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»SYNDROM KAIROSA”

,Wcigz jest zbyt mato dowoddéw, wskazujacych na zawezenie spektrum
mozliwych scenariuszy dla gospodarki w $§rednim okresie, cho¢ zagrozenia dla wzrostu
w najblizszej perspektywie prawdopodobnie zmalaly”. Ow cytat pochodzi
z opublikowanego w ubieglym tygodniu protokotu z ostatniego posiedzenia Banku
Anglii (w dniu 6 sierpnia br.). W tym samym czasie Axel Weber (ur. 1957), prezes
Bundesbanku, na tamach ,Die Zeit” stwierdzit: ,nie mam przekonania, czy obecne
ozywienie jest juz trwate i czy gospodarka jest w stanie i$¢ do przodu”.

Jednoznacznie wstrzemiezliwe oceny dotyczace biezacej sytuacji, sformutowane

po obu stronach Kanatu La Manche, powinny sktoni¢ do refleksji rowniez w kraju
lezacym pomiedzy Bugiem, a Odra. Ograniczenia pola obserwacji do wskazZnikéw
na Wall Street i Shanghai Stock Exchange moZze bowiem okaza¢ sie dalece
niewystarczajace. Problem ten sygnalizuje m.in. Josef Ackermann (ur.1948) szef
Deutsche Banku, przyréwnujacy obecny kryzys do trzesien ziemi, ktérych epicentra
znajduja sie roznych miejscach.
Innymi stowy, czy przypadkiem rynek kapitatowy i tzw. realna gospodarka nie znajduja
sie juz od sie zbyt daleko, tzn. w sytuacji, o ktérej zwyklo sie powiadac ,gietda swoje
a gospodarka swoje”? W przypadku odpowiedzi twierdzacej dalsza wiara
w ambiwalentng desynchronizacje owych cykli bytaby nastawieniem co najmniej
ryzykownym.

Polski rynek akcji, a zwtaszcza tych z gtéwnego parkietu, znajduje sie pod
silnym wptywem tendencji na gietdach $wiatowych oraz zagranicznych inwestoréw,
dyskontujacych u nas dodatkowo efekt enklawy wzrostu gospodarczego. Stwarza to
niewatpliwie atrakcyjne mozliwosci krétkoterminowych gtéwnie inwestycji, ktérych
bezpieczny horyzont wcale nie musi by¢ wydtuzony o kolejny miesiac.

Dynamika krajowej produkcji przemystowej spadta w lipcu o -4,6 %.
Jednoczes$nie w sferze budowlano - montazowej odnotowano, w poréwnaniu z lipcem
ubiegtego roku, wzrost o +10,7 %. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w segmencie robdt

zwigzanych z przygotowywaniem obiektéw pod budowe skala progresji nie jest wcale
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dwucyfrowa, lecz zawiera sie w przedziale niespetna 3 %, a to dobrym prognostykiem
dla inwestycji niestety nie jest.

W ocenie profesora Stanistawa Gomutki (ur. 1940) jesli poréwna sie: ,,obecng sytuacje
z dtugofalowym trendem, w ktérym wystepuje dynamika produkcji od +8 % do +10 %,
to okazuje sie, ze jej dzisiejszy spadek wynosi okoto minus 15 % w stosunku do
poziomu, na ktérym powinni$émy by¢ (..) W tej chwili koniunktura jest na poziomie
z konca 2001 roku. Trzeba pamieta¢, ze w 2002 r. mieliSmy nadal recesje, z ktorej
wyszliSmy dopiero w 2003 r. (...) Tempo wzrostu gospodarczego w przysztym roku
moze utrzymac sie miedzy zero, a jeden procent. Moze by¢ wieksze, jesli poprawa na
rynkach zewnetrznych bedzie silniejsza, niz sie obecnie przewiduje, wtedy PKB moze
wynie$¢ nawet 1- 2 %”.

Scenariusz ten podyktowany jest przede wszystkim obawami o sfere spozycia
indywidualnego. Oczekiwane pogorszenie sytuacji na rynku pracy, malejaca dynamika
realnych wynagrodzen oraz kurczenie sie globalnego fundusz ptac przy rosnacych
cenach kredytu wskazujg, iz nalezaloby spodziewa¢ sie ostabienia popytu
wewnetrznego. Poza tym, jest jeszcze jeden niekorzystny czynnik, o ktorym wcze$niej
niejednokrotnie wspominano, a ktéry w ,euro - entuzjastycznych” na ogét mediach,
poki co nie znajduje nalezytej oceny. Umacniajacy sie ztoty staje sie powaznym
ograniczeniem produkcji proeksportowej (wraz z efektami mnoznikowymi dla
kooperantéw) i to najprawdopodobniej w stopniu takim, ktory bedzie niwelowaé
ewentualnie trwalszg nawet poprawe koniunktury na rynkach zewnetrznych. Dlatego
tez mozna chyba sformutowac poglad, ze kurs ztotego jest w obecnych warunkach dla
gospodarki polskiej nie mniej istotny, niz przebieg wahan cyklicznych w krajach
bedacych podstawowymi rynkami zbytu dla naszych towarow.

Nouriel Roubini (ur.1959) nazywany w S$wiecie ,Dr Boom”, a bedacy jednym
z najbardziej opiniotwdrczych ekonomistow doby kryzysu podkres$la, ze tak jak nie
sprawdzity sie warianty recesji i ozywienia w ksztatcie , V", tak zatozeniu o tym, ze dno
dekoniunktury w USA i innych krajach G7 mineto - moze ulec rychtej weryfikacji.
Przepowiadajac od kilku tygodni realizacje dwuletniego cyklu w ksztatcie ,W”,
wyktadowca New York University zwraca uwage na kilka zazebiajacych sie czynnikéw
implikujacych taki wtasnie obrét spraw.

Po pierwsze - przynajmniej kilkunastomiesieczny okres dotkliwej redukcji zadtuzenia

gospodarstw domowych, ograniczajgcy w tym okresie ich konsumpcje i po drugie, co sie

g INWEST
faz CONSULTING s.A.



g Nr 33/2009 —24.08.2009 r.

z tym wigZe, ograniczenie zrodel zasilania ze strony przezywajgcego problemy
komercyjnego systemu finansowego. Po trzecie - trudny do szybkiego rozwigzania
problem nadmiaru mocy wytworczych w sektorze przedsiebiorstw, ograniczajacy
rentownos¢ i ,,mrozacy” inwestycje. Po czwarte - nalezy sie liczy¢, ze na przetomie tego
i przysztego roku skutki stymulowania gospodarki dtugiem przestang by¢ widoczne.
Dotyczy to w szczeg6lnoSci panstw, ktore w tym zakresie zbytnio sobie pofolgowaty, tj.:
Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Hiszpanii, Irlandii, Australii, czy Nowej
Zelandii. Z podobnymi obawami mozna spoglada¢ w strone rynkéw towarowo -
surowcowych, tj. zywnoS$ci, ropy i energii, napedzanych podaza wolnych $rodkéw,
powodujacych, ze dobra tego rodzaju drozatyby znéw znacznie szybciej niz wynikatoby
to z fazy cyklu, w jakiej znajduje sie globalna gospodarka. W przypadku cen ropy
naftowej, profesor N. Roubini zauwaza, ze gdy $wiat z ledwos$cig podnosi sie z kolan, z
pewnoscig nie wytrzymataby on kolejnego szoku cenowego, spowodowanego sitami
spekulacyjnymi, ktére doprowadzity do cen ropy na poziomie 100 dolaré6w za baryike.
»Ryzyko ponownego ataku recesji ro$nie (...) Ostatnie wzrosty kurséw akcji, cen
towaréw i kredytéw mogty przyjs¢ zbyt wczesSnie w stosunku do fazy koniunktury. Jesli
tak nalezy spodziewac sie korekty”.

W tej sytuacji trudno zdezaktualizowaé propozycje letniej dywersyfikacji portfeli
inwestycyjnych oferowanych np. przez wyspecjalizowane w zarzadzaniu majgtkiem
szwajcarskie banki prywatne. Ich rekomendacje dotyczace bezposredniego
zaangazowania na rynku akcji na poziomie nie wiekszym niz 16 - 20 % pozostaja
u progu jesieni jak najbardziej chyba aktualne i to wbrew dominujacemu (jeszcze?)
trendowi, przypominajgcemu poniekad prdéby pociggania Kairosa za grzywke.
Ten kogo 6w najmtodszy syn Zeusa mijat - miat jedynie krotka chwile, by go uchwyci¢, a
wraz zZ nim swojg szcze$liwa szanse. Kiedy Kairos przeszedt, nikt juz nie mogt go

ztapac...
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Rekomendowana struktura alokacji inwestycji dla na okres lata 2009 r.*

zrédto: materiaty wtasne;
*dla dysponentéw aktywéw we frankach szwajcarskich lub/i euro oraz dolarach USA
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