Dwa spostrzezenia po dwoch miesiacach
nowedgo roku

Komentarz z 25.02.2013 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Na rynkach finansowych, jak w sporcie, mozna prébowac¢ wyciggng¢ wnioski juz
na pewnym etapie zmagah. Za nami prawie dwa kétka/miesigce, mozna zatem
probowad stawiac tezy, co do dalszego przebiegu zdarzen.

Po pierwsze - czy obecnie trwajaca korekta potrwa jeszcze przez jakis
czas? Niewykluczone, chociaz jak to bywa z market timing’iem, od razu trzeba
z pokorg przyjac¢, ze scenariusz wydarzeh moze okazac sie zgota odmienny. Co
przemawia za kontynuacjg spokojniej - przynajmniej, jak dotychczas, korekty? 1.
Dos$¢ duzy entuzjazm inwestordw (instytucjonalnych) na poczatku roku. Widoczne
to byto/jest w wysokich odczytach wskaznikéw optymizmu, a u nas we wzroscie
poziomu zaangazowania OFE w akcjach. 2. Rynek turecki, ktéry jest czesto
dobrym leading indicator’em, podaza od kilku tygodni na potudnie. Czyzby i tym
razem byta to wskazéwka dla innych gietd? 3. Amerykanski rynek akgcji
zagalopowat sie pod szczyty wszechczasdéw. | to juz w pierwszych tygodniach
nowego roku. Czy nie za szybko?

Indeks ISE100 - po udanym poczatku roku, teraz przyszedt czas na korekte
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Po drugie - obserwacja zachowan kurséw réznych spoétek i sektoréw przez blisko 2
pierwsze miesigce 2013 r. pozwala postawi¢ druga teze - rok 2013 moze
naleze¢ do srednich i matych spétek. Dlaczego? 1. Tzw. misie majg za sobg
udany poczatek wyscigu. Przez wiekszg czes¢ roku poprzedniego mogty tylko
pomarzy¢ o takich rajdach, jakie byty dzietem KGHM czy PZU. Teraz mate i
srednie spétki nadganiaja. 2. Patrzac z perspektywy makro - jesli teraz nasza
gospodarka osigga cykliczne dno, to wraz z (powolnym) ozywieniem w kolejnych
kwartatach wiekszymi beneficjentami powinny by¢ wtasnie misie, a nie blue chips,
ktére w wielu przypadkach dopiero w IV kwartale 2012 r. zaczety traci¢
momentum wynikowe. 3. Spadek oprocentowania depozytéw powinien sktonic i
banki, i osoby trzymajgce S$rodki na lokatach, do cieplejszego pomyslenia o
produktach inwestycyjnych, w tym funduszach. Wystarczy, ze 1-2 duze banki
zdecydujg sie nieco odwazniej podejs¢ do oferowania funduszy mieszanych czy
akcyjnych i na efekty dtugo nie bedziemy czekac.

Indeks sWIG80 - misie lepiej znoszg ostatnig korekte
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Reasumujac, za nami prawie 2 kétka/miesigce. Mozna z ich przebiegu prébowac
wysnuwac pierwsze wnioski. Wyglada na to, ze jestesmy w trakcie tagodnej
korekty. Korzystne bytoby, gdyby jeszcze troche potrwata. Lepiej
korekte znosza srednie i mate spétki. | to do nich powinien nalezed rok
2013.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
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informacje nie mogg byc traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
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proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.
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wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
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