STRATEGIA RYNKOWA
Arkadiusz Chojnacki, szef analitykéw Ipopemy Securities

Wiekszoéc¢ strategii publikowanych przez domy
maklerskie na roku zakladata wzrost
WIG20 do 3 tys. pkt i wiecej. Ipopema Securi-
ties - do 3,2-3,25 tys. pkt. Niestety, wigkszos¢ tych
analiz okazata sie zupetnie nietrafiona...

Rzeczywiscie, nikt nie przewidzial tapniecia,
jakie mialo miejsce w sierpniu i we wrze$niu.
Okazuje sie, ze w dzisiejszym §wiecie, pelnym
niepewnoéci, jest bardzo trudno przedstawic
trafng prognoze, poniewaz w krétkim okresie
(atakim jestrok) bardzo duzo zalezy od decyzji
rzadéw, bankéw centralnych czy wreszcie nasta-
wienia inwestoréw do poziomu akceptacji istnie-
jacego ryzyka. Mozemy moéwic raczej o analizie
réznych scenariuszy z przypisanym do nich
prawdopodobienstwem.

Zrezygnujecie zatem z raportu na 2012 rok?

Nie. Uwazamy, ze publikacja tego typu analiz
ma sens. Skupiamy si¢ w nich na prezentacji
spolek, ktérym sie przygladamy. Dla wszystkich
dokonujemy przegladu prognoz, wynikéw, reko-
mendacji po weze$niejszych spotkaniach z zarzg-
dami. Inwestorzy dostaja dokument prezentujg-
cynasz aktualny stan wiedzy. Dla wielu to duza
warto$¢ dodana.

Nie chcemyukrywac, ze w naszej strategii tak-
Ze nie trafiliémy z prognoza tempa rozwoju sytu-
acji na rynku. Zakladali$my, ze trend wzrostowy
potrwa do polowy 2012 1. Swoje przypuszczenia
zweryfikowali$my w sierpniu, po rozpoczeciu si¢
wyprzedazy. StwierdziliSmy, Ze nasze dlugoter-
minowe zalozenie realizuje si¢ jednak wezesniej.
Zmienili$my opini¢ o rynku i zweryfikowali$my
zalozenia makroekonomiczne, przyjmujac, ze
eskalacjakryzysu zadluzeniowego w Polsce prze-
lozy si¢ na sytuacje w Polsce. ZalozyliSmy wow-
czas, ze w2012 r. PKBwzroénie jedynie
02,4 proc. Obecnie taka dynamika wydaje sig
na poziomie konsensusu, wtedy jeszcze wszyscy
niemal wskazywali na okolice 4 proc.

Teraz zastanawiamy sig, czy sierpniowa wy-
przedaz dalo si¢ przewidzie¢ wezesniej. Wydaje
sig, ze nie dokonca. Poziom wycen nie bylna tyle
wysoki, aby powiedzie¢ inwestorom: sprzedawaj-
cie wszystko, bo za kilkanascie miesiecy moze
by¢ gorzej. O rozwoju sytuacji zdecydowalajed-
nak iskra, jaka byl kryzys strefy euro. Mozna bylo
budowac rézne scenariusze dotyczace proble-
méw zadluzeniowych, ale czykto§ przewidzial,
ze rynki zareaguja tak szybko?

Czy przy obecnej skali niepewnosci mozna jesz-
cze wskazywac dobre cele inwestycyjne?

Okazje inwestycyjne s3 zawsze. W strategii
nakoniczacy sie rok dobrze trafiliémy z pozytyw-
nymi rekomendacjami dotyczacymi m.in. Empe-
rii, PGNiG oraz Orbisu.

Na przyszly rok wskazywacé bedziemy raczej
sektory defensywne - energetyke, Zywno§c, tele-
komy. Mamy pokuse, aby przy obecnych - cieka-
wych historycznie wycenach - rekomendowa¢
pozytywnie takze banki. Ale w tym przypadku
jest problem zrosngcg presja na ten sektorw Eu-
ropie Zachodniej.

Nie zapominajmy réwniez, Ze okresy paniki
narynku to okazja dla inwestoréw strategicz-
nych. Nafuzjachiprzejeciach skorzystac moze
takze rozproszony akcjonariat, gdyz kupujacy
zwykle proponujg premie za przejecie kontroli.

Czy zagraniczni inwestorzy dalej bedg wyprzeda-
wac polskie walory?

Sytuacja moglaby si¢ unormowac, gdyby zo-
staly rozwigzane podstawowe problemy europej-
skie. Przy takim scenariuszu widzimy duze praw-
dopodobienstwo wzrostu indekséw. Tyle tylko,
ze klopoty strefy euro zapewne szybko si¢ nie
skoriczg, a czekaé nas mogg negatywne niespo-
dzianki, np. nieudane aukcje obligacji, straty
w sektorze bankowym itp. Teraz trudno tez
oczekiwaé od TF1i OFE dzialan, ktére moga
ustabilizowa¢ kursy akeji.

Na pewno mozemy méwic, ze rok 2012 uplynie
przy duzej zmiennosci. W czasie okresowych
spadkéw jest bardzo prawdopodobne, ze WIG20
bedzie szukal kolejnych punktéw oporu. Ale
trudno wskazywac nakonkrety.
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Spétki wytrzymajg nadchodzace spowolnienie?
Gdyby dynamika gospodarki stopniala
do 2,4 proc. PKB -ale potem wrécilibySmy
do naturalnego wzrostu dla takiego kraju jak
Polska, czyli 3-4 proc., to wiekszos¢ spolek nie
powinna czug si¢ zagrozona. Przy takim rozwo-
jusytuacji obecne wyceny wydaja si¢ niskie. Ale
w ktérym momencie mozemy byc¢ pewni, ze to
jeszcze nie koniec dramatu? Wiele podmiotéw
moze nie utrzymac si¢ na rynku, jezeli spowol-
nienie potrwakilka lat.
Jakie branze moga by¢ w trudnej sytuacji?
Sektor budowlany, przed ktérym stoja wyzwa-
nia nie tylko zwigzane z ograniczaniem wydat-

kéww zwigzku z oszczedno$ciami budzetowy-
mi, ale takze z tym, ze szczyt projektéw unijnych
niebawem bedziemy mieli za sobg. Dodatkowo
wiele spélek z branzy ma duze zadluzenie, a diug
nie kojarzy si¢ teraz dobrze. Problemy czekajg
takze deweloperdw. Tyle tylko, ze te dwie branze
zostaly juz solidnie przecenione, wigc ztego
punktu widzenia spadki nie powinny by¢ dra-
styczne.

Dodatkowo na rynku pojawilo si¢ nowe ryzy-
ko, do niedawna niewyceniane. Wprowadzenie
podatku od wydobycia dotknie na poczatek
KGHM, ale nietrudno sobie wyobrazi¢ kolejne je
go ofiary (PGNiG, gérnictwo). A

Jak inwestorzy reaguja na pomysty rzadu?

Opinie sg bardzo negatywne. Sadzg, 7e po lek-
cji, jakiej rzgd udzielitinwestorom KGHM, mini-
strowi skarbu trudno bedzie przekonywac do za-
kupu akcji spélek Skarbu Panstwa. Zarzadzajacy
pamietajg nagle przyplywy szczeroSci po stronie
rzadu - sformulowania ,,dywidenda jest dla nas
zbyt kosztowna” albo zapewnienia, ze nie bedzie
sprzedazy waloréw PZU przez rynek, mimo ze
faktycznie mialo to miejsce.

Niestety, nie wylania si¢ z tego pozytywny ob-
raz. Jezeli doda¢ zmniejszajaca si¢ wiar¢ inwesto-
réww o, ze transfery do OFE, choc okrojone, zo-
stang utrzymane, mamyjuz komplet informacji,
ktére moga ograniczy¢ zakupy akcji wPolsce.




