Rynki wrocity do rownowagi, teraz wszystko w
rekach Fedu
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Dwadziescia kilka godzin po ogtoszeniu przez premiera Tuska ,reformy” OFE w
poprzednig srode, indeksy na GPW tracity 7%, a nastroje inwestoréw byty dalekie
od entuzjazmu. W wiekszosci przypadkédw mozna bytoby je oceni¢ jako cos
miedzy zaskoczeniem a panikg. Przyznam, ze reakcja inwestoréw zagranicznych
byta i dla nas spora niespodziankg. Wszak wybrano wariant bazowy, a rynek
zareagowat tak, jakby ogtoszono co$ zupetnie zaskakujgcego.

Mingt tydzien z niewielkim oktadem, a nastroje ulegty zdecydowanej poprawie.
Wprawdzie daleko jeszcze do hurraoptymizmu, ale z dzisiejszej perspektywy
poogtoszeniowa przecena wyglgda na promocyjng wyprzedaz. Jeszcze lepiegj
ksztattujg sie notowania Srednich i matych spétek, z ktérych spore grono osigga
nowe rekordy hossy. Réwniez w przypadku rynku obligacji i ztotego sytuacja
unormowata sie.

W pewnym stopniu powrét do réwnowagi zawdzieczamy korzystnemu rozwojowi
wydarzen na rynku globalnym. Gietdowe indeksy, jak S&P500 czy DAX, ponownie
znalazty sie w poblizu szczytéw. DZwignety sie nawet rynki wschodzace, ktére w
biezgcym roku sg w wyraznej nietasce. Inwestorzy sprawiajg wrazenie, jakby
zapomnieli o najblizszym posiedzeniu Fed, ktére wczesniej rodzito tak powazne
obawy, a takze o wyborach w Niemczech.

Tymczasem amerykanski bank centralny juz jutro moze ogtosi¢ ograniczenie
skupu obligacji skarbowych i prawdopodobnie MBS o 10-15 mid dolaréw
miesiecznie. Oczywiscie mozna sie spierac czy taka decyzja jest juz w cenach, czy
tez nie. Raczej nie nalezy obawia¢ sie odwazniejszych decyzji ze wzgledu na
ostatnie stabsze dane makro z amerykanskiej gospodarki. Jesli nasze oczekiwania
okaza sie trafne, nie oczekiwalibysmy jakiejs wiekszej reakcji rynkéw.

W takim przypadku polscy inwestorzy zapewne skoncentrujg uwage na ozywieniu
W naszej gospodarce i poszukiwaniu spotek, ktére mogg na nim szczegdlnie
skorzysta¢. Przy neutralnym zachowaniu rynkéw na Swiecie i kontynuacji
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ozywienia u nas, nadal powinniSmy obserwowad wzrosty kurséw sSrednich i
mniejszych spotek. Coraz szersze grono inwestoréow indywidualnych zaczyna
dostrzegac bardzo dobre wyniki funduszy inwestujgcych w tym segmencie rynku,
co moze nie pozosta¢ bez znaczenia na poziom przeptywu Srodkéw pomiedzy
lokatami a funduszami.

Reasumujac, po szokujgcej reakcji warszawskiej gietdy na ogtoszenie propozycji
zmian w OFE nie ma juz $ladu. Teraz patrzymy w kierunku amerykanskiego Fedu.
Jesli nie bedzie niespodzianki, rynki prawdopodobnie nadal bedg wykazywaty ched
do mozolnhego wspinania sie coraz wyzej, a u nas bedzie trwato polowanie na
najbardziej atrakcyjne Srednie i mate spdtki.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréow). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
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