Rok temu nastroje inwestorow byly zdecydowanie gorsze niz obecnie. Pesymistyczne prognozy
mowiace, ze kryzys finansowy bedzie trwal jeszcze bardzo dlugo, a jego skutki beda bolesne dla

rynkow kapitalowych, nie zach¢caly do kupowania akcji.

Wizje dla Polski byly rownie beznadziejne. Komisja Europejska, ktora jeszcze jesienia 2008 r.
wieszczyla, Zze w 2009 r. polski PKB wzro$nie o 3,8 proc., w styczniu obnizyla prognoze do 2 proc. W
kolejnych miesigcach prognozy byly jeszcze obnizane, ale niektére banki inwestycyjne spodziewaly si¢

mimo wszystko, Ze nasz kraj wpadnie w recesje.

Tymczasem dane za kolejne kwartaly okazywaly si¢ lepsze, niz oczekiwali tego eksperci.
Skoordynowana akeja ratunkowa podjeta przez rzady najwigkszych §wiatowych gospodarek
sprawila, Ze nie spehily si¢ negatywne scenariusze moéwiace o masowych bankructwach bankéw,

szybkim wzroS$cie bezrobocia i glebokim spadku konsumpcji.

Dlatego juz wczesng wiosng inwestorzy gieldowi zaczeli wracaé do akcji. Poczatkowo nieSmialo, ale z
czasem coraz chetniej wypelniali portfele tanimi papierami, tym bardziej ze wycena niektérych firm
spadla do skrajnie niskich poziomoéw i grzechem byloby nie skorzystaé z takiej okazji. Po kilku
kolejnych miesigcach do zakupéw wrocily réwniez fundusze inwestycyjne. Polacy widzac, zZe indeksy i
kursy zaczely rosnaé, przestali umarzaé jednostki udziatowe i zaczgli znowu przynosié pieniadze do

funduszy. Te kierowaly je na gielde, co wzmacnialo trend wzrostowy zapoczatkowany w marcu.

Do nabywania akcji zachecaly rowniez nie najgorsze wyniki spélek gietdowych. Polacy, mimo zZe
obawiali si¢ utraty pracy czy cieé pensji, nie ograniczyli zakup6éw. Stabilny popyt konsumencki
sprawil, Ze podmioty nastawione na obsluge sektora detalicznego (np. firmy spozywcze) wlasciwie nie
zauwazyly jakiegokolwiek kryzysu. Niezle radzili sobie rowniez eksporterzy, mimo ze ich zagraniczni
kontrahenci zazwyczaj ograniczali zakupy. Mniejsza sprzedaz (wolumenowa) zostala jednak w duzej

czesci zrekompensowana przez ostabienie zlotego.

Zmiany na rynku walutowym z konca 2008 r. mialy oczywiscie swoje negatywne poklosie w postaci
probleméw finansowych firm, ktére zamiast na dzialalnoS$ci operacyjnej prébowaly zarabia¢ na
spekulacjach walutowych. Kilka z nich znalazlo si¢ nawet z tego powodu na granicy bankructwa
(PKM Duda, Odlewnie Polskie czy Vistula). Firmy, ktére maja kredyty w walutach obcych, musialy
przez kilka miesigcy placi¢ wyzsze raty. W niektorych przypadkach musialy rowniez ustanowi¢
dodatkowe zabezpieczenia dla bankéw-kredytodawcow.

Trend wzrostowy zapoczatkowany w marcu trwal przez caly rok. Korekty, ktore mialy miejsce,
wbrew obawom, okazywaly si¢ wyjatkowo plytkie. Dlatego najlepsza strategia na 2009 r. okazalo si¢

kupienie akcji wiosng i trzymanie ich w portfelu do konca roku.

Oczywiscie, wazng rzecza byl odpowiedni dobor firm w portfelu. Niezla strategia okazal si¢ zakup

akcji spolek z branz, ktore zostaly najmocniej dotknigte w 2008 r., czyli np. z branzy deweloperskiej.



Na poczatku 2009 r. ich wyceny zazwyczaj znajdowaly si¢ sporo ponizej wartosci ksiegowych.
Tymczasem wigkszo$¢ rodzimych deweloper6w uniknela klopotéw finansowych, choé kryzys i idacy

za nim spadek popytu na mieszkania ograniczyl skalg ich dzialalno$ci.

Najlepsza inwestycja 2009 roku okazaly si¢ by¢ papiery austriackiego Immoeastu, ktére w Warszawie
daly zarobi¢ az 733 proc. Warto jednak przypomnieé, Ze rok wcze$niej akcje tego podmiotu potanialy
az 92,7 proc. Mimo olbrzymich wzrostow w zeszlym roku wciaz kosztujg o ponad polowe mniej niz w
szczycie hossy. W czoléwce najlepszych inwestycji znalaz! si¢ tez Ronson (stopa zwrotu wyniosta 212
proc.). Podobnie jak Immoeast, w 2008 r. papiery tej firmy nalezaly jednak do najgorszych inwestycji,

bo stracily 88,7 proc.

Ciekawym pomystem byl réwniez zakup akcji firm z branzy spozywczej, ktore, jak juz pisalem
wcze$niej, nie odczuly spowolnienia gospodarczego. Dlatego indeks WIG-Spozywczy mial w 2009 r.
najwyzsza stope zwrotu sposréd wszystkich indeksow sektorowych. Zyskal az 125 proc. Najlepsze

spolki z tego sektora, np. ukrainskie Kernel czy Astarta podwoily wartos¢.

To, ze Polska uniknela recesji, nie oznacza, zZe nie byliSmy §wiadkami upadlosci na gieldzie. Na czarnej
liScie znalazly si¢ m.in. Monnari, ZNTK Lapy, Sky Europe, Techmex, Krosno czy Perfect Line, ktory
przeszedl do historii jako pierwszy bankrut na NewConnect.

Najgorszg inwestycja byl zakup spoélek telekomunikacyjnych. Indeks WIG-Telekomunikacja zyskal
jedynie 1,9 proc. To konsekwencja faktu, ze olbrzymia wage w nim ma Telekomunikacja Polska, ktéra
w poprzednim roku popadta w nielaske inwestoréw, m.in. przez gorsze wyniki (kurs narodowego
operatora stracil az 17,3 proc.). Nie mozna jednak zapomina¢, ze w 2008 r. WIG-Telekomunikacja
zachowywal si¢ zdecydowanie lepiej niz rynek, bo stracit tylko 12,8 proc., podczas gdy caly rynek

znizkowal az 51,1 proc.
To juz si¢ moze nie powtorzy¢

Inwestorzy, ktorzy licza, ze biezacy rok bedzie na gieldzie rownie udany jak poprzedni, moga si¢
srodze rozczarowaé. Poprawa sytuacji makroekonomicznej nastepuje duzo wolniej, niz wskazywaloby
na to tempo wzrostu indekséw. To oznacza, ze gieldy zdyskontowaly juz w duzej cze$ci obecna
poprawe koniunktury. Zeby dalej rosnaé¢ potrzebowalyby nowego bodzca, ktéry zachecilby graczy do

dalszego kupowania akcji. Jesli taki si¢ nie znajdzie, do glosu moga doj$¢ sprzedajacy.



