W dotkach cyklu koniunkturalnego zwykle
optaca sie kupowac akcje
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Coraz gorsze dane z polskiej gospodarki swiadcza o tym, ze twarde dno
koniunktury jest juz w zasiegu reki - taki wniosek mozna wysnu¢ na
podstawie analizy historii. Potencjalne ozywienie w gospodarce powinno
pozytywnie przetozyc sie na kondycje rynku akcji.

Opublikowane niedawno wstepne dane na temat rozwoju polskiej gospodarki w |
kwartale br. rozczarowaty ekonomistéw. Polski PKB urdést jedynie o 0,4% (rok do
roku), co jest jednym 2z najnizszych odczytéw w ostatnich 20 latach. Z
rozrzewnieniem mozna wspominac czasy, kiedy PKB rost w tempie ponad 4% w
skali roku (tak byto ostatnio w 2011 r.), nie mdéwigc juz o boomie, ktdérego szczyt
przypadt na | kw. 2007 r. na poziomie az 7,5%.

W tej sytuacji pojawia sie pytanie: czy obecha, bedaca na granicy recesji
koniunktura gospodarcza oznacza, ze lepiej podarowac sobie inwestowanie w
akcje i poczeka¢ na lepsze czasy? W pewnym stopniu takie rozumowanie jest
uzasadnione - rosngce bezrobocie to wieksze ryzyko utraty pracy i dochodéw, a
tym samym argument za tym, by odtozy¢ pewng sume pieniedzy na czarng
godzine. Z drugiej strony, jesli przezorni inwestorzy juz wczesniej zdofali
zgromadzi¢ taka rezerwe finansowg, to pytanie co zrobi¢ z pozostatymi
oszczednosciami, ktére nie beda potrzebne z dnia na dzien?

Aby odpowiedzie¢ na pytanie o to, kiedy warto inwestowa¢ w akcje, odwotajmy
sie do prostej, ale wymownej koncepcji cyklu koniunkturalnego. Juz dawno temu
ekonomisci zauwazyli, ze koniunktura w gospodarkach rynkowych podlega
falowaniu w gdére i w dot. Falowanie to nie jest co prawda idealnie regularne
(ani pod wzgledem czasu trwania poszczegdlnych fal, ani pod wzgledem ich sity i
zasiegu), ale jedno jest pewne - po kazdej fali spadkowej nadchodzi fala
wzrostowa, i odwrotnie. Na wykresie wida¢, ze takie falowanie dotyczy réwniez
polskiej gospodarki.

Rys. 1. Roczne zmiany polskiego PKB w poszczegolnych kwartatach (%)
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Zrédto: GUS

Jakie konsekwencje pocigga za sobg cykliczny charakter zmian PKB? Oto jeden z
wnioskOw: im nizsza jest biezgca zmiana PKB i im bardziej spadta z ostatniego
szczytu, tym bardziej prawdopodobne, ze dotek kolejnego cyklu jest tuz-tuz, a tym
samym, ze coraz blizej jest do cyklicznego ozywienia. Taka logika sprawia, ze
ostatni bardzo staby odczyt PKB mozna na dluzsza mete paradoksalnie
interpretowad optymistycznie, jako sygnat, ze gospodarka przebyta juz
dtuga droge od szczytéw w poblize dotka. Od ostatniej cyklicznej gorki z IV
kw. 2010 r. roczna zmiana PKB skurczyta sie o 4,3 pkt. proc. na przestrzeni 9
kwartatéw. Natozenie tych faktdw na historie niemal 20 ostatnich lat pokazuje, ze
jest juz bardzo prawdopodobne, ze twarde dno koniunktury albo zostato
ustanowione, albo ze zdarzenie to jest w zasiegu reki. Przemawiajg za tym
nastepujace fakty:

 Srednio cykle spadkowe trwaty 6,6 kwartatu (obecnie jest to juz 9, czyli tyle, ile
najdtuzsza dotad fala spadkowa - zakohczona w | kw. 1999 r.);

* najnowszy odczyt rocznej zmiany PKB jest jednym z trzech najnizszych w historii
(poprzednio odnotowano 0,4% w | kw. 2009 r., a wczesniej 0,3% w IV kw. 2001 r.).
Do tego jeszcze ciekawostka: niemal wszystkie (4 z 5) dotki pojawity sie w
przesztosci wtasnie w | kwartale roku (jeden pojawit sie w IV kw.).

Kolejny wykres pokazuje, co dziato sie z dynamika PKB przed i po odnotowaniu
tak niskiego odczytu, jak ten najnowszy. Wida¢, ze w obu historycznych
przypadkach ozywienie gospodarcze przebiegato potem réwnomiernie. Dynamika
PKB z kwartatu na kwartat rosta przecietnie o 0,5 pkt proc.



Rys. 2. Roczne zmiany polskiego PKB przed i po odnotowaniu pozioméw
tak niskich, jak obecnie (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne

No dobrze, pytanie jednak co na tej podstawie mozna powiedzie¢ na temat
optacalnosci inwestycji w akcje? Najpierw wezmy pod uwage wszystkie
dotychczasowe cykle spadkowe (nie tylko te dwa, ktére osiggnety najnizsze
poziomy). Okazuje sie, ze przez rok od zakonczenia kwartatu, w ktérym
dynamika PKB ustanowita twarde dno, WIG rdést srednio az o 45%. To
wyjatkowo duzo, biorgc pod uwage, ze Srednio w catym zbadanym przez nas
okresie Srednia roczna zwyzka indeksu wyniosta nieco ponad 11%. Oczywiscie nie
zawsze rozwoj wypadkdédw wygladat tak zachecajgco, jak sugeruje usredniona
zmiana WIG, ale pocieszajace jest, ze w zadnym z historycznych przypadkdéw
rynku akcji nie czekata bessa. Bessy bowiem rodzg sie nie wtedy, kiedy
koniunktura gospodarcza siega dna cyklu, lecz wtedy, gdy zaczyna osuwac sie ze
szczytéw.

Teraz rzu¢my okiem tylko na te dwa historyczne przypadki, w ktérych dynamika
PKB znalazta sie tak nisko jak ostatnio. Czyli innymi stowy, powréémy do wykresu
nr 2, tyle ze teraz, zamiast patrze¢ na zmiany PKB, przyjrzyjmy sie zmianom WIG.



Rys. 3. Roczne zmiany WIG przed i po odnotowaniu dynamiki PKB tak
niskiej, jak obecnie (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne

Podstawowy wniosek, jaki nasuwa sie na podstawie analizy wykresu, jest taki, ze
wejsciu gospodarki w cykl wzrostowy z tak niskich poziomdéw jak obecnie
towarzyszyta predzej czy pdzniej hossa na GPW. O ile w 2009 r. hossa ta nadeszta
natychmiast, to w latach 2001-2003 trzeba byto na nig cierpliwie czekac.

Najwiekszy problem pojawia sie, kiedy spojrzymy na lewg czes¢ wykresu. Jak
widac¢ tym razem cykl spadkowy na GPW miat wyjatkowo ptaski przebieg.
Jesli chodzi o WIG, to inwestorzy mieli do czynienia raczej z mini-bessg lub jedynie
silng korekta (sierpien 2011 r.), niz z typowa cykliczng bessg. Ponadto tym razem
rynek akcji zaczat wyjatkowo szybko realizowad optymistyczny scenariusz,
rozpoczynajac trend wzrostowy juz w potowie ub.r.

Czy to oznacza, ze tym razem nie ma co sie spodziewa¢ tak dynamicznego
ozywienia na gietdzie, jak to byto w poprzednich cyklach? By¢ moze, cho¢ warto
wzig¢ pod uwage takze inne kwestie. Po pierwsze zmiany WIG to tylko pewne
usrednienie zmian kurséw akcji, a w praktyce decydujacy wptyw na zachowanie



tego indeksu majg duze spéiki. Jesli zas wezmiemy pod uwage pozostajgcy w
cieniu i dos¢ zapomniany indeks WIG-Plus, gromadzacy ok. 170 matych firm, to
okaze sie, ze w jego przypadku trudno moéwic¢ o tym, ze hossa rozpoczeta sie juz
dawno temu. Od poéttora roku tkwi on w szerokim trendzie bocznym, nie moggc
odrobi¢ wczesniejszych 30% strat.

Uporczywa stabos¢ widoczna jest tez w niektérych branzach, takich jak
budownictwo czy deweloperzy, ktére sg licznie reprezentowane na warszawskim
parkiecie. W ich przypadku jednak mieliSmy do czynienia z modelowg bessg. WIG-
Budownictwo jest ok. 60% nizej niz 2 lata temu, a WIG-Deweloperzy ponad 40%
nizej.

Innymi stowy, tym razem tez byta bessa, tyle ze duzo bardziej selektywna,
niz w typowych cyklach. Podobnie selektywny jest tez zreszta trend
zwyzkowy trwajacy od potowy ub.r. By¢ moze zatem w tym przypadku
scenariusz rozwoju wydarzen bedzie polegat nie tyle na powtérce dynamicznych
skokéw notowan np. z 2009 r., lecz raczej na poszerzeniu sie fali zwyzkowej i
objeciu nig wiekszej liczby spoétek.

Po drugie optymistyczny scenariusz na gietdzie zwigzany z oczekiwanym
cyklicznym ozywieniem w gospodarce jest wspierany przez wnioski ptynace z
niedawnej analizy wptywu spadku stép procentowych na koniunkture na gietdzie.

Zresztg, nawet jesli tym razem hossa nie nabierze takiego impetu, jak
wymarzyliby to sobie inwestorzy, to trudno jednoczes$nie oczekiwaé bessy w
warunkach prawdopodobnego ozywienia gospodarczego. Skoro zas$ rozmiary
potencjalnych strat wydajg sie w obecnej fazie cyklu mocno ograniczone, to by¢
moze warto podjgc ryzyko inwestycji w akcje. Zwtaszcza, ze obecnie nie za bardzo
wida¢ atrakcyjng alternatywe dla tej klasy aktywdw, skoro bezpieczne
instrumenty typu obligacje skarbowe lub depozyty bankowe na skutek spadku
stép procentowych przynosza symboliczne wrecz zyski, za$ surowce poczekaja
jeszcze troche na wejscie gospodarek sSwiatowych w inflacyjng faze ozywienia.

KONKLUZJE:

e wstepny odczyt rocznej zmiany PKB w | kw. 2013 r. wyniost jedynie
0,4%, co jest jedna z najnizszych wartosci w historii;

e wedtug historycznych wzorcow polska gospodarka prawdopodobnie
ustanawia obecnie dotek cyklu koniunkturalnego;

e po ustanowieniu tego dotka powinna modelowo nadejs¢ faza
ozywienia;

e w przesztosci z tak niskich pozioméw roczna dynamika PKB rosta w



tempie srednio 0,5 pkt proc. na kwartat;

e po ustanowieniu dotkéw cyklu koniunkturalnego przez dynamike PKB
indeks WIG rést srednio az o0 45% w ciagu roku;

¢ tym razem oczekiwania na silng hosse sa stonowane przez fakt, ze WIG
nie ma za sobag typowej cyklicznej bessy, zas trend wzrostowy rozpoczat
sie z duzym wyprzedzeniem juz w potowie 2012 r.;

* niemniej gospodarka i rynek akcji powinny niebawem wkroczy¢ w te
faze cyklu koniunkturalnego, ktora cechuje sie korzystna relacja
oczekiwanego zysku do ryzyka.
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