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Styczeh nie zamkneliSmy wiekszg przeceng. WIG stracit raptem 0,9%. Szkoda, bo
zrobitoby sie duzo miejsca na wzrosty w kolejnych miesigcach. A tak OFE po
odebraniu im 51,5% aktywédw majg ok. 85% akcji, co nalezy uznac¢ za poziom
sredni. Na marginesie mozna dodad, ze ostatnia styczniowa sesja miata dosc
ciekawy przebieg - podczas gdy na wszystkich gtéwnych rynkach trwata
przecena, nasze akcje zachowywaty sie nadspodziewanie silnie.

Odebranie 51,5% aktywéw OFE stato sie faktem. To smutny moment w historii
naszego kraju po przetomie lat 1980/1990. Politycy nawigzuja w ten sposéb do
niechlubnej tradycji odbierania ludziom ich wtasnosci i oferowania w zamian
obietnic. To réwniez smutny moment dla naszego rynku finansowego, w tym
GPW. Traci on w znacznej mierze najbardziej stabilng grupe inwestoréw. Nie raz
jeszcze przekonamy sie, co to oznacza w praktyce. | to nie tylko dla polskiego
rynku akcji.

Wracajgc do wydarzen rynkowych - grudniowo-styczniowa korekta wyptaszczyta
sie i gdyby nie czynniki zewnetrzne mozna bytoby jg z dos¢ wysokim
prawdopodobieAstwem uzna¢ za zakonczong. Szczegdlnie dobrze widac¢ to po
zachowaniu kurséw srednich i mniejszych spétek. Wiele z nich juz wrdcito do
trendu wzrostowego. Czes¢ ustanawia nowe rekordy hossy, czesc¢ jest blisko
szczytowych osiggniecd. Tylko surowcowe blue chips wyglgdajg znacznie stabie;j.

Nasz rynek wykazuje sporg chec powrotu do wzrostow. Tym bardziej, ze otoczenie
makroekonomiczne poprawia sie coraz bardziej. Niestety, nie mamy jeszcze
pewnosci czy korekte mozna uzna¢ za zakonczong. A wszystko przez rynki
wschodzgce. Gra na spadek walut takich panstw, jak Argentyna czy Turcja,
prowadzi do spadku wartosci akcji i obligacji na wszystkich rynkach podobnych,
cho¢ oczywiscie w réznej skali. Tak jak kilka lat temu inwestorzy grali przeciwko
krajom peryferyjnym strefy euro, co doprowadzito je na skraj bankructwa, tak
teraz za najstabsze ogniwo na sSwiecie kapitat spekulacyjny obrat sobie witasnie
rynki wschodzace, a w szczegdlnosci tzw. fragile 5 - Brazylie, Indie, Indonezje,
RPA i Turcje.
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Bardzo trudno jest zaprognozowac jak dtugo i w jakiej skali bedzie toczona gra
przeciwko rynkom wschodzacym. By¢ moze krétkoterminowe apogeum wtasnie
mija. Nie mozna jednak wykluczyé, ze atak bedzie kontynuowany. Nasz rynek
(akcje, obligacje, waluta) dtugo trzymat sie dzielnie i nie reagowat na to, co dziato
sie np. w Turcji. Ale nie miejmy ztudzeh - jesli atak bedzie trwat dalej, nam sie tez
dostanie.

Reasumujgc, w styczniu kontynuowalismy korekte, cho¢ nie byta ona az tak
gteboka, jakbysmy sobie tego zyczyli. Gdyby sytuacja na rynkach wschodzgcych
uspokoita sie, bytaby spora szansa na powrét do wzrostéw, czego Swiadkami
jesteSmy juz w przypadku Srednich i mniejszych spétek.
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