Wymarzone warunki do wzrostow na GPW, tylko
ta Ukraina...

Komentarz z 27.01.2015 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Trudno sobie wymysli¢ lepszy uktad réznych czynnikdw do wzrostu cen akcji na
GPW niz obecnie. Nastroje wsréd inwestorow sa marne. Roczna stabosc
naszego rynku daje sie we znaki. Coraz czesciej styszymy pytania: czemu tak
odstajemy od reszty stawki? Co musiatoby sie sta¢, aby byto lepiej? Nadzieja na
poprawe po wielu miesigcach walki pozycyjnej gasnie.

Gdy juz sie wydawato, ze moze byc¢ lepiej, Szwajcarzy przestali utrzymywacd
franka na poziomie 1,20 do euro. W kraju od razu rozpoczeta sie gorgczkowa
dyskusja, jak ulzy¢ franko-kredytobiorcom. Polskie banki dostaty tegie lanie.
Kursy spadty, ale kto tam przejmowatby sie, ze ich akcje majg nie setki tysiecy,
ale miliony polskich gospodarstw domowych za posrednictwem funduszy
emerytalnych czy inwestycyjnych?

Wiele czynnikbw nam sprzyja. | to bardzo. Ropa naftowa tania jak
przystowiowy barszcz. Ale o tym juz pisaliSmy kilka razy. ECB wtasnie
wtaczyt drukowanie - to najnowszy news, z ubiegtego tygodnia. Przed nami
poéttoraroczny dodruk. Efekty juz wida¢, cho¢ ECB moze i jeszcze nie rozpoczeto
dziatan. Spadty rentownosci obligacji skarbowych. W Polsce réwniez. Relatywna
atrakcyjnosc¢ inwestowania w akcje zatem zwiekszyta sie. Euro ostabia sie do
dolara w zadziwiajgcym tempie. Za chwile pewnie bedziemy testowal poziom
1,10. Stabe euro réwna sie poprawie konkurencyjnosci eksportu Niemiec i innych
krajéw strefy euro - naszych najwiekszych partneréw handlowych. Akcje we
Frankfurcie na szczycie wszechczaséw. Odchylenie WIG do DAX rekordowo
duze.

Z czynnikdw ryzyka pozostata praktycznie sytuacja na Ukrainie. Trwajg
ciezkie walki na wschodzie. Czy przerodza sie w cos wiekszego? Mamy nadzieje,
ze nie. Rosja jest na krawedzi ekonomicznej zapasci i chyba nie moze
zachowywad sie zbyt agresywnie, bo mogtoby to sie skohczy¢ powtérkg z 1998 r.
Ale kraj ten nie raz pokazat, ze moze zachowac sie nieobliczalnie, nie liczac sie z
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olbrzymimi stratami w kazdym wymiarze.

Wracajgc na nasza GPW - ze swieca szukac¢ inwestoréow chetnych do
podejmowania ryzyka. Naptywy do funduszy z udziatem akcji ujemne od wielu
miesiecy. Ceny akcji rozsgdne. Ttoku nie ma, szczegdlnie w segmencie Srednich i
matych spétek. Duze tez sie tadnie przecenity. Przyktadowo banki, ktére wczesniegj
wyceniane byty na poziomie 15-17x oczekiwane zyski. Teraz, po tej frankowej
niespodziance, jest juz nieco normalniej.

Reasumujac, juz dawno nie widzieliSmy takiego zbiegu korzystnych
informacji dla polskich inwestorow. Zaréwno zewnetrznych (tania ropa,
drukowanie w Europie), jak i wewnetrznych (brak optymizmu, rozsagdne wyceny,
szczegllnie na tle obligacji). Wydaje sie, ze wzrosty na GPW sg tylko kwestig
czasu. Chyba, ze wczesniej nadejdg kolejne zte wiesci ze wschodniej Ukrainy.
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Warszawie.
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