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Rok 2012 za nami. Jaki moze by¢ rok 2013 dla inwestoréw? Zacznijmy od
zagranicy. Krétkoterminowo najwiekszym czynnikiem byt/jest fiscal cliff w USA.
Zaktadamy jednak, ze Amerykanscy politycy nie sg samobdjcami i ze w zwigzku z
tym, problem ten zostanie predzej lub pdzniej rozwigzany. Prawdopodobnie
poprzez jakg$ forme kompromisu miedzy Republikanami a Demokratami (co juz
czesciowo widzimy) oraz roztozenie w czasie wptywu negatywnych zmian. Co z
Europg, szczegdlnie jej potudniowa czesciag? Mozemy by¢ niemal pewni, ze
emocjonujgcych zdarzeh nie zabraknie. A to znowu pojawi sie obawa o
opuszczenie przez jakis kraj strefy euro, a to pojawia sie hasta niepodlegtosciowe,
a to wybory, jak najblizsze we Wtoszech. Europa pozostaje nadal najbardziej
nieprzewidywalnym regionem, gdzie wszystko zdarzy¢ sie moze. Ale nawet,
jesli dojdzie do jakis perturbacji, zaktadamy, ze ECB bedzie rzucat koto
ratunkowe w postaci kolejnych operacji/dodrukéw.

Ozywienie w globalnej gospodarce powinno by¢ kontynuowane. Nie
bedzie ono V-ksztattne, jak w 2009 r., ale moze chociaz sta¢ swiat na litere U. Przy
czym kazdy region geograficzny w swoim tempie i by¢ moze z pewnymi
przesunieciami w czasie. Nas powinna cieszyc¢ silna gospodarka niemiecka.

Jaki wptyw bedzie mie¢ obecna polityka bankdéw centralnych, a wiec stopy na
poziomie bliskim O i dodruki, gdy zachodzi potrzeba? Jest to swego rodzaju
zaproszenie do rozegrania partii w stylu ,hulaj duszo, piekta nie ma”. Pieniadz
bedzie szukac ujscia. Ceny ryzykownych aktywdw moga zatem rosngc¢ dalej
(pewnie z jakimis przerwami). Mogg sie nawet pojawi¢ bable spekulacyjne. Na
razie obserwujemy je tylko w skali lokalnej, np. na najsilniejszych rynkach
nieruchomosci (Szwajcaria, Niemcy, Londyn, w Azji - Hong Kong, Singapur itd.).
Czy moze sie to przerodzi¢ w jakis globalny babel? Niewykluczone. Nie wiadomo
bowiem czy banki centralne nie wykreowaty juz nadmiernej ptynnosci.

Co z surowcami? Jedli realizowany bytby pozytywny scenariusz w globalnej
gospodarce, pewnie co$ by zyskaty na wartosci. Ale surowce byty bohaterami
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hossy 2003-2007. Rzadko sie zdarza, by ta sama kategoria aktywéw byta
najsilniejsza w dwdch hossach po sobie nastepujacych.

| na koniec tyzka dziegciu - reform w wykonaniu politykdw, jak nie byto, tak nie
bedzie.

Co w Polsce? Dotek w gospodarce w | potowie roku. Moze sie nawet tak zdarzy¢,
ze w | lub Il kwartale 2013 r. roczna dynamika PKB osiggnie ujemng wartos¢ -
pierwszy raz od niepamietnych czaséw. Pézniej powinno nastgpi¢ stopniowe
ozywienie. Dotek w gospodarce zwykle oznaczat koniec hossy na rynku
obligacji skarbowych. Nie inaczej moze by¢ i tym razem. Co ze stopami
procentowymi? Dalsze ciecia przez RPP. Jeszcze co najmniej 2-3, kazde po 25 pb.
Ten czynnik moze mie¢ niebagatelne znaczenie dla naszych oszczednosci. Za
jakies 3-6 miesiecy Polacy zaczna sie rozglada¢ za alternatywami do
lokat bankowych. Zamiast 6-7%, jak jeszcze kilka miesiecy temu, banki beda
oferowac 4,5-5,5% na depozytach (pomijam produkty z gwiazdkami, tgczone lub
inne tego typu ,oferty specjalne”), co bedzie poziomem na tyle niskim, ze
rozpocznie sie poszukiwanie alternatyw - moze co$ zatem skapnie funduszom
inwestycyjnym, moze czes¢ srodkéw poptynie w strone przecenionych
nieruchomosci.

Tak, jak wspominamy o nadmiernej ptynnosci na swiecie, tak réwniez wskazujemy
na gére wolnej gotéwki na naszym rynku. Praktycznie kazda grupa
inwestorow jest ciagle niedowazona w akcjach. Inwestorzy zagraniczni
zwykle majg mato polskich akcji w portfelach. OFE majg wprawdzie ok. 35% akcji,
ale gérny limit rosnie od 1 stycznia 2013 r. do 47,5%, a za rok - do 50%. W koncu
inwestorzy indywidualni - sg tak zniecheceni do inwestowania, ze jeszcze w
listopadzie umarzali jednostki w funduszach akcji i mieszanych.

Ale aby znowu nie byto tak rozowo - w zasadzie wszystkie prognozy
analityczne na rok 2013 zaktadaja 10-20% wzrost WIG... | co$ dla typowych
fundamentalistbw - historycznie akcje optacato sie u nas kupowad, gdy
gospodarka osiggata swodj dotek. Tymczasem akcje drozejg nam juz od czerwca
2012 r., a wiec z jakims 3-kwartalnym wyprzedzeniem. Nie za szybko?

Konkludujac, rok 2013 jawi sie, jako rok dalszej poprawy sytuacji na
rynkach finansowych. Pewnie nie zabraknie nam emocjonujgcych wydarzen,
ale na razie traktowalibysmy je jako okazje do dalszego zwiekszania pozycji w
akcjach. Kontynuacja hossy bedzie mozliwa jednak pod pewnymi
warunkami - po pierwsze politycy nie zaskocza negatywnie, po drugie -



dojdzie do faktycznego ozywienia w globalnej gospodarce.
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