Optymizm w narodzie jest, pytanie co z korekta?
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Bedzie w koncu ta korekta, czy jej nie bedzie? WIG zapedzit sie na poziom ok. 54
tys. punktéw. Entuzjazm inwestoréw podskoczyt do rekordowych pozioméw -
odsetek bykéw w ankiecie Stowarzyszenia Indywidualnych Inwestoréw juz od 4
tygodni utrzymuje sie na poziomie powyzej 60%. Roéwniez i inne wskazniki
sugeruja krétkoterminowe przegrzanie rynku. Zresztg nie tylko naszego.

Wizja konca drukowania przez Fed oddalita sie w czasie, a ECB wczoraj zrobit
prezent inwestorom, obnizajgc stope do 0,25%. Czynniki ryzyka jakby mniej
straszg. A nawet, jak sie przypominajg, to zaraz wigcza sie myslenie, ze to
przeciez nie jest wielki problem, najwyzej bedg wiecej/dtuzej drukowad. Przeptyw
srodkéw z bezpiecznych w kierunku bardziej ryzykownych instrumentéw
nastepuje. Takze u nas. Jednym stowem - hossa na catego.

Wyniki finansowe nie rozpieszczajg (ale przynajmniej na razie za bardzo nikt tym
sie nie przejmuje, bo przeciez beda sie poprawia¢ wraz z dalszym ozywieniem
gospodarczym). Pozytywnych niespodzianek jest nawet mniej niz w poprzednich
kwartatach, bo do tych, ktérzy pozytywnie zaskakiwali, zdazyliSmy sie juz
przyzwyczai¢. Banki, ktére byty najwieksza sensacjg poprzedniego sezonu, tym
razem juz az tak nie rozpieszczajg akcjonariuszy. O firmach surowcowych i
pokrewnych nie wspominam nawet, bo wiadomo, ze z pustego i Salomon nie
naleje.

Do dyskusji dotyczacej przysztosci OFE zdazyliSmy przywyknaé. Inwestorzy
przestali sie bac (nie tak, jak w czerwcu czy na poczatku wrzesnia). Nawet mozna
zaryzykowac teze, ze przy benchmarku na poziomie 90% WIG, OFE maja ciggle za
mato akcji. Tu jednak wtozytbym (dtugoterminowq) tyzke dziegciu, bo tak
naprawde to nikt jeszcze nie wie, czy po zmianach OFE maja by¢ funduszami
akcji, czy moze jednak wraz z uptywem czasu coraz bardziej funduszami
zrbwnowazonymi. A to oznaczatoby przyttoczenie GPW podaza akcji o wartosci
wielu miliardéw ztotych w najblizszych latach.

Oferty na rynku pierwotnym rozchodzg sie, jak ciepte butki. PKP Cargo to wrecz -
jak sie okazato - byto towarem reglamentowanym. Sukces IPO Energi jest
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praktycznie przesadzony, przynajmniej jesli chodzi o sprzedaz akcji przez Skarb
Panstwa. Oferta o wartosci 2 mld zt z hakiem nie stanowi problemu. Nikomu
nawet nie bedzie przeszkadza¢ to, ze spoétki energetyczne historycznie -
delikatnie méwiagc - nie byty gwiazdami naszego parkietu.

Reasumujac, stopien krétkoterminowego przegrzania rynku jest wysoki, co
sugeruje mozliwos¢ wystgpienia korekty. Chyba, ze jesteSmy juz w prawdziwej
hossie. Wéwczas nie bedzie liczy¢ sie zdroworozsgdkowe myslenie, tylko flow i
koniecznos¢ kupowania akcji za doptywajgcg gotéwke.

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