S&P500 +13,2%, DAX +6,7%, WIG -7,3%

Komentarz z 06.05.2013 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Tak stabego zachowania warszawskiej GPW w stosunku do innych, szczegdlnie
rozwinietych, rynkéw nie pamietam. Od poczatku roku S&P500 urdést 13,2%, DAX
6,7%, a WIG spadt o 7,3%. Nasz rynek walczy o ,palme pierwszenstwa” w
rankingu najstabszych gietd z Praga (-7,2%) i Moskwa (-6,6%).

Hossa w Stanach trwa - indeks S&P500 za ostatni rok (zrédto: stooq.pl)
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W Warszawie 4 miesigce (spokojnej) korekty - WIG za ostatni rok (zrédto stooq.pl)


https://www.quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/sp500-132-dax-67-wig-73
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Skad sie bierze dotychczasowa stabos¢ GPW? Przyczyn jest pewnie kilka.
Jedna z nich jest dyskusja na temat przysztosci OFE. Od dobrych kilku
tygodni da sie styszel, ze inwestorzy zagraniczni szerokim tukiem omijajg
Warszawe, bo po co tu inwestowaé, skoro przysztos¢ najwiekszej grupy
inwestoréw nie jest pewna. Ale aby nie demonizowa¢ tego watku warto réwniez
zwroci¢ uwage na fakt, ze i inne rynki Europy Centralno-Wschodniej nie sg
obecnie lubiane przez inwestoréw. Przyktady Pragi i Moskwy juz przytoczytem. Na
Wegrzech sytuacja jest tylko troche lepsza (BUX +0,8%). Tak wiec caty region
pozostaje w nietasce. Dlaczego? Wzrost gospodarczy nie powala na kolana, a
momentum wynikowe spoétek jest stabe (w przeciwienstwie do Turcji, gdzie np.
prognozy wynikéw bankéw sg podnoszone). Nie sprzyja nam takze sktad
gietdowych indekséw, w ktérych dominujg banki i spétki z sektoréw ciezkich
(energetyka, surowce). Tymczasem na najwazniejszych rynkach prym wiodg w
biezgcym roku przedstawiciele branz detalicznej czy biotechnologiczne;j.

Kazdy kij ma jednak dwa kohce. Stabsze dotychczasowe zachowanie
naszego rynku daje nadzieje na nadrobienie zalegtosci, gdy tylko pojawi
sie ku temu okazja. Wyceny spétek sg racjonalne, brak tylko - jak to sie moéwi -
trigger'a. Co nim moze by¢? Po pierwsze jakis dowdd na teze, ze sytuacja w
polskiej gospodarce osiggneta dno. Po drugie (sensowny) koniec dyskusiji
dotyczagcej przysztosci OFE. Obie sprawy powinny wyjasni¢ sie w najblizszych
miesigcach. | jesli wierzymy, ze nie spotka nas przykre rozczarowanie, mamy
dobry czas na akumulacje polskich akcji.



Na rynku obligacji kwiecien uptynat pod znakiem kolejnej fali hossy. Juz wygladato
na to, ze szczyt hossy (najnizsze rentownosci) zanotowaliSmy na koniec 2012 r., a
tu nastagpit cigg dalszy. Zbiegt sie on w czasie z kolejnym wielkim dodrukiem -
tym razem autorstwa Banku Japonii. Rentownosci 10-letnich polskich obligacji
spadty do rekordowo niskiego poziomu 3,2%. Koszt obstugi naszego dtugu spada
wiec w oczach, aczkolwiek wydaje sie, ze to dobra sytuacja na sprzedaz obligacji,
poniewaz nie chce mi sie wierzy¢, ze tak niskie oprocentowanie utrzyma sie
dtugo. No chyba, ze zaktadamy kilkuletni okres stagnacji w naszej gospodarce.

Na bazie obligacyjnej hossy, w gére poszedt kurs akcji PZU. Ministerstwo Skarbu
dostato wiec niespodziewany prezent w postaci mozliwosci sprzedania pakietu
akcji naszej najwiekszej firmy ubezpieczeniowej po cenie, ktéra nikomu sie
wczesniej nie snita. Pytanie tylko czy Minister poczeka na dywidende.

Reasumujac, hossa na swiatowych gietdach trwa w najlepsze.
Poprzednie szczyty wiasnie zostaty przebite. Warszawska GPW zostata w
blokach startowych. Mamy nadzieje, ze w koncu i na nia przyjdzie czas, a
dotychczasowa staboscia mozna sie oczywiscie martwié, ale lepiej
podejs¢ do tego bardziej konstruktywnie - akumulujac akcje.

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