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A jednak ubiegtotygodniowa zapowiedz B. Bernanke o mozliwym ograniczeniu QE
zrobita duze wrazenie na inwestorach na catym Swiecie. Posypaty sie ceny
praktycznie wszystkich klas aktywdéw - obligacji, akcji, surowcéw (zresztg byto to
uzasadnione). Réwniez i w naszym przypadku mieliSmy do czynienia z niezitg
wyprzedazg - zaczynajac od skarbdéwek, przez akcje, konczgc na ztotym.

Szczegdlnie dynamicznie zachowaty sie kursy blue chips na warszawskiej GPW.
Juz dawno nie widzielismy tak agresywnej podazy. W czwartek na koniec dnia
nasz rynek wygladat, jak pobojowisko. Niektére duze spéitki byty wyprzedawane
na blisko -10% spadku bez Zzadnej litosci. Tak sprzedajg tylko inwestorzy
zagraniczni. W piatek sytuacja nie ulegta wiekszej poprawie. Dopiero wczoraj
rynek ztapat jakgs rownowage.

Naturalne jest oczywiscie pytanie czy wypowiedz szefa Fed oznacza koniec dobre;j
passy dla rynkow finansowych i powrét bessy? No céz, wydaje mi sie, ze mimo
wszystko nie. Dlaczego? Bo jesli rynki nadal miatyby zamiar poruszad¢ sie na
potudnie, to nikt nie odwazy sie odcig¢ kroplédwki. Jak zatem moze by¢ gteboka
obecna korekta na globalnym rynku? W tym przypadku juz takim optymistg nie
jestem. Od wielu miesiecy rynki akcji i obligacji szty do géry bez dtuzszego
przystanku. Kiedys$ wieksza korekta musiata nadejs¢ i wyglada na to, ze wtasnie to
jest ten czas.

Jak na tym tle moze wygladac Polska? | tu znowu wracam do pozytywnego tonu.
Polskie akcje duzo nie urosty, to i prawdopodobnie duzo nie spadng. Musimy
troche odreagowal wzrosty kurséw blue chips, ktérych doswiadczylismy w |l
potowie ubiegtego roku, pomimo pogarszajgcego sie stanu naszej gospodarki. Ale
poza tym nie spodziewatbym sie jaki$ dantejskich scen, jak pod koniec 2008 r. czy
w Il kwartale 2011 r.

Dodatkowo warto zwrdéci¢ uwage, ze ztoty wyraznie ostabit sie. Pewnie martwi to
podmioty zadtuzone w walutach, ale z perspektywy catej naszej gospodarki jest to
bardzo pozytywny impuls. Mozna nawet zaryzykowad, ze ostatni element
uktadanki potrzebny do tego, aby nasza gospodarka powoli zaczeta wraca¢ do
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wzrostu.

Co w najblizszych dniach? Kohczymy pétrocze, wiec sytuacja na rynkach powinna
sie uspokoi¢. Przynajmniej na chwile. P6zniej niewykluczona kontynuacja korekty,
aczkolwiek juz nie w tak dynamicznej formie.

Reasumujac, inwestorzy na catym Swiecie mocno sie sptoszyli po wypowiedzi
szefa Fed o mozliwym przykreceniu kurka z pieniedzmi. Jesli jednak rynki nadal
beda spadad, nikt nie zaryzykuje takiego dziatania. Polskim aktywom tez sie
dostato, szczegdlnie obligacjom i akcjom najwiekszych spétek. Nie tracimy jednak
nadziei, ze nasza gospodarka powoli zacznie wraca¢ na tory rozwoju, czemu
dodatkowo powinien przystuzyc sie staby zioty.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordéw). 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
starannosci 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 kompletnosc¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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