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O bessie najwyrazniej juz zapomnielismy. Teraz gielda rosnie,
wiec inwestorzy wietrza wysokie zyski. Czy nie za wezeSnie?

- przestrzega

Adam Rucinski*

Tomasz Prusek: Indeksy na war-
szawskiej gieldzie od lutowego dotka
zyskaly ponad 50 proc. Czy mozna
juz odtrabié definitywny koniec bessy
rozpoczetej latem 2007 r.?

Apam Ruciski: To koniec bessy. Nie
wrécimy do minimum indekséw. Na-
tomiast jestem tez daleki od hurra-
optymizmu, Ze przed nami okres nie-
ustannych wzrostéw. W diugim ter-
minie warto rozpocza¢ kupowanie
akcji. Ale poniewaz nie ma danych
makro potwierdzajacych stabiliza-
cje gospodarki, uwazam, ze wzrosty
beda przeplatane dynamicznymi
S i. Zbyt wielu probuje teraz
szybko zarobié. A jak uczy historia,
musi nastapic¢ okres stabilizacji na

gieldzie, w czasie ktorego wielu jesz- -

cze straci pienigdze.

Czy odrobilismy lekcje z przeszio-
§ci, z poprzednich bess z 1994 czy
2000 r.?

- Nigdy nie odrabiamy lekgji. Po-
pelniamy bledy inwestycyjne, zakaz-
dym razem troche inne, ale zawsze
schematyczne. Robia to wszyscy: od
Kowalskiego, ktory bawi sie gielda
od dwéch tygodni, do zarzadzaja-
cych, doradcow inwestycyjnych, ki6-
rzy latami profesjonalnie dzialaja na
rynku.

Na poczatku spadkéw, gdy in-
deksy tracity 10-15 proc. w ciggu mie-
sigca, méwiono, ze akcje sprzedaja
Jleszcze”, czyli najmniej do$wiad-
czeni inwestorzy. Ci bardziej profe-
sjonalni, mowili: ,My, twardzi, z do-
swiadczeniem, nie zachowujemy sie
stadnie, tylko kupujemy”.  kupo-
wali. Po czym nastapilo plytkie od-
bicie ikolejne glebokie spadki. Wtedy
ci twardziele tez zaczynali sprzeda-
waé akcje.

Inwestorzy nie do kofica wie-
dzieli, w jakim stopniu §wiatowy kry-
zys finansowy dotknie polska go-
spodarke. Na gielde pad} blady
strach. Kulminacje pesymizmu mie-
li$my na poczatku tego roku: nikt nie
cheial mie¢ akeji, nikt nie cheiat ku-
powa¢ nowych emisji. Analitycy wi-
dzieli wszystko w.czarnych barwach.
Krélowaly emocje, a nie chfodna
ocena sytuacji. Modne bylo przesci-
ganie sie ekonomistow w prognozo-
waniu, jak bedzie Zle. Ale nastroje
zmieniaja si¢ bardzo szybko. Pokilku
miesigcach mamy niezwykle dyna-
miczne wzrosty. To nie jest cecha
tylko polskiego rynku kapitalowego,
tak jest na calym $wiecie. Wszedzie
w kryzysie rzadza emocje.

Wielu ekspertow mowi: ,,Jen kry-
zys jest inny niz pozostate”. Tym-
czasem historia si¢ W cza-
sie baniki w 2000 r. mieli$my skraj-
nie przesadzone wyceny spolek in-
ternetowych. Teraz mieli$my barnke
narynku nieruchomoéci, w Stanach
Zjednoczonych handlowano instru-
mentami finansowymi tak skompli-

kowanymi, e ich prawdziwa warto$¢
potrafilo wyliczy¢ niewielu finansi-
stow, a prawie wszystkie banki posia-
daty je w swoich portfelach. Za kaz-
dym razem nie odrabiamy tych sa-
mych lekeji, w chwili euforii wierzy-
my, ze 2+2=8, dopiero bessa przypo-
minanam, e to jest nadal 4.

Na ile to, co dzieje sig¢ teraz na giel-
dzie, wyprzedza zmiany w realnej go-
spodarce? Czy nasza gielda jest do-
brym barometrem?

- Jeéli cofniemy sie o dwa lata, to

zauwazymy, ze spadki rozpoczely sie,
gdy wszystko w gospodarce wyglada-
1o dobrze. Pamigtam uspokajajace na-
glowki gazet: przeciezjestesmy w Unii
imamy ogromne $rodki pomocowe,
emigranci przysylaja nam duzo go-
téwki, co napedza gospodarke, be-
dziemy organizowa¢ mistrzostwa Eu-
ropy.
Media uzasadnialy, dlaczego be-
dzie dobrze. A jednak na gieldzie roz-
poczely sie spadki. Okazalo sie, ze giel-
da miata racje, wyprzedzita zmiany
w gospodarce, spowolnienie dotarto
do Polski.

Teraz ceny akcji rosna. Ale z go-
spodarki nie ma sygnalow, ze faktycz-
niejest lepiej. Inwestorzy staraja sie to
przewidzie¢. Indeksy beda'szly w gore
do momentu, gdy pojawia sie twarde
dane, ze gospodarka rzeczywiScie staje
nanogi. Wtedy dopiero rozpocznie sie
faktyczna korekta wzrostow, ktora jed-
nak moim zdaniem nie spowoduje po-
glebienia poprzedniego dna. Na giel-
dzie mowi sie: ,,Kupuj plotki, sprzeda-
waj fakty”. Teraz tylko kupujemy ocze-
kiwania, ze bedzie lepiej.

Podrecznikowo méwi sie, Ze giel-
da wyprzedza realna gospodarke
z grubsza o pot roku. Jesli to prawda,
to wIV kwartale powinni$my juz ocze-
kiwaé sygnal6w, ze zaczyna sie dzia¢
co$ pozytywnego w gospodarce.

Gieldaw hossie wykonuje trzy kroki

do przodu, aby p6zniej zrobi¢ jeden,
dwaw tyliznowu trzy do przodu.
Do funduszy inwestycyjnych dopiero
teraz zaczynajq wracac inwestorzy,
kiedy ceny zdazyly juz urosngc. Dla-
czego nie zrobili tego kilka miesigcy
wczesniej, kiedy bylo duzo taniej?

- Tak naprawde trudno przewidzie¢
dnobessy, tak jak i szczyt hossy. Trze-
ba na to cierpliwie poczeka¢. Zarobi-
my wtedy moze mniej, ale zarobimy.
Jesli kupimy wcze$niej, a ceny nadal
beda spadaé, to poniesiemy straty. Ry-
zyko kupna na przystanku bessy jest
bardzo duzeitenlek przesadza o tym,
7e malo komu udaje sie kupi¢ idealnie
w dotku bessy. W podrecznikach z in~
westowania jest napisane, ze na dnie
udaje sie kupi¢ tylko klamcom. Doty-
czy toiprywatnych graczy, i instytu-
cji. Wiekszo$¢ wychodzi z zalozenia,
Ze lepiej mniej zarobic, ale wtedy, kiedy
jesttojuz pewniejsze. Ci, ktorzy chcie-

 li zarobié najwiecej, kupi¢ na dnie, naj-

czesciej sporo stracili po drodze, bo
lapali spadajacy n6z”. Przeciez spad-
ki trwaly kilka dobrych kwartaléw. Po-
zytywne jest to, ze po takim kryzysie
na gieldzie ludzie jednak nie odwro-
cili si¢ plecami do funduszy, ze ugrun-
towalo si¢ wnich przekonanie, iz giel-
daw dhuzszej perspektywie przynosi
najwigksze zyski. Balem sig, ze nasze
spoleczenstwo przejdzie ze skrajno-
$ci w skrajnoé¢ i na kilka lat przesta-
nie inwestowa¢ w akcje i fundusze.
Jak szybko inwestorzy zapominajq o po-
niesionych stratach?

- Naprawde inwestorzy patrza tylko

na kilka ostatnich miesigcy. Dlatego
widza teraz juz wysokie zyski, a stra-
ty odchodza w zapomnienie. Tak samo
bylo w czasie hossy, kiedy thumy wa-
lity drzwiami i oknami, aby kupi¢ jed-
nostki funduszy. W zupelnos$ci wy-
starczalo im, ze sprzedawcy pokazy-
wali tylko ostatni kwartal. Kalkulacja
byta bardzo prosta, gdy poréwnywa-
no zyski z funduszy z oprocentowa-
niem lokat bankowych.
Czy powtoérzy sig historia z poczatku
2003 r., kiedy najwigkszy marazm na
gieldzie byt na krotko przed ozywie-
niem gospodarki i startem hossy? Czy
ptaski rynek nie jest dla inwestorow
grozniejszy niz szybko spadajacy, po
ktérym dochodzi do rownie ostrego
odreagowania?

- Plaski rynek jest przed nami. Be-
dzie bardzo meczacy i- paradoksal-
nie - whasnie na nim wiele osob straci.
Nigdy nie jest plaski jak stol, ma wiele
malych wzrostow i spadkow. Latwo
na takich wahaniach indeks6w duzo
straci¢, poniewaz nasze reakcje sa za
gwaltowne. Zbyt szybko i nerwowo
sprzedajemy. Na takim rynku, gdzie
sie nic nie dzieje, nikt nie chce kupo-
waé nowych akeji, spotki nie moga sie
rozwija¢. Nadzieja jest w OFE, ktore
sa zasilane §wiezym kapitalem i raczej
kupuja, niz sprzedaja akcje.

Co wydarzy sie w przysztym roku na
gieldzie?

- To bedzie rok wzrostu cen akcji,
alejuznie tak dynamiczny jak w ostat-
nich miesigcach. Ogromne znaczenie
beda mialy informacje z gospodarki
amerykanskiej i Eurolandu. Lizanie
tam ran po kryzysie potrwa dtugo i nie
oczekiwatbym szybko kolejnej dyna-
micznej hossy. Kolejne stadne kupo-
wanie akji pojawi si¢ dopiero za kilka
lat, ale przyjdzie na pewno. Inwesto-
rzy i emitenci powtorza znowu te same
btedy i historia si¢ powt6rzy, cho¢
wielu bedzie starato si¢ udowodni¢,
7e tym razem sytuacja jest zupetnie
inna niz wezesniej. ©
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