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Skonczyt sie pierwszy kwartat, czas na krotkie podsumowanie.

Zgodnie z naszymi prognozami, 5-letni byk nie jest juz tak dynamiczny. Nie ma tej
Swiezosci, jak chociazby jeszcze w 2013 r., kiedy wystarczyto kupi¢ akcje na
poczatku roku i liczy¢ wysokie zyski na koniec. Na wiekszosci rynkéw | kwartat
mingt w sumie remisowo, ale w miedzyczasie nie ominety nas korekty. Réznie sie
one utozyly na poszczegdélnych rynkach. Przyktadowo w Stanach najstabszy byt
styczen, w Europie najbardziej nerwowo zrobito sie w marcu.

Co sie zmienito? Na pewno najwiekszg (negatywng) niespodziankg byta agresja
Rosji na Krym. Co gorsze, ten czynnik ryzyka wcale nie wygast i moze w kazdej
chwili (w wariancie bazowym zaktadamy, ze za kilka miesiecy) powréci¢. Wiele w
tym przypadku zalezy od dalszej strategii Putina.

Na naszym lokalnym rynku zmienita sie polityka inwestycyjna OFE. Z poczatkiem
lutego staty sie one prawie funduszami akcji (87% udziat akcji). Ponadto przestaty
sie tak bardzo interesowac polskim rynkiem i ruszyty na zagraniczne zakupy.
Mocno odczuty to Srednie i mniejsze spétki, ktérych kursy w niematym zakresie
skorygowaty sie.

Na globalnym rynku mocno wzrosty ceny surowcéw rolnych. Jest to poktosie
niekorzystnych warunkéw pogodowych oraz w pewnym stopniu napiecia na
Ukrainie. Na wartosci zyskato ztoto, ktdére prawdopodobnie przetamato trend
spadkowy. Na drugim biegunie znalazta sie miedz, ktérej z kolei nie sprzyja
stabos¢ chinskiej gospodarki. Na wyréznienie zastugujg indeksy gietd w Atenach,
Lizbonie i Rzymie (dwucyfrowe zyski), a takze mocne zachowanie sektora utilities
w catej Europie, w tym u nas.

Co dalej? Rynek byka ciggle nie zostat zanegowany, ale powtarzamy nasze motto
z poczatku roku, ze tak tatwo o zyski juz nie bedzie. Po 5 latach wzrostéw nie
spodziewajmy sie fajerwerkéw, raczej ciezkiej walki o kazdy procent zyskéw.
Wygaszanie QE w Stanach trwa, co nie powinno dziwi¢ przy 3% wzroscie
gospodarki. W Europie dane makro raczej wspierajg kontynuacje luznej polityki
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pienieznej. Ale mamy takze agresywng Rosje z ambitnymi planami ekspansji. W
Polsce kontynuujemy ozywienie gospodarcze. Dynamika PKB powinna
przekroczy¢ 3%. Pogoda sprzyja. Stopy procentowe sg bardzo niskie, co réwniez
jest wspierajgce dla gietdy. Marcowa po-krymska nerwowos$¢ okazata sie dobrag
okazjg do uzupetnienia portfeli.

Reasumujac, jestesmy po remisowym | kwartale. Trend wzrostowy trwa, chotd
niewgtpliwie staje sie on coraz bardziej dojrzaty. Kontynuacja wzrostéw jest
mozliwa w krotkim i srednim terminie, o ile nie dojdzie do kolejnych napie¢ na
Wschodzie.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny | stanowi on wyraz witasnych 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 TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosSci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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