Co musiatoby sie stac¢, aby rynki mogty rosnac
dalej?

Komentarz z 29.04.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Trwa dreptanie w miejscu. Wiekszos¢ gietdowych indekséw jest na podobnym
poziomie, co na poczatku roku. In plus wyrdzniajg sie rynki potudnia Europy, np.
Witochy czy Portugalia (dwucyfrowe zyski), in minus Rosja i Japonia (dwucyfrowe
straty). WIG jest w szerokim peletonie, a wiec z dynamika w okolicach 0. Niestety,
reprezentujgcy mniejsze spétki WIG250 jest na poziomie -7%.

Sytuacja taka, ze wiekszos¢ gietdowych indekséw drepta w miejscu, chyba nie
jest wielkim zaskoczeniem. Rynki z wyprzedzeniem dyskontuja bowiem m.in.
sytuacje makro oraz wyniki poszczegdélnych spétek. A na tych frontach nie ma na
razie zbyt wielu niespodzianek. | raczej chyba nie ma co oczekiwac, aby zdarzyto
sie co$ nadzwyczajnego. Globalna gospodarka kontynuuje raczej niemrawe
ozywienie. Wyniki spétek poprawiajg sie, ale tez ich wyceny nie nalezg do
okazyjnych po 5 latach hossy.

Innym kluczowym czynnikiem, ktéry rzutuje na kondycje rynkéw, jest sytuacja
geopolityczna. W tym aspekcie doszto do wydarzen, ktérych inwestorzy raczej nie
brali wczedniej pod uwage. Na razie reakcja rynkéw jest spokojna. Poza
notowaniami akcji, obligacji i walut samych stron konfliktu, czyli Ukrainy i Ros;ji.

W naszej ocenie dalszy rozwdj wydarzen na rynkach finansowych w mniejszym
stopniu zalezy obecnie od czynnikdw makro czy wynikéw spétek, a w wiekszym od
przebiegu konfliktu u naszego wschodniego sgsiada. Dla niektérych oséb byc
moze bedzie to przesadne stwierdzenie, ale uwazamy, ze znalezliSmy sie w
waznym historycznie momencie. Albo s$wiat zachodni, a w szczegdlnosci
przedstawiciele UE, bardziej zdecydowanie przeciwstawig sie agresji Rosji i
zastopuja ambicje Putina (scenariusz 1), albo predzej lub pdézniej dojdzie do
konfrontacji zbrojnej (scenariusz 2). Jest takze trzecia mozliwos¢ - Rosja
musiataby zawiesi¢ swojg strategiczng ekspansje, przynajmniej na jakis czas, aby
sie do niej lepiej przygotowac.
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W przypadku realizacji scenariuszy 1 lub 3 bytaby spora szansa na kontynuacje 5-
letniej hossy. Oczywiscie bez szalehczej dynamiki, bo poziomy cen s3 juz godne.
Realizacja scenariusza 2 - jak sie wszyscy domysSlamy - raczej nie prowadzitaby
ku tak pozytywnym wnioskom. Inwestorzy prawdopodobnie przestaliby ignorowac
ten czynnik ryzyka, a by¢ moze zaczeliby nawet dyskontowa¢ trudny do
przewidzenia cigg wydarzen, z dalszym marszem zielonych ludzikéw na Zachéd
wiacznie.

Reasumujgc, odpowiadajgc na pytanie, co musiatoby sie sta¢, aby rynki mogty
dalej rosng¢, zaktadajgc brak niespodzianek ze strony globalnej gospodarki i
samych spétek, dochodzimy do konkluzji, ze po prostu rosyjski przywodca
musiatby ograniczy¢ swoje mocarstwowe ambicje do zdobytego juz Krymu. Czy
jest to mozliwe? Zobaczymy wkrétce.
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