Konsolidacja

Komentarz z 18.11.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Czekalismy na jesienng korekte. Potowa listopada jest juz jednak za nami, a
wiekszej korekty ciggle nie wida¢. Chyba, ze za korekte uznamy to, co wydarzyto
sie w Stanach w potowie pazdziernika, kiedy S&P500 chwilowo zapikowat, po
czym... wrdocit na nowe szczyty.


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/konsolidacja
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U nas WIG pozostat w strefie konsolidacji (50-55 tys. punktéw). W Europie
Zachodniej mozna mowi¢ o nieco stabszym okresie od potowy roku. DAX
faktycznie jest -3% w br.
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W kazdym badZ razie wyglada na to, ze wiekszego zatamania tej jesieni
jednak sie nie doczekamy i ze raczej korekta na rynkach bedzie miata
charakter konsolidacji. W sumie bytaby to pozytywna informacja dla
inwestoréw, réwniez pod katem roku 2015. Zwracamy uwage na
krotkoterminowe przegrzanie rynku amerykanskiego.



Skonczyt sie okres wynikowy. Jaki byt? Niektérzy wczesniejsi liderzy, jak banki,
ostabli. Dynamika poprawy zyskéw w ich przypadku spowolnita, a w Getin Noblu
wyniki byty znaczaco ponizej oczekiwah. Réwniez wsrdd srednich spétek-lideréow
mozna byto wyczu¢ pewne zmeczenie. Przyktadem mogg by¢ LPP czy Forte.
Producent mebli w pigtek po wynikach skorygowat sie o 8%. Z kolei in plus
zaskoczyty m.in. Amrest, Comarch, Newag czy Rainbow Tours.

Co dalej? Wyglada na to, ze sytuacja w globalnej gospodarce jest dosc
stabilna. Jesli tylko pojawiajg sie jakie$S zarzewia problemdéw, odwaznie na
ratunek spieszg banki centralne. Niewatpliwie duzym plusem jest spadek ceny
ropy naftowej o ¥a w stosunku do poziomu z potowy roku. Gdyby tendencja ta
okazata sie trwata, przyszty rok rysuje sie w coraz jasniejszych barwach. Stabsza
gospodarka zachodnioeuropejska powinna zaczg¢ korzystac z lepszej relacji euro
do dolara.

Z czynnikow ryzyka niezmiennie nr 1 dla nas pozostaje napieta sytuacja
na wschodniej Ukrainie. Mamy nadzieje, ze Rosja nie bedzie w najblizszych
miesigcach zachowywacd sie agresywnie ze wzgledu na to, co wydarzyto sie z ropg
oraz na 30% zatamanie rubla. Chociaz jak na razie wiesci ze wschodu nie
potwierdzajg naszych oczekiwan co do ewentualnego rozpoczecia okresu odwilzy
w relacjach Rosji ze Swiatem zachodnim.

W kraju sytuacja gospodarcza pozostaje stabilna z perspektywa poprawy
w 2015 r. Na pigtkowej sesji nieco zamieszania wprowadzity wstepne dane GUS
dotyczace dynamiki PKB w Ill kwartale (+3,3%). Warto jednak pamietac¢ o zmianie
metodologii liczenia. W naszym odczuciu od marca wyczuwalne jest pewne
spowolnienie w naszej gospodarce, choc jego skala nie jest duza. Mamy nadzieje,
ze w perspektywie najblizszych miesiecy dynamika PKB ponownie zacznie
przyspiesza¢, co bytoby pozytywne dla naszej gietdy, szczegélnie dla tzw.
szerokiego rynku.

Reasumujac, chyba sie jednak nie doczekamy wiekszej korekty tej jesieni. A
perspektywy roku przysztego wyglgdajg coraz bardziej optymistycznie (chyba, ze
Rosja zaskoczy agresywnymi posunieciami).

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.
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