Wchodzimy w faze prawdziwej hossy?

Komentarz z 29.10.2013 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Dobra koniunktura na rynkach finansowych trwa juz od ponad czterech i pét roku.
Dynamika wydarzeh w ostatnich tygodniach, przynajmniej na GPW w Warszawie,
powoduje, ze prawdopodobnie wchodzimy w jej kolejng faze, faze prawdziwej
hossy. Osobiscie przeze mnie niezbyt lubiane;.

Dotychczasowy przebieg hossy na polskim rynku byt z grubsza taki, ze gdybysmy
na ulicy zapytali kogos, co dziato sie na warszawskiej gietdzie przez te ostatnie
lata, 9 na 10 o0s6b odpowiedziatoby pewnie, ze byt kryzys albo ze
doswiadczaliSmy jakis silnych wahanh. Wprawdzie przez 2 lata, liczac od | kwartatu
2009 r., rynek rést dynamicznie, ale pdzniej mieliSmy do czynienia ze spadkami
srednich i matych spotek oraz krachem z sierpnia 2011 r. W nastepnej fazie rynek
konsolidowat sie az do czerwca 2012 r. Wtedy wyrwaty w gére kursy blue chips.
Pot roku pdzniej pia¢ zaczety sie ceny akcji mniejszych spétek. Po drodze czekaty
nas jeszcze dwa zimne prysznice zwigzane z planowanymi zmianami w OFE
(czerwiec i poczatek wrzesnia br.).

Dopiero ostatnie tygodnie przynoszg wzrosty i zachowania, jakie znamy z czaséw
prawdziwe] hossy. Z dnia na dzieh ceny rosng, szczegdlnie mniejszych spétek.
Kazda informacja jest interpretowana pozytywnie. Demontaz OFE juz nie martwi.
Ba, pojawiajg sie gtosy, ze to nawet dobrze, bo beda pienigdze na rozkrecenie
gospodarki w 2014 r. Czarne tabedzie? Nikt nawet nie chce stuchac. Bo przeciez,
jak co$ sie ztego wydarzy, to... banki centralne beda drukowad. Pienigdze do
funduszy zaczynaja ptyng¢ coraz bardziej wartkim strumieniem. | to bynajmniej
nie do funduszy obligacji czy gotdwkowych, jak jeszcze rok temu. Teraz zaczynajg
sie liczy¢ fundusze akcji, a najlepiej tzw. misie. Oferta PKP Cargo rozeszta sie, jak
ciepte buteczki. Popyt inwestoréw znaczaco przewyzszat podaz. | tak dale;j.

Jak dtugo moze trwac faza prawdziwej hossy? Kazdy by chciat wiedzie¢. Optymisci
stwierdzg, ze dopiero w nig weszliSmy. Tak wiec jeszcze troche. Duzo zalezy od
dynamiki dalszych wydarzeh. Jesli wzrosty przyspieszg, tak, jak ostatnio i nie
bedzie wiekszych korekt, to by¢ moze wyobrazni i pieniedzy starczy jeszcze na
kilka miesiecy (do tradycyjnego juz Dnia Kobiet). Jesli obecny wybuch optymizmu
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zostanie schtodzony, na przykitad przez korekte na sSwiecie i wrocimy do tempa
zwyzek z wczesdniejszej fazy - prawdopodobnie dtuzej. Moze nawet kilka
kwartatow.

Reasumujac, jak w kazdej hossie, tak i teraz strach zaczyna ustepowac. Kursy
akcji pna sie coraz wyzej i czesto bardziej dynamicznie. Korekty sg ptytkie.
Wydaje sie, ze akcji brakuje, a chetnych do inwestowania z kazdym dniem
przybywa. Ceny akcji odrywaja sie od ich fundamentalnej wartosci. | jak w kazdej
hossie dgzymy teraz do przewartosciowania. Pytanie tylko, jak duzego?
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