Silna korekta kursow mniejszych spoétek

Komentarz z 18.03.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

W prognozach na rok 2014 miato by¢ tak - rok biezacy nadal miat naleze¢ do
srednich i mniejszych spétek, z tym ze rbéznica pomiedzy zachowaniem ich
kurséw, a cenami blue chips nie miata by¢ az tak znaczna, jak w roku 2013. Tyle
prognoz, a jak jest w praktyce po dwéch i p6t miesigcach?

Kursy mniejszych spétek sg w ostatnich tygodniach pod sporg presja. W ostatnich
dniach zdarzato sie poszczegélnym spétkom traci¢ po 5-10% na sesji. Zgota
odmienny obraz od oczekiwan z poczatku roku.

Powody sg dwa: wydarzenia na Ukrainie i zmiana w stylu zarzgdzania przez OFE.
Napieta sytuacja na Ukrainie powoduje, ze czes¢ spétek, ktére prowadza tam
dziatalno$¢ (a sg to gtéwnie Srednie i mniejsze firmy) zaczyna odczuwad
pogorszenie wolumendw sprzedazy oraz zatory ptatnicze. Gros z tych spétek jest
tez powaznymi eksporterami na rynek rosyjski. Tam nie ma jeszcze problemoéw ze
zbytem, ale zaczynaja sie inne wyzwania, jak chociazby ostabienie kursu rubla.
Tego, czego jednak obawiajg sie inwestorzy najbardziej, to wprowadzenia réznego
rodzaju sankcji przez Rosjan, w zemscie za nasze zaangazowanie na Ukrainie.
Inwestorzy zaczeli dyskontowad¢ te ewentualne restrykcje i kursy wielu spétek
znaczgco stracity na wartosci.

Drugim powodem stabosSci mniejszych spétek jest powazna zmiana w polityce
inwestycyjnej OFE. Jeszcze w ubiegtym roku zarzgdzajacy chetnie inwestowali w
polskie ,misie”. Teraz wyglada na to, ze strumien srodkdw zostat przekierowany
na rynki zagraniczne. OFE kupujg wiec ptynne zagraniczne blue chips. Jest to
powazna zmiana w ich dotychczasowym stylu inwestowania. W krétkim okresie,
kiedy rynki wschodzace sg pod presja, moze ona przynies¢ nawet relatywne
korzysci. Pytanie tylko jak bedzie w dtuzszym okresie? | czy czasami nie postuzy
niechetnym OFE politykom, jako kolejny argument do ich ostatecznego
zamkniecia za jakis$ czas?

Wracajac do ostatnich wydarzen - niedzielne wyniki referendum na Krymie nie sg
zaskoczeniem. | reakcje na nie raczej tez. Kluczowa kwestig jest obecnie dalsza
polityka Rosji wobec Ukrainy. Im bardziej agresywna, tym bedzie towarzyszyt jej
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wiekszy niepokéj na rynkach finansowych. Na rosyjskim réwniez. Nasz wariant
bazowy zaktada jednak - w krétkim terminie - powrdét do rozméw wszystkich
zainteresowanych przysztoscig naszego wschodniego sgsiada, w diuzszym -
dalszg realizacje strategii Putina, polegajgcej na odbudowie geopolitycznych
wptywow przez Rosje.

Reasumujac, w ostatnich tygodniach przytrafita sie nam znaczaca korekta na
akcjach mniejszych spétek. Zawdzieczamy jg wydarzeniom na Wschodzie i
zmianie polityki inwestycyjnej OFE. Jest jednak szansa, ze nie bedzie to poczatek
zmiany trendu. Potrzebny bytby spadek napiecia na Ukrainie, czemu najlepiej
przystuzytoby sie rozpoczecie rozméw Ukraina-UE-Rosja-USA.

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