Odpornosc¢ rynkéw na rosnace ryzyko
geopolityczne jest zdumiewajaca

Komentarz z 2.09.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Musze przyznaé¢, ze jestem zaskoczony sierpniowg sitg rynkéw i w sumie
beztroskg inwestordw na wydarzenia geopolityczne oraz stabngce dane makro.
S&P500 z wielkg lekkoscig ustanowit rekord wszechczaséw, dobijajgc do bariery 2
tys. punktéw. Amerykanie pociggneli za sobg inne gietdy, w tym réwniez w
pewnym stopniu i naszg. Czy rynki wiedzg juz co$ wiecej, czy tez hossa zaczyna
sie wymykac spod kontroli?
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Pomine watek wojny na Bliskim Wschodzie, poniewaz zaktadam, ze zbyt mato
wiemy na jej temat, aby sie wymadrzac. Ale to, co dzieje sie na Ukrainie, niestety
rodzi rosngce obawy i wpisuje sie w coraz bardziej realistyczny scenariusz
wiekszego konfliktu, przy kompletnej biernosci (bezradnosci?) Swiata
zachodniego.

Dzis jesteSmy juz bogatsi o wiedze, ze Putin nie zadowoli sie samym Krymem.
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Biernos¢ Zachodu umozliwia podbicie stawki. Teraz ambicje rosyjskiego
prezydenta siegajg utworzenia niezaleznych republik na wschodzie Ukrainy. Ale to
i tak bytby wariant nie najgorszy.

Realistycznie oceniajgc sytuacje trzeba przyznaé, ze przy dalszej biernosci
Zachodu, juz niedtugo gra moze zaczgc sie toczy¢ o stawke jeszcze wyzszg - catg
wschodnig i potudniowg Ukraine, czyli tzw. Noworosje.

W tym kontekscie dane makro czy wyniki spétek majg w naszym odczuciu raczej
drugorzedng wage. Oczywiscie, krotkoterminowo dobre wyniki spétek-lideréw,
vide wczorajsze zachowanie kurséw Kruka czy Newagu, a takze oczekiwana
obnizka stép procentowych mogg wptywaé¢ na poprawe notowan. Tak samo
zreszty, jak ewentualne utrzymanie dobrej passy przez rynek amerykanhski. Ale
nad tymi wydarzeniami unosic sie bedzie cieh wojny na Ukrainie.

Pytanie zatem jak dtugo jeszcze inwestorzy w naszym regionie beda ignorowac
rosngce ryzyko geopolityczne? Nasza waluta zaczeta juz odczuwal presje, ale
akcje i obligacje w bardzo niewielkim zakresie.
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Caty czas mamy nadzieje na rozwigzanie konfliktu na Ukrainie w sposdb nie-
sitowy. Ale aby tak sie stato, Zachéd powinien przesta¢ udawad, ze nic sie nie
dzieje.

Na zakonczenie dwa stowa komentarza do wynikéw finansowych spétek w |
potroczu. Generalnie byty one zgodne z oczekiwaniami. Tendencje z poprzednich



kwartatéw byty kontynuowane, co najlepiej wida¢ po wynikach najlepszych
spotek, gtéwnie Sredniej wielkosci czy bankéw. Dato sie jednak zauwazy¢ wptyw
konfliktu rosyjsko-ukrainskiego na wyniki firm dziatajgcych na Wschodzie. To
nowe zjawisko bedzie sie nasila¢ w Il potowie br. Po czesci da sie je
zneutralizowa¢ wiekszg obnizkg stép procentowych, ktérej oczekujemy w
biezgcym tygodniu lub w pazdzierniku.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). 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 sSwiadczenia 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 kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody mogagce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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