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Inwestorzy dtugo czekali na impuls, ktéry mogtby spowodowac wiekszy ruch na
rynkach. | sie wreszcie doczekali, w ubiegty czwartek. Szef ECB, Mario Draghi, nie
zawiodt oczekiwan. Obnizyt gtdwng stope procentowga, wprowadzit ujemng stope
depozytowg i zapowiedziat dalsze dziatania majgce na celu zwiekszenie ptynnosci.
Rynki zareagowaty pozytywnie - ceny akcji i obligacji wzrosty na catym swiecie.

U nas réwniez odczuliSmy pozytywny wptyw decyzji ECB. Szczegdlnie widoczne
byto to w przypadku naszych obligacji skarbowych i ztotego. Ale réwniez akcje
zyskaty na wartosci. WIG od poczatku roku jest na ok. 4% plusie. Dla wielu
inwestoréw jest to jednak mato odczuwalne. Szczegdlnie, ze tzw. szeroki rynek,
reprezentowany np. przez indeks WIG250, jest ciggle mocno pod kreska.

Jak trwata okaze sie obecna fala? Po cichu liczymy, Zze przynajmniej do konca
czerwca. Kohczy sie | pétrocze i inwestorom raczej powinno zaleze¢ na dobrym
zamknieciu. U nas dodatkowym zrédtem popytu moga byc¢ jeszcze OFE. Kilka
tygodni temu wydawato sie, ze nie zaskoczg one pozytywnie swoich uczestnikéw
stopami zwrotu za pierwsze 6 miesiecy br. Ale teraz, gdy ceny obligacji szalejg, a
akcji podnoszg sie, moze sie okazad, ze jednak bedziemy swiadkami pozytywnej
niespodzianki z ich strony, kilka tygodni przed zakohczeniem przyjmowania
zapiséw dotyczacych przekazywania nowych sktadek do OFE.

Oczywiscie niedzwiedzie zarzucg Draghiemu, ze dolewa paliwa do ognia (hossy) i
przyczynia sie w ten sposob do tworzenia banki na rynku obligacji i akcji. Kto$
nawet stwierdzit, ze mamy obecnie do czynienia z tworzeniem sie na rynku
obligacji banki wszystkich baniek. Jej pekniecie w przysztosci spowoduje ponowne
olbrzymie problemy i napiecia w globalnym systemie finansowym. Ale sg to
obecnie gtosy nieliczne. Wiekszos¢ uczestnikdw rynku chce bowiem zarabiad tu i
teraz i nie martwic sie dalszg przysztoscia.

Watek ukrainski zszedt obecnie na drugi plan. Wprawdzie sytuacja na wschodzie
tego kraju niewiele zmienita sie, ale inwestorzy jakby przyzwyczaili sie do
obecnego stanu. Ciekawe czy réwnie obojetnie zostanag przyjete odczyty makro
dotyczgce stabego stanu ukrainskiej i rosyjskiej gospodarki w Il kwartale br. W
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kazdym bgdz razie w naszej ocenie weszliSmy w taki etap rosyjsko-ukraihskiego
konfliktu, w ktérym strona agresywna moze sprawia¢ wrazenie, ze chciataby
sprawe jako$ rozwigzac¢. Nie zmienia to natomiast naszego dtugoterminowego
pogladu, ze aneksja Krymu jest czescig wiekszego planu Putina.

Reasumujac, wielu inwestorom wyda sie to moze troche dziwne po ostatnich kilku
nerwowych miesigcach, ale prawda jest taka, ze hossa trwa nadal. Wprawdzie
dynamika wzrostu gietdowych indekséw jest mniejsza niz w roku 2013, ale gtdwne
indeksy na Swiecie osiggajg wiasnie swoje nowe szczyty, a nasz WIG jest 4% na
plusie.

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