Inwestorzy na swiecie caty czas nie wyceniaja
ryzyka geopolitycznego

Komentarz z 22.07.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Tragiczne zestrzelenie malezyjskiego samolotu przez prawdopodobnie
separatystow z Doniecka z rosyjskiej broni nie wywotato duzego wrazenia na
inwestorach. Wprawdzie akcje w Moskwie po tym wydarzeniu kontynuowaty
przecene, ale reakcje na innych rynkach byty bardzo umiarkowane. Inwestorzy na
Swiecie caty czas traktujg konflikt ukrainsko-rosyjski jak problem lokalny. Czy
stusznie?

Naszym zdaniem nie. Oczywiscie, mozna zatozy¢ pozytywny scenariusz zdarzen i
liczy¢, ze obie strony dojda do jakiego$ porozumienia. Pytanie tylko, co sie zdarzy
na rynkach, jesli jednak przebieg wydarzeh nie potoczy sie w tak optymistycznym
kierunku. Wydaje sie zreszty, ze jest to bardziej prawdopodobne. Ani rzad w
Kijowie, ani Putin nie zamierzajg przeciez odpuscic.

Jesli konflikt bedzie sie zaostrzat, inwestorzy mogq zacza¢ dostrzegac coraz wiecej
jego negatywnych konsekwencji. Juz teraz wida¢ wyrazne ochtodzenie
koniunktury w Europie, zaréwno w krajach Unii, jak i pahstwach bezposrednio ze
sobg skonfliktowanych. Przy mocno naprezonych wycenach réznych aktywow
(globalna banka na obligacjach skarbowych, drogie akcje na rynkach
rozwinietych) i ciggtym napieciu na Bliskim Wschodzie, tak naprawde niewiele
potrzeba, aby radosne nastroje towarzyszgce juz blisko 5 i poét-letniej hossie,
nagle wyraznie pogorszyty sie. A to w konsekwencji doprowadzitoby do wiekszej
korekty na globalnym rynku finansowym.

W tym kontekscie akcje polskich spoétek, szczegdlnie tych, ktérymi moga sie
potencjalnie interesowac inwestorzy strategiczni, wyglagdajg na jedne z najbardziej
atrakcyjnych, jesli chodzi o relacje oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Po 15%
spadku od poczatku roku indeksu szerokiego rynku, czyli WIG250, mamy bowiem
do czynienia w duzej mierze z uwzglednieniem w ich wycenie zarbwno zmiany
polityki inwestycyjnej OFE, jak i problemoéw ukrainsko-rosyjskich. Dalsza przecena
w segmencie srednich i matych spoétek bedzie napedzac kolejne transakcje M&A,
czego najlepszymi przyktadami sg EGB i PEP w ostatnich dniach.
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Przed nami sezon wynikowy. Jaki bedzie? Bez wiekszych niespodzianek. W
wynikach spétek bedzie mozna dostrzec lekkg zadyszke, jakiej doznata polska
gospodarka od marca. W przypadku spétek, ktére w | kwartale raportowaty
ujemne réznice kursowe wynikajgce np. z ostabienia kursu rubla, teraz sytuacja
powinna sie czesciowo odwrdéci¢. Solidne wyniki zaprezentujg banki, ale nie
powinno to zdziwi¢ inwestoréw, poniewaz oczekiwania sg i tak wysokie.

Reasumujac, z zainteresowaniem przyglgdamy sie ignorancji konfliktu ukraihsko-
rosyjskiego przez inwestoréw na Swiecie. Zobaczymy czy nie powtérzy sie
scenariusz czesto obserwowany historycznie - najpierw dany czynnik ryzyka jest
niedoszacowany, by pdzniej inwestorzy mogli sie naprawde wystraszy¢ i
przereagowac.
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