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To chyba najwieksza niespodzianka | kwartatu w ujeciu globalnym. Europejscy
politycy zabrali sie za Cypr. | to od razu takimi metodami, ze az trudno ukry¢
zdziwienie.

Cypr przez lata kojarzony byt/jest z rajem podatkowym. Przez bardzo dtugi czas
nikomu to nie przeszkadzato, az tu nagle... Trudno powiedzie¢, co sktonito
europejskich politykéw do podjecia az tak radykalnych dziatah. Czy skonczyta sie
cierpliwos¢ (podatkowa)? Czy ktos postanowit przeciwstawic¢ sie rosyjskim
wptywom (w sumie wewnagtrz UE)? Czy wreszcie politykom przyszto do gtowy, aby
poeksperymentowad przed ewentualnymi podobnymi ruchami w wiekszych
krajach?

Na rynkach finansowych od razu pojawita sie lekka nerwowos¢. Dlaczego? Bo
inwestorzy przyzwyczaili sie do mysli, ze wszelkie problemy z finansami panstw
rozwigzuje sie przez drukowanie pieniedzy. A tu nagle niespodzianka.

Na to natozyty sie jeszcze wysSrubowane poziomy cen amerykanskich akcji i stabe
dane makro. Te ostatnie wskazujg, ze w globalnej gospodarce ciggle raczej
mozemy méwic o zimie. Po kilku miesigcach lekkiej poprawy réznych wskaznikéw,
ostatnie wygladajg znowu stabo. No moze poza Stanami, gdzie mozemy mowic o
jakims przedwiosniu. Rowniez i z naszej gospodarki ptyng wiesci raczej
porownywalne z aurg, jakg widzimy przez okno. Na pocieszenie zauwazytbym
tylko, ze przeciez trudno oczekiwac jakis pozytywnych odczytéw w dotku cyklu
gospodarczego.

Dwoma podstawowymi czynnikami, ktére miaty w biezacym roku wptywac na
koniunkture na rynkach byty/sg: ewentualne niespodzianki ze strony politykéw
oraz ozywienie w globalnej gospodarce. W pierwszym przypadku mamy do
czynienia z testem wytrzymatosci inwestoréw przy okazji politycznego
rozwigzywania kwestii cypryjskiego raju, w drugim - niestety, caty czas musimy
wykazywal sie cierpliwoscia, z nadzieja, ze przy tak niskich stopach
procentowych i przy tak duzym dodruku pienigdza predzej lub pézniej do jakiegos
ozywienia faktycznie dojdzie.
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Wracajgc na nasze podwoérko - jesteSmy po okresie wynikowym za IV kwartat
2012 r. Wyniki, szczegdlnie te ostatnie, byty stabe. Ale - znowu - czego oczekiwacd
po spoétkach w okresie silnego spowolnienia gospodarczego? Inng kwestig sa
»,0siggniecia” niektérych firm budowlanych i deweloperskich. Plus ciekawe opinie
audytoréw. Poniewaz od pewnego czasu krytykuje grzeszgce spétki, wiec moze
tym razem wystarczy po prostu - no comments. Ale aby nie pozostawiac
wrazenia, ze wszystko byto do niczego, dodam, ze co najmniej kilka spétek mocno
zaskoczyto wynikami in plus. Dla mnie najwiekszymi bohaterami byty Pelion i
Farmacol, ktére pomimo wczesniejszych narzekan ptyngcych z sektora dystrybucji
farmaceutykow pokazaty zadziwiajgce zyski.

Co dalej? JesteSmy po trzeciej transakcji sprzedazy pakietu banku w br. BZ WBK
sprzedat sie po 245 zt, co nalezy uzna¢ za cene racjonalng, zaréwno dla
sprzedajacych, jak i kupujacych. OFE zwiekszyty udziat akcji. Inwestorzy
indywidualni zaczynajg sie orientowac, ze oprocentowanie lokat spadto do 4-4,5%.
Robi sie zatem ciekawie. Czego brakuje? No wtasnie jakis symptomow ozywienia
gospodarczego.

Reasumujac, konczymy zaraz | kwartat. Udany na najmocniejszych
rynkach - w Stanach czy Niemczech. U nas na razie rynek lekko
spadkowy, gtéwnie za sprawa blue chips. Srednie i mniejsze spétki
prezentuja sie nieco lepiej. Czekamy na wiosne, nie tylko w przyrodzie.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtownej Handlowej w
Warszawie.
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informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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