Tylko korekta czy kolejna srednioterminowa fala

spadkowa?

Komentarz z 11.04.2016 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Z serii: Co nas dziwi?

ZaszczytowaliSmy na koniec marca, a teraz rynki zaczynaja sie korygowad. Czy to
tylko niewinna korekta w trendzie rozpoczetym w styczniu / lutym, czy zaczynamy

powrét do srednioterminowych dotkéw?
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Na razie brak jednoznacznych wskazéwek. Chociaz jak
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spojrzymy na

najwazniejszy indeks na swiecie - nowojorski S&P500, szczegdlnie z dtuzszej, np.

20-letniej perspektywy, to nie wyglada to zachecajaco.
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Amerykanskie akcje drozaty w ostatnich latach jak szalone i teraz
wycenione sa na poziomie 17-krotnosci zyskéw, wiec powinny raczej
odpoczywad / wahac¢ sie w najblizszych miesiacach / kwartatach. Nasze
hasto na rok 2016: unikac akcji z rynkéw rozwinietych!

Ciekawie za to w krétszej perspektywie wyglada eurodolar. JesteSmy obecnie na
poziomie 1,14. Przebicie poziomu 1,14 otwieratoby droge do kolejnego
kilkuprocentowego ostabienia dolara, co bytoby korzystne dla surowcéw
i rynkow wschodzacych. A takze dla GPW. Ale rownie dobrze eurodolar
moze odpasc¢ od oporu, co ostabitoby notowania ryzykownych aktywow,
prowadzac do pogtebienia obecnej korekty.
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Caty czas uwazamy, ze warto obserwowad¢ w tym roku ztoto i rope. Surowce
sg tanie i zaktadamy, ze dno w ich notowaniach juz zaczeto sie formowac. Ale
bedzie to proces roztozony w czasie!
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Wracajgc do GPW, caty czas podoba sie nam to, ze wiele sSrednich (i
mniejszych) polskich spotek jest wycenionych po prostu tanio.
Przyktadowo nasz czarny kon AD 2016 - Altus TFlI, jest wyceniany na poziomie 10-
krotnosci zyskédw (uwzgledniajgc posiadang gotéwke). Naptyw sSrodkéw do
funduszy jest dobry. Oczekujemy tez bardzo dobrych wynikéw finansowych w |
kwartale.

Reasumujac, rynki znalazty sie na rozdrozu. Po kilku trudnych tygodniach na
poczatku roku, druga czes¢ | kwartatu byta bardzo przyzwoita. Teraz warto
zmniejszy¢ poziom ryzyka w portfelu, bo caty rok 2016 powinien by¢ okresem
silnych wahan. Obserwujmy bacznie eurodolara i... trzymajmy kciuki za polskie
sredniaki.

Autor jest zatozycielem | Prezesem Zarzgdu Quercus TFlI S.A. Jest takze
profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordow). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.



Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zzrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogace powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgcg dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.
Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyk.
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