
kursy gie dowych spó ek zdo y ju  zdyskontowa  obstawiany przez nas scenariusz. Aby
obserwowana od lat zbie no  nadal pozostawa a w mocy, niepotrzebny jest dalszy spadek
rocznej dynamiki g ównych indeksów gie dowych, co oznacza, e spodziewamy si  utrzymania
rednioterminowego trendu wzrostowego na rynku akcji, pomimo zmniejszenia si  tempa

wzrostu produkcji (wykres nr 6).

Przek adaj c prognozy dotycz ce dynamiki indeksu polskich akcji na nominalne warto ci
indeksu, mo na pokusi  si  o ca oroczn  prognoz  dla szerokiego rynku akcji, opart  na
za eniach makroekonomicznych. Zgodnie z przyj tym scenariuszem rok 2011 powinien by
równie dobry dla inwestorów jak rok ubieg y. Indeks szerokiego rynku WIG, powinien wzrosn
o kolejne 20%, ko cz c rok na poziomie 57000 punktów (wykres nr 7).
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Tym, co powinno odró nia  rok 2011 od poprzedniego b dzie naszym zdaniem struktura
wzrostu na rynku akcji, w podziale na segmenty rynkowe. Pos uguj c si  w dalszym ci gu
analogi  do poprzedniego cyklu gospodarczego, uwa amy, e trwaj cy od ponad roku okres
korekty na sile relatywnej mniejszych spó ek w stosunku do firm o du ej kapitalizacji ma si  ku
ko cowi. Jeste my zdania, e podobnie jak pod koniec 2005 roku, segment spó ek o mniejszej
kapitalizacji i p ynno ci ma szans  rozpocz  trend bicia, zarówno indeksu du ych spó ek
z WIG20, jak i spó ek rednich z mWIG40, czyli dokona  sztuki, która nie uda a mu si  w
minionym roku (wykres nr 8).

10000

20000

30000

40000

50000

60000

Indeks
- prognoza

WIG

2009
WIG = 45%

2008
WIG = -50%

2010
WIG = 19%

2011
WIG = 20%

obecnie

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

5000

10000

15000

20000
25000

sWIG80

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

Sila wzgledna sWIG80 do WIG20

Relative Strength Comparative(WIG20) (4.41418, -0.03888)

Wykres 7

Wykres 8

ród o: Metastock, obliczenia w asne



Jaros aw Niedzielewski
DWS Polska TFI S.A.

Nie zak adamy oczywi cie, e przed nami jest porównywalna do tej z 2006 roku hossa na
ma ych spó kach, ale wydaje si  prawdopodobne, e podobnie jak w latach 2004/2005, obecny
– trwaj cy od sierpnia 2009 roku - przystanek, jaki indeks sWIG80 zrobi  sobie na poziomie
11/12tys. punktów, sko czy si  wybiciem w gór  (wykres nr 9).

Wybicie si  z tak d ugiej konsolidacji powinno skutkowa  do  znacz cym wzrostem indeksu
ma ych spó ek, którego zasi g szacujemy na poziomie 15700 punktów, co przek ada si  na 28%
wzrost sWIG80 w 2011 roku.

Paradoksalnie, jednym z czynników, które wspieraj  porównanie obecnej sytuacji w segmencie
mniejszych spó ek do ko cówki 2005 roku, jest zachowanie si  akcji KGHM na tle rynku
w ostatnich kilku miesi cach. Bardzo wyra ny wzrost si y KGHM w stosunku do WIGu20
w drugiej po owie 2010 roku przypomina zachowanie si  kursu krajowego producenta miedzi
w ostatnich miesi cach 2005 roku. Zgodnie ze schematem nakre lonym 5 lat temu, znacz cy
wzrost si y spó ki KGHM powinien o kilka miesi cy wyprzedza  powrót ma ych spó ek na
najwy szy stopie  gie dowego podium (wykres nr 10).

Poniewa  akcje KGHM uznawane s  za najbardziej cykliczne i wra liwe na koniunktur , a wi c
naznaczone sporym ryzykiem, aktywo w ród plejady du ych spó ek, wyra ny wzrost
zainteresowania t  firm  mo e wiadczy  o wznowieniu trendu pogoni za ryzykiem, czytaj
pogoni za potencjalnie wi kszym zyskiem. Z tej perspektywy, wzrost zainteresowania akcjami
mniejszych firm w 2006 i mamy nadziej  w 2011 roku, mo e by  uznany za kolejny krok
w poszukiwaniu wi kszych stóp zwrotu z inwestycji przy akceptowaniu jeszcze wi kszego
ryzyka, równie  ryzyka p ynno ci.
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W podobny sposób mo na wyja ni  dobre zachowanie si  akcji rednich spó ek w ostatnich
miesi cach 2010 roku. Ostatecznie indeks mWIG40, reprezentuj cy ten segment rynku, uzyska
najwy sz  stop  zwrotu spo ród g ównych indeksów warszawskiego parkietu w ubieg ym roku.
Ten wzrost zainteresowania rednimi spó kami w 2010 roku bardzo przypomina rok 2005, kiedy
nast pi o wybicie si  „gór ” z wcze niejszej konsolidacji tego indeksu (wykres nr 11).
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W naszym scenariuszu na 2011 zak adamy, e chocia  mWIG40 odda palm  pierwsze stwa
indeksowi ma ych spó ek, to jednak ca oroczny wzrost segmentu rednich spó ek w dalszym
ci gu b dzie imponuj cy i wyniesie 18%, a indeks zako czy rok na poziomie 3300 punktów
(wykres nr 12).

W przypadku indeksu du ych spó ek, wzrosty b  nieco mniejsze od konkurencyjnych
indeksów, ale WIG20 zdo a przekroczy  barier  3 tys. punktów, ko cz c rok na poziomie
3150 pkt. Zak adamy, e pokonanie tej bariery zabierze indeksowi du ych spó ek co najmniej pó
roku i nie b dzie wcale takie proste jak si  mo e z pozoru wydawa . Koniec ko ców, 15% stopa
zwrotu z WIGu20 b dzie musia a zadowoli  krajowych inwestorów (wykres nr  13).
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Podsumowuj c ca oroczn  prognoz  dla polskiego rynku akcji, dostrzegamy podobie stwo
pomi dzy zachowaniem si  szerokiego indeksu akcji (WIG) w 2011 roku, a wzrostami z 2005
roku, ale z inn  ni  6 lat temu struktur  generuj  te wzrosty. Charakter wzrostów w roku
bie cym powinien by  bardziej zbli ony do roku 2006, w którym mniejsze spó ki odzyska y
utracon  wcze niej si . Ostatecznie, nasza prognoza dla WIGu zak ada 20% wzrost indeksu
i uzyskanie poziomu 57000 punktów pod koniec roku. Zanim to jednak nast pi, podobnie jak
w roku ubieg ym, pierwsze pó rocze mo e przynie  do  znacz ce wahania gie dowych
indeksów (wykres nr 14).

W szczególno ci pierwszy kwarta  2011 roku mo e okaza  si  ma o askawy dla gie dowych
graczy. Co ciekawe, b dzie to w du ej mierze zwi zane z ich bardzo jednostronne pozytywnym
nastawieniem do rynku akcji, z jakim mamy do czynienia od kilku tygodni. Sentyment mierzony,
zarówno w ród inwestorów indywidualnych, jak i instytucjonalnych wykazuje ju  od pocz tku
grudnia szczytowe poziomy (wykresy nr 15 i 16).
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Dodaj c do tego historycznie niskie odczyty wska nika zmienno ci dla indeksu S&P500 – VIX oraz
indeks pokazuj cy relacj  opcji sprzeda y w stosunku do opcji kupna (put-call ratio), otrzymujemy
ca ciowy wska nik sentymentu rynkowego dla rynku akcji w USA. Jak si  okazuje jego odczyt
jest bliski rekordowym poziomom, które po raz ostatni widziane by y w 2005 roku i oznacza y
nadej cie fali korekcyjnej (wykres nr 17).

Przygl daj c si  obydwu okresom z bliska nie tylko pod wzgl dem nagromadzonego w ród
inwestorów optymizmu, ale i z technicznego punktu widzenia, mo na dostrzec pewne analogie,
a tym samym wskazówki na najbli sze miesi ce dla ameryka skiego rynku akcji.

Naszym zdaniem istniej  przes anki do porównania obecnego stanu indeksu S&P500 do formacji,
która zago ci a na rynku akcji na prze omie lat 2004/2005.

W ci gu pierwszych 4 miesi cy 2005 roku akcje z indeksu S&P500 prze ywa y fal  korekcyjn ,
która mo e nie zmniejszy a istotnie portfeli inwestorów, ale na pewno zniwelowa a jednomy lno
inwestorów, co do kontynuacji trendu wzrostowego (wykresy nr 18 i 19).
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nie ten ostatni aspekt powinien by  g ówn  si  nap dow  obecnej korekty. Nie jej wielko
czy dynamika b  najwa niejsze, najbardziej istotny powinien by  czas, w jakim wska niki
sentymentu inwestorów zdo aj  znacz co zej  z rekordowych w tym momencie poziomów.

Bior c pod uwag  wszystkie powy sze czynniki jakie mog  naszym zdaniem, wp ywa  na
koniunktur  gie dow  w najbli szych miesi cach, pokusili my si  o stworzenie (jak co kwarta )
scenariuszy inwestycyjnych na pierwszy kwarta  bie cego roku. Poniewa , skonstruowali my je
jeszcze przed Wigili , nasz scenariusz bazowy (B) zak ada  wyst pienie efektu stycznia, chocia
o do  ograniczonym zasi gu.
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Indeks WIG 20 mia  osi gn  2850 punktów i w drugiej po owie stycznia rozpocz
dwumiesi czn  fal  korekcyjn . Powinna ona znie  ok. 50% wcze niejszych wzrostów, liczonych
od pocz tku lipca 2010 roku i zepchn  indeks du ych spó ek do poziomu 2600 punktów lub lekko
poni ej (wykres nr 20).

Niestety, pierwszy tydzie  nowego roku zdecydowanie bardziej przypomina rozwój wypadków jaki
za yli my dla scenariusza negatywnego (C ) – (wykres nr 21). W tej wersji wydarze , efekt
stycznia praktycznie nie wyst puje, a indeks WIG20 bardzo szybko dociera do poziomu 2600
punktów. Ostateczny zasi g dwumiesi cznej korekty szacowali my na poziom 2450 punktów, co
stanowi 60% zniesienie pó rocznych wzrostów.

Poniewa , w ci gu pierwszych sesji 2011 roku, polski rynek akcji zachowuje si  zdecydowanie
gorzej od innych wiatowych parkietów, trudno jest jednoznacznie wyrokowa , czy to my
wyprzedzamy wiat pokazuj c w ciwy kierunek na najbli sze tygodnie, czy te  uda nam si
jeszcze zniwelowa  obecn  s abo .  W pierwszym przypadku scenariusz negatywny zyska
zdecydowanie na aktualno ci, w drugim, rynek akcji mo e wybra  rozwi zanie po rednie
pomi dzy obydwoma scenariuszami, bazowym i negatywnym.
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Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowi  wyraz pogl dów DWS Polska TFI S.A., przy czym DWS Polska TFI S.A. zastrzega sobie mo liwo  zmiany opinii ze wzgl du na dynamik  rynku bez konieczno ci powiadamiania.
DWS Polska 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. DWS Polska
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.dws.com.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).
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