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Wedtug pigtkowych cen zamkniecia, WIG od poczatku roku byt 2,2% na plusie,
podczas gdy S&P500 i DAX - odpowiednio - 1,8% i 2,5% na minusie. | to pomimo
tego, ze to my graniczymy z Ukraing, prawdopodobnie najbardziej istotnym
obecnie krajem-czynnikiem ryzyka.

Przyzwoity poziom notowan warszawska gietda zawdziecza w biezgcym roku
gtéwnie bankom oraz spoétkom energetycznym. Te pierwsze, patrzac przez
pryzmat ich wyceny (wskaznik P/E14 na poziomie 15-17), moga uchodzi¢ za jedne
z najlepiej wycenionych instytucji finansowych na sSwiecie. Te drugie z kolei, przez
wiekszos¢ uczestnikdw rynku wczesniej nie doceniane, okazujg sie jedng z
najlepszych inwestycji w ostatnich miesigcach. Dzielnie trzyma sie réwniez grupa
najlepszych spétek sredniej wielkosci, takich jak faworyci wynikéw | kwartatu -
CCC, Kety czy Kruk. Gorzej rodzg sobie mniejsze firmy, ktdére cierpig na brak
zainteresowania polskimi akcjami przez OFE.

Oczywiscie relatywng poprawe w stosunku do najwazniejszych gietd
zawdzieczamy takze lepszemu postrzeganiu rynkéw wschodzacych w ostatnich
tygodniach. Pytanie tylko czy jest to juz trwata, dtugoterminowa zmiana trendu,
czy tylko odreagowanie poprzedniej stabosci? Zobaczymy.

Co dalej? Nadal rynek byka nie zostat zanegowany, chociaz dynamika wzrostow
wyraznie siadta. Nie ma sie co dziwi¢, bo po 5 latach hossy trudniej o fajerwerki.
Do task inwestoréw powrdcity obligacje skarbowe i ztoto. Caty czas z niepokojem
zerkamy na Ukraine.

ZaktadaliSmy, ze po zajeciu Krymu Rosja odpusci na jakis czas, by Zachéd mogt
naiwnie uwierzy¢, ze ,naprawde” chodzito tylko o ten pétwysep. Ale wydarzenia
we wschodniej Ukrainie wskazujg, ze Putin z catg stanowczoscig realizuje swoje
mocarstwowe plany. Przy zenujgcej biernosci Swiata zachodniego. Mozna
zaryzykowad teze, ze dalszy przebieg wydarzeh na rynkach finansowych moze
by¢ Scisle powigzany z rozwojem wypadkdédw u naszego wschodniego sgsiada. Na
razie wszystkie strony starajg zachowywad sie wstrzemiezZliwie, ale nie mozna
wykluczy¢, ze - w przypadku dalszej biernosci Swiata zachodniego - w ktéryms
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momencie sytuacja na Ukrainie moze wymkng¢ sie spod kontroli, co miatoby
istotny wptyw na rynki finansowe.

Reasumujac, wreszcie doczekaliSmy sie tego, ze warszawska gietda zachowuje sie
relatywnie mocniej od najwazniejszych rynkéw. | to pomimo braku
zainteresowania OFE polskimi akcjami. Warto obserwowa¢ zmiane nastawienia do
rynkéw wschodzgcych. Zobaczymy czy okaze sie trwata. Za czynnik ryzyka nr 1
uwazamy dalszy rozwdj wydarzen na Ukrainie, bedgcy poktosiem agresywnosci
Rosji i biernosci Zachodu.
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