Gietdowe wibracje 2007 roku

Rok 2007 byt przelomowy dla trwajacej juz od pieciu lat hossy na warszawskim parkiecie - przyniést
duzo emocji, a euforia przeplatata sie wsrdd inwestoréw ze strachem. Na parkiecie pojawito sie duzo
niepewnosci. Ostatnie 12 miesiecy pokazato takze, jak polscy inwestorzy sg podatni na pogorszenie
nastrojow na zagranicznych gietdach. Duze pole do popisu mieli spekulanci, ktorzy wykorzystywali
pojawiajace sie momenty zwrotne do odniesienia duzych zyskéw kosztem mniej doswiadczonych
graczy.

Pierwsze potrocze 2007 roku mineto pod znakiem mocnych wzrostéw na GPW (wykres 1). Z indeksow
najbardziej wybity sie mate i Srednie spéiki. Zatamania na rynku miaty miejsce w lutym, na przetomie
lipca i sierpnia oraz pod koniec roku w listopadzie i grudniu. O ile lutowe znizki mialy swe przyczyny
bezposrednio w zawirowaniach na $wiecie (zatamanie na gietldach w Chinach, zwiekszenie
prawdopodobienstwa wystapienia recesji w USA, pogitebianie problemoéw na rynku hipotecznym), tak
letnie spadki zaczely sie w Polsce wczesniej niz w innych krajach, a ich impet przyspieszyt w trakcie
zawirowan na rynkach finansowych w sierpniu.

Lato 2007 przyniosto zmiane specyfiki rynkéw finansowych. W oczy inwestoréw wkradt sie wiekszy
niepok6j wywotany pogarszajaca sie sytuacja gospodarcza w USA i zaczeto wypatrywaé
nadciagajacej bessy na swiatowych parkietach.
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Wykres 1. Indeks WIG

EUFORIA PIERWSZEGO POLROCZA

W tej chwili za wczesnie jest jeszcze méwié o koncu hossy i poczatku bessy na warszawskiej gietdzie,
ale zadyszka, ktérg indeksy na GPW zlapaly latem tego roku rozpoczeta nowy etap funkcjonowania
naszego parkietu. Pierwsze poétrocze tego roku charakteryzowato sie wzmozong aktywnoscig
inwestoréw, a indeksy bity rekordy. Duzg popularnoscig cieszyly sie mate i srednie spoékki, ktére byty
beneficjentem istnego szatu inwestycyjnego. Jak pokazata kohcdwka roku, wzrosty ponad 80% na
matych spoétkach i 60% na srednich byty tabedzim $piewem trwajacej kilka lat euforii zakupdw.

Co byto przyczyna tak znacznych wzrostdw na poczatku roku? Trwajaca kilka lat dobra passa wokét
gieldy przyciggata coraz wiecej zainteresowanych nig inwestoréw krajowych, inwestujgcych przede
wszystkim poprzez fundusze emerytalne i inwestycyjne, ale i samodzielnie. Inwestoréw optymistycznie



nastawiaty prognozy dalszej prosperity w Polsce. Publikowane wskazniki dynamiki PKB wskazywaty
na wysmienity wzrost gospodarczy w kraju. Do zakupéw nie byly potrzebne Zzadne konkretne
informacje, wystarczyty znakomite (czasem nawet wyssane z palca) prognozy wynikéw finansowych
spoétek o duzym potencjale, ale mniejszej kapitalizacji. Przez pierwsze kilka miesiecy 2007 r. utrwalita
sie wprost moda na mate i $rednie spétki, zwane potocznie MiSiami. Powstato bardzo duzo nowych
wyspecjalizowanych funduszy inwestycyjnych, ktérych targetem byt rynek mniejszych przedsiebiorstw.
W akcje tych firm zostato wpompowane gro kapitatu Polakéw, przyczyniajac sie wprost do sztucznego
przeszacowania ich wartosci rynkowej i do wywindowania ich wskaznikéw rynkowych poza optacalny
poziom inwestycyjny (wskaznik Cena akcji/Zysk z akcji). Udziat kapitatu zagranicznego (31% w |
pétroczu 2007 r) w sumie obrotéw zmalat na korzys¢ silnie rosnacego kapitatu krajowego inwestoréw
indywidualnych (35% obrotu), z tym Ze ten pierwszy byt skoncentrowany na blue chipach, a ten drugi
inwestowat w tansze i mniejsze spoiki. Duze zainteresowanie spotkami z indeksu mwWIG40 i sWIG80
przetozylo sie na gwattowne wzrosty ich srednich, co mozna zaobserwowa¢ na wykresach 3 i 4, na
ktérych wida¢ pnace sie pod ostrym katem kanaty trendu wzrostowego od poczatku roku do poczatku
lipca. Wzrost indeksu WIG20 siegajacy 24% byt niezbyt znaczacy w poréwnaniu ze wzrostem
indekséw mniejszych spotek w pierwszym p6troczu 2007 r.

Wykres 2. Indeks mWIG40
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Wykres nr 3. Indeks sWIG80
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Pojawit sie réwniez inny czynnik, ktéry bardzo sprzyjat warszawskiej gietdzie. Byty to zwyzki na
Swiatowych gietldach. W pierwszym po6troczu za Oceanem indeks SP500 wzrost o 16%, Dow Jones o
17%, a NASDAQ o 21%. W Europie FTSE zyskat 9,6%, CAC40 wzrost o 16%, a DAX o 24%. W
naszym regionie brylowat budapesztenski indeks BUX, ktéry zyskat okoto 32%. Natomiast godnym
uwagi byt azjatycki barometr spétek HANGSENG, ktéry zwyzkowat okoto 67% i dat duzo zarobié
zagranicznym funduszom.

Na poczatku 2007 r. bardzo popularne byly ryzykowne inwestycje, przede wszystkim waluty i akcje
rynkbw wschodzacych, przy czym rentownosé bezpiecznych papierow wartosciowych spadata
(obligacje, bony skarbowe). Tendencje te wigzaly sie z duzg dostepnoscig taniego kapitatu (np. w
Japonii, pozyczone za niski procent jeny sprzedawano za euro i dolary, ktére inwestowano w lokaty
bankowe, akcje itp.) w zwigzku z malejaca premig za ryzyko na rynkach $wiatowych. Inwestorzy
przestali zwaza¢ na ryzyko, co nakrecato dodatkowo koniunkture na gietdach na Swiecie i sprzyjato
tworzeniu babli spekulacyjnych. To dotyczylo malych i srednich spotek na GPW. Z badan
przeprowadzonych przez NBP wynika, ze $rednia ptynnos¢ akcji spétek mniejszych niz blue chipy byta
wieksza w tym okresie niz spétek z WIG20. Mimo to, w miare pogtebiania sie spadkéw w lecie byto
wida¢, ze wyprzedaz akcji mniejszych spotek byta najwieksza i spéiki te gwaltowniej reagowaty na
minimalne zmiany obrotow.

Lutowe spadki na GPW byly raptowne, ale nie wystarczajgce by przestrzec przed wiekszg przecena,
ktéra nastagpita w sierpniu. Czynniki byty zewnetrzne: spadki w Chinach, pogtebiajace sie problemy na
rynku kredytéw hipotecznych, wypowiedzi Greenspana o prawdopodobienstwie wystapienia recesji w
USA. Byly to wydarzenia przejsciowe, ale najgorsze mialo dopiero sie wydarzy¢, bo nikt lutowych
spadkdw nie wzigt na powaznie. Po nich doszto do szybkiego odreagowania i zanotowania kolejnych
SzZCzytow.



TSUNAMI NA GPW

Od lutego amerykanskie problemy nie zaprzataty gtéw inwestoréw, a akcje polskich spotek cieszyly sie
duzg popularnoscig funduszy, inwestujgcych gigantyczne sumy pieniedzy z oszczednosci Polakow.
Bolaczka na rynku nieruchomosci w USA byla traktowana jako zmartwienie Amerykanow, ktére nie
bedzie mialo przetozenia na inne rynki. Gorsze dane z USA byly lekcewazone, apetyt na ryzykowne
papiery inwestorow z USA byt bardzo wysoki, co sprzyjato inwestycjom na $wiatowych gieldach i
przenoszeniu sie kapitatu amerykanskiego na bardziej zyskowne parkiety oraz podbijaniu cen akcji.

Sytuacja ulegta drastycznej zmianie w miesigcach letnich, aczkolwiek nikt nie spodziewat sie tak duzej
dawki negatywnych emocji w tym okresie. Warszawskie indeksy rozpoczetly spadki wczesniej od
swoich swiatowych odpowiednikéw, co mozna ttumaczy¢ korektg gwalttownych wzrostéw w pierwszym
pétroczu. Powtorzyta sie sytuacja z maja i czerwca 2006, gdzie mieliSmy do czynienia z gwaltowng
wyprzedazg akcji, ktdrej przyczyny nie byly do konca jasne. W ostatnich latach wzrosty na znaczeniu
dziatania arbitrazystéw, ktorzy w trzecim tygodniu marca, czerwca, wrzesnia i grudnia, czekajac na
wygasniecie kontraktéw futures, wyprzedawali akcje spétek WIG20. Parzac na notowania z konca
marca, czerwca i wrzesnia tego roku widac¢, ze trzy wiedzmy straszyty i doprowadzity do spadkéw
indekséw. Jednakze trudno dziataniem arbitrazystow wyjasni¢ spadki w lipcu, tu dziataty bardziej
czynniki techniczne (blisko$¢ historycznych szczytéw na wszystkich indeksach). Pojawity sie tez
pierwsze oznaki zawirowan na rynku amerykahnskim, bo bank inwestycyjny Bear Sterns ogtosit 23
czerwca br. zawieszenie umorzen z dwoéch funduszy hedgingowych zaangazowanych w walory
powigzane z hipotekami. Wiadomo$¢ z tego banku byta dopiero zapowiedzig wiekszej burzy.

W sierpniu przez GPW przeszio prawdziwe tsunami wywotane perturbacjami na rynkach finansowych.
Coraz wiecej bankéw informowato o stratach na ryzykownych obligacjach zabezpieczonych kredytami
hipotecznymi w USA. Panika rozpoczeta sie od bankructw dwdch wielkich instytucji kredytowych w
USA (American Home Mortgage Investment Corporation i HomeBanc). Gwozdziem do trumny okazaly
sie zawieszenia obrotu trzema funduszami inwestycyjnymi przez Bank Paribas, zaangazowanych na
rynku instrumentoéw subprime i problemy niemieckiego pozyczkodawcy IKB. Strach zagoscit w oczach
inwestorow na dobre, poniewaz wszystko wskazywato, ze w ramach sekurytyzacji dhugi
amerykanskich konsumentéw, zabezpieczajgce obligacje, zostaty wykupione przez wiele swiatowych
instytucji i podobne walory moga posiadaé europejskie, tajwanskie, singapurskie banki i wiele innych.
W zwigzku z tym, ze firmy te takze mogly mie¢ z tego tytutu straty, problem nabrat wymiaru
globalnego. Takie obawy wywotaty przecene swiatowych indekséw w sierpniu: S&P spadt o 13,5%,
Dow Jones 0 8,7%, a NASDAQ o 13,8%. W Europie FTSE spadt 0 16%, CAC40 o0 18%, a DAX 0 13%
oraz BUX o0 19%. Natomiast warszawskie indeksy znizkowaly: WIG o 25% i WIG20 o 20%.
Jednoczes$nie najbardziej wrazliwe na negatywny rozwdj sytuacji okazaty sie MiSie, MWIG stracit w
sierpniu 40%, a SWIG80 38%. W nastepnych miesigcach indeksy te nie odrobity juz letnich strat i
pogtebiaty spadki.

Powodem letniego kryzysu byt brak sptat kredytéw zadtuzonych ponad stan Amerykanéw, natomiast
skutkiem nierozwaznych dziatan amerykanskich bankéw byt niedobér ptynnosci na rynku bankowym,
na co banki centralne reagowaty dopompowywaniem pieniedzy na rynek, obnizkg stép procentowych
(FED -gtéwna stopa funduszy federalnych spadta suma sumarum w tym roku z 5,25% do 4,5%, BoE -
w grudniu gtéwna stopa procentowa spadia z 5,75% do 5,50%) badz wstrzymywaniem sie od decyzji o
wzroscie stop (ECB).

Na GPW jak i na swiatowych parkietach po obnizce kosztu kredytu przez FED 16 wrzesnia zaczat sie
rajd na péinoc, podtrzymany nadziejg na kolejne obnizki stép w USA i oczekiwaniem na dobre wyniki
spoétek za Il kwartat. Kolejne szczyty notowaty duze spotki z WIG20, natomiast MiSie pograzyty sie w
marazmie. Po kolejnych rekordach na indeksie WIG20 nastgpity gwattowne spadki i parkiety ponownie
zatrzesty sie w wyniku obaw o kondycje gospodarczg USA. Wszystko to byto wynikiem rozczarowania,
ktore pojawito sie pod koniec pazdziernika, bo firmy notowaty straty w Il kwartale bgadz ich wyniki
finansowe byly nizsze od prognoz, natomiast instytucje finansowe co chwila ogtaszaly kolejne odpisy
na pokrycie strat zwigzanych z inwestycjami w rynek subrime. Na GPW wyniki spétek nie zadowolity
inwestoréw, w szczegdlnosci dotyczyto to maluchéw i Sredniakdw. Pojawity sie tez problemy wczesniej
sygnalizowane przez analitykdw, ktére zaczely rodzi¢ obawy inwestoréw na calym Swiecie: globalny
wzrost cen (paliwa, zywnos¢), spadek wartosci dolara (i zaufania do niego), doniesienia o kiepskiej
kondycji gospodarki USA w IV kwartale, a takze kolejne obnizki stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych stanety pod duzym znakiem zapytania.

Przecena z listopada i grudnia na GPW dotkneta ponownie najbardziej mate i $Srednie spotki. Mimo, ze
aktywa funduszy inwestycyjnych zwiekszaly sie, wzrastat rownoczesnie odsetek umorzen jednostek
uczestnictwa, tym bardziej, ze spotki byly wczesniej przeszacowane, a ich wyniki finansowe nie
wskazywaty na tak wysokg warto$¢ rynkowa. Ostatni kwartat mingt wiec pod znakiem spadkéw i



gtéwne indeksy GPW, po zanotowaniu strat pod koniec roku, urosty w ujeciu rocznym tylko: WIG o
9,78%, WIG20 o0 4,18%, MWIG o0 10,53%, a SWIG o0 29,24%, natomiast indeks rynku alternatywnego
NewConnect - NCIndex - spadt w skali roku o0 12,91%.

TRIUMFY NAJLEPSZYCH, PORA ZKI NAJGORSZYCH

Rok 2007 konczymy w raczej minorowych nastrojach, tym bardziej, ze pod koniec roku rajd sw.
Mikotaja nie sprawdzit sie, magia przedswiatecznych zakup6w nie zadzialala, a window dressing,
polegajacy na poprawie zyskéw zarzadzajacych portfelami inwestycyjnymi i wyciaganiu akcji w gore
raczej nie zdat egzaminu. Koniec roku sprzyja takze dziataniom inwestoréw, ktére przynoszg wrecz
odwrotne skutki, tzn, spadki kurséw akcji. Uczestnicy gry wyprzedajg walory spétek w celu
zanotowania strat na akcjach i odpisaniu tego od bazy do opodatkowania. Listopadowe i grudniowe
spadki powinny potwierdza¢é te teze, aczkolwiek ta anomalia powinna réwniez skutkowac
styczniowymi wzrostami na parkiecie (poniewaz ponownie te akcje badz inne bardziej atrakcyjne sa
kupowane na poczatku roku). W optymistycznym scenariuszu moze to wrézyé wystrzeleniu w gore
indeksow na GPW w 2008 r. Pozytywna statystyka dla poczatku roku w historii GPW daje nadzieje na
lepsze zachowanie polskich i zagranicznych gietd w nadchodzgcych miesigcach 2008 r.

Tabelki 1 i 2 obrazujg, ktore spotki i branze zanotowaty najwyzsze wzrosty, a ktére najwieksze spadki
w 2007 r. Warto wyr6zni¢ mate i Srednie spotki, poniewaz wiasnie wsrdd nich znalazty sie spofki,
ktorych akcje rekordowo wzrosty w ujeciu rocznym. Mimo kryzysu finansowego wsrdd najlepszych
branz na gieldzie znalazly sie ubezpieczenia i banki. Najgorzej radzita sobie spotka PONAR
WADOWICE, a takze spotki przemystowe. Stabiej wypadty spotki przyporzadkowane w subindeksach:
WIG-TELEKOMUNIKACJA, WIG-DRZEWNY, WIG-DEWELOPERZY i WIG-INFORMATYKA.

Indeksy Spéiki/Branze Wzrost
WIG20 POLNORD 65,00%
PGNIG 39,30%
WIG40 LPP 234,00%
MCI 133,10%
WIG80 INTERCARS 184,70%
LZPS PROTEKTOR 164,90%
Pozostate spotki | MOSTOSTAL PLN 122,40%
NAFTOBUDOWA 110,90%
Branze Ubezpieczenia 46,55%
Energetyka 45,96%

Przemyst Elektromaszynowy | 42,53%
Banki 41,93%

Tabelka 1. Najwyzsze wzrosty w 2007 r. na stan 18 grudnia 2007 r.

Indeksy Spéiki/Branze Spadek
WIG20 BANKBPH 89%
BIOTON 63,90%
WIG40 HUTMEN 73,00%
SYGNITY 70,20%
WIG80 PONAR WADOWICE 93,40%

ENERGOPOL 91,30%



TOORA 90,20%

Pozostale spotki  ELKOP 86,40%
NFIOCTAVA 86,00%

Branze Przemyst inne: Groclin, Hygienika, HTLStrefa, Teresa | 12,93%
Hotele i Restauracje 7,44%
Przemyst Spozywczy 2,83%
Przemyst metalowy 0,21%

Tabelka 2. Najwieksze spadki w 2007 r. na stan 18 grudnia

JAK RADZILI SOBIE NOWICJUSZE NA GPW?

Coraz wiecej spétek szuka na GPW kapitatu do rozwoju, dlatego tez warszawski parkiet szybko staje
sie coraz powazniejszg alternatywaq i konkurencjg dla sektora bankowego w finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw. Firmy sg kuszone wysokimi obrotami, duzym popytem na akcje debiutantéw, coraz
wigekszg aktywnoscig krajowych, jak i zagranicznych inwestorow. GPW jest najszybciej rozwijajacym
sie parkietem w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, co wspiera wysoka dynamika wzrostu
gospodarczego, stabilna pozycja Polski w regionie, ale takze dobre perspektywy i bezpieczenstwo
obrotu akcjami na GPW. Wraz z wzrostem aktywéw funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, rosty
obroty akcjami na GPW i w tym roku doszio do pobicia rekordu kapitalizacji warszawskiego parkietu,
ktdéra przekroczyta 1 bin zt (w 2006 r. byto to 635 mid z})).

Duze zainteresowanie warszawskg gietdg przelozylo sie na realne wyniki. Do tej pory w 2007 roku
zadebiutowalo na parkiecie GPW 80 nowych spétek, w 2006 r. 38, a w 2005 r 35. Laczna wartos¢
ofert przekroczyta w tym roku 18 mid zt, w 2006 r. 4 mild zi, a w 2005 r wyniosta 6,98 mld zt. Jezeli
moéwimy o debiutach, warto wspomnie¢ o alternatywnym rynku akcji stworzonym i prowadzonym przez
GPW - NewConnect. Utworzenie takiego rynku miato na celu zagwarantowanie matym i od niedawna
dziatajgcym spétkom tatwiejszego dostepu do kapitatu. NewConnect jest bardziej przyjazny dla spotek,
bo debiut na tym rynku nie jest obarczony wysokimi wymogami informacyjnymi, jak to jest na gtéwnym
parkiecie GPW. Od 30 sierpnia, pierwszego dnia notowan na NewConnect, pojawity sie na jego
parkiecie 24 spéiki, a che¢ na wejscie na NewConnect zgtasza coraz wiecej firm.

Spora czesc¢ debiutdéw, ktdra zostala przeprowadzona przed letnimi zawirowaniami, odniosta sukces,
ktéry skutkowat wzrostem cen nowych waloréw w pierwszych dniach notowan. Jednakze rok ten nie
rozpieszczat debiutantdw - w zwigzku problemami na rynkach finansowych i turbulencjami na
gietdach, spotki wstrzymywaly swoje debiuty albo obnizaly widetki cenowe. Niektére z papierow
nowych spotek na GPW tanialy w pierwszych dniach po debiucie, co rozczarowywato inwestoréw.
Jednakze ostatnio pojawiajgce sie spoiki, jak Nepentes, Reinhold i Unicredit daty zarobi¢ graczom
najwiecej wiasnie pierwszego dnia. POzniej spotki zyskiwaly badz tracity w zaleznosci od
utrzymujacych sie tendenciji na rynku.

PROGNOZA NA 2008 ROK

Kondycja warszawskiej gietdy, jezeli chodzi o kierunek notowanych indekséw zalezy od zachowania
Swiatowych gietd, a przede wszystkim od rozwoju sytuacji gospodarczej w USA. Jezeli Stany
Zjednoczone wejdg w okres stagflacji, czeka nas nieprzyjemny okres dla rynku akcji i obligaciji.
Zahamowanie obnizek stép procentowych, przy wyraznym dalszym wzroscie ryzyka pltynnosci i stop
rynkowych (LIBOR, EURIBOR) bedzie negatywnie wplywalo na nastroje inwestoréw gietdowych.
Realne spowolnienie gospodarcze bedzie wyceniane spadkami kurséw papieréw wartosciowych i
bedzie zniecheca¢ do wiekszych inwestycji na parkiecie. Najgorszy scenariusz zapowiada zapasé w
USA i marazm na rynku akcji. Z perspektywy kilku miesiecy, mozna powiedzie¢, ze do czasu, gdy nie
poznamy prawdziwego zakresu strat instytucji finansowych powigzanych z rynkiem subprime (w
marcu wejdg audytorzy do firm), niepewnosé na rynku bedzie sie utrzymywac. Jezeli w tym czasie
rynkowi nie pomoga akcje bankéw centralnych, kryzys ptynnosci bedzie o sobie dawat zna¢ przede
wszystkim w restrykcjach kredytowych bankéw. Wysoka inflacja i wysokie stopy rynkowe beda
bolaczka wiekszosci liczacych sie krajéw, hamujac popyt na akcje.



Do czasu, gdy do spétek wejdg audytorzy (do marca) bedziemy mie¢ zwiekszajaca sie nieche¢ do
ryzyka i inwestycji. Na rynkach istnieje duzy potencjat spadkowy, tym bardziej, ze amerykanskie spétki
nie zaskoczyly pozytywnymi wynikami finansowymi. Problem na rynku nieruchomosci moze odbija¢
sie duzg czkawka na kondycji rynkéw finansowych do konca 2009 r. Lekkie polepszenie na rynku akcji
moze nadejs¢ w drugim péitroczu, kiedy okaze sie, ze problemy w USA byly oceniane na wyrost.
Jednakze skala przeceny, ktéra moze jeszcze dotkng¢ rynek w sytuacji podwyzszonego ryzyka i duzej
nerwowosci moze zepchnaé swiatowe indeksy do pozioméw z 2006 r. Skala wzrostow moze byé
ograniczona, aczkolwiek nie sa one wykluczone w drugim pétroczu. Natomiast w pierwszym potroczu
bedzie wystepowa¢ duzo czynnikéw, ktére beda negatywnie wptywaé na zachowania inwestorow i
powodowaé wyprzedaz akcji (wcigz nierozwigzany problem kredytéw subprime, wysoka inflacja na
Swiecie, spowolnienie gospodarcze w USA i innych krajach oraz schiadzanie gospodarki chinskiej
poprzez podwyzki stép procentowych).

Podobny scenariusz mogtby sie pojawi¢ na GPW, gdzie raczej wieksze prawdopodobienstwo jest po
stronie wystapienia w 2008 roku trendu bocznego z tendencjami do osuwania sie w dot, przynajmniej
w pierwszej polowie, niz po stronie zdecydowanej kontynuacji hossy. Nawet pobicie tegorocznych
rekordbw moze nie oznacza¢ powrotu prosperity, aczkolwiek wydaje sie, ze GPW w najblizszych
latach jest skazana na sukces. Gléwnymi graczami sg inwestorzy instytucjonalni, a ich aktywa z roku
na rok rosna, bo sg to gtéwnie TFIl i OFE. Jednakze i tu moze pojawi¢ sie znak zapytania, jezeli
podwyzszone zostang limity inwestycyjne dla OFE na inwestycje zagraniczne, poniewaz w takich
warunkach bedziemy mogli zaobserwowa¢ wyptyw kapitatu z warszawskiego parkietu za granice i
znizki cen akcji. Spadki na WIG20 moga siegna¢ poziomu 3000 pkt, natomiast wzrosty powinien
hamowac skutecznie putap 4000 pkt. Czasy wysokich stép zwrotu na GPW minety, tym bardziej, ze
zloty moze dalej umacnia¢ sie i nie sprzyjaé eksporterom, stopy procentowe poéjdg w gore
prawdopodobnie do putapu 6% w zwigzku z przyspieszeniem inflacji, a gospodarka moze zwolnic.
Fundamenty jak na razie sg bardzo dobre, ale spodziewamy sie ich nieznacznego pogorszenia, co
zawczasu bedzie wyceniane w kursach akcji. WIG powinien porusza¢ sie w przedziale 50 000-65000
pkt, z tendencjami do spadkow i stabilizacji. Kondycje mniejszych spotek moga poprawi¢ ich dobre
wyniki finansowe. W przypadku MWIG40 mozna oczekiwa¢ wsparcia spadkéw w okolicy 3500 pkt,
wzrost moze znalez¢ opér na poziomie 5000 pkt. SWIG wsparcie znajdzie w okolicy 12000 pkt,
natomiast duzy op6r w okolicach 20000 pkt.

W perspektywie miesigca indeksy moga odrobi¢ czes¢ strat w zwigzku z efektem stycznia, jednakze
ruch wzrostowy moze okaza¢ sie niewystarczajacy do pobicia nowych rekordéw w dwdch pierwszych
kwartatach 2008 r. Stawialabym na znaczng poprawe na GPW od wrzesnia 2008 r., kiedy
prawdopodobnie nadejdzie stabilizacja i wzrosty na Swiatowych gietldach. Nadchodzgce miesigce
bedg sprzyja¢ spekulacjom. Warto mie¢ oko na branze powigzane z popytem konsumpcyjnym (np.
przemyst spozywczy, ostatnio nie doceniony) w zwigzku z silnym krajowym popytem, réwniez duzy
potencjat wzrostowy majg spotki informatyczne i mediowe, gorszy i niepewny okres przyszedt dla
sektora finansowego i bankéw, gdzie spodziewana jest duza zmienno$¢ w zwigazku z nieznanym
zasiegiem kryzysu kredytéw hipotecznych w USA.

Przygotowala Anna Boniecka
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