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To bedzie
trudny rok dla gield

Zapomnijcie o glownych gieldach swiata.
Okazji szukajcie wsrod mniejszych spotek z GPW,
liczac na wezwania — radzg eksperci z Quercus TH
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177 min 2} swiezego kapitalu
pozyskalo w tym roku Quercus
TFI. To mniej niz zakladane
500 min zl. Sebastian Buczek,
wspolzalodyciel towarzystwa,
preyznaje prey tym, e pozy-
gkanie 500 min 2l w 2018 r.
rowniez bedzie trudne
— przynajmniej w takiej sy-
tuacji rynkowej, jakg zaklada
Quercus TFL

— Zakladamy, e rok 2018
bedzie na gieldach raczej spad-
kowym. Nie katastrofalnym jak
rok 2008, ale spadkowym. Na
taki kryzys jak w 2008 r. jesz-
c¥e sie nie zanosi = Zaznacza
Sebastian Buczek.

Punktemn wyjicia dla jego
opinii jest postepujgce juz od
2016 r. rozchodzenie sie dyna-
miki sumy bilansowej amery-
kanskiej Rezerwy Federalne]
i amerykanskiego indeksu
S&P 500, Indeks wyradnie rdst
w czasie, gdy suma bilansowa
stanela w miejscu. Liczgc od
2009 r., ich dynamiki byly ze
sobg skorelowane,

— Jak taka korelacja sie osla-
bia, to na zasadzie sprefyny
powInna w Pewiym momen-
cie wrocic do normy - uwagia
Sebastian Buczek.

Prezes Quercus TF1 praypo-
mina, 2e amerykanski bank cen-
tralny konczy drukowanie pie-
nigdzy, a europejski zapowiada
to od stycznia. Jedynie w Japonil
drukarki pracujy tak jak do te]
pory. Zdaniem Sebastiana
Buczka, tak jak iloSciowe luzo-
wanie polityki pienieznej trwato
latamni i dobiega korica, tak jud
na przelomie lat 2015 i 2016 za-
czal sie i bedzie rozwijal trend
werostowy na rynku ziota.

— Na razie nie jest specjal-
nie okazaly, ale na site zlota
patrzymy w diugim terminie.
Uwazamy, Ze wzrost warto-
éci zlota bedzie trwal latami
~ mowi Sebastian Buczek.

Wzgledna moc maluchow
Wedlug prognoz Quercus
TFI, indeks WIG20 moZe byé
pod presja. Bedzie to wynikaé
zarowno % ogélnego pogor-
szenia postrzegania rynkow
wschodzacych, jak i wynikdw
niektorych spotek. Wedlug
Sebastiana Buczka informacie
naphywajace z PKN Orlen czy
Jastrzebskiej Spatki Weglowej
moga sie nawet zdecydowa-
nie pogorszyc.

— W indeksie WIG20 po-
dobajg nam sie banki, ale
zastrzegam, #e ich wycena
jest srednia. Banki nie =3
tanie — podkresla Sebastian
Buczek.

— KGHM jest ciekawy z per-
spektywy cen srebra, ale mie-
dzi juz nie. Podoba mi sig na-
tomiast Orange Polska, spotka
nudna, od lat w bessie. Wierze
jednak, Ze zaprocentujy inwe-
stycie w swiatlowody dopro-
wadzane do domdw klientow
~ dodaje Jacek Babinski, zarza-
dZajacy Sequoia FIZ.

Prezedstawiciele Quercus TFI
twierdza, ze rok 2018 na war-
szawskiej gieldzie bedzie nale-
e do malych i érednich spo-
lek. Tym, co bedzie sprzyjaio
ich notowaniom, to preejecia
i proby wycofania z obrotu, po-
dejmowane przez glownych ak-
cjonariusey.

— Inwestorzy strategiczni
widzg, Ze male i srednie spol-
ki s tanie. Spodziewamy sig
wiec, #e polowanie na spatki,
ktdre moga zostac preejete, be-
dzie gldwnym watkiem 2018 .
— mawi Sebastian Buczek.

Jego zdaniem, kapital uwol-
niony w jednym wezwaniu

» WIELKI ZNAK ZAPYTANIA: Ma razie nie spodziewanmy si¢
maczacego werastu inflacji na Swiecie | w Polsce. Ale jak wszyscy
zadajerny sobie oczywiscie pytanie, gdzie pieniadze wydrukowane przez
banki centralne mnajda ujscie i czy nie dojdzie czasem do wybuchu
hiperinflacji — zaznacza Sebastian Buczek, prezes Quercus TFl. [FoT. Gk]

bedzie lokowany w kolejnych
spdfkach typowanych do prze-
jecia lub wycofania z gieldy.
Sita malych i $rednich spolek
ma by¢ przy tym wzgledna.

~ Nie spodziewamy sie, Ze
SWIGB0 bedzie 20-30 proc.
na plusie, ale zakladamy, ze
WIG2D moie spasc o 10 proc.
Relatywna sila malych spol-
ek moze wiec oznaczad, e
SWIGBD bedzie kilka do dzie-
sieciu procent na plusie, pod-
czas gdy WIGZ0 na minusie
— tlumaczy Sebastian Buczek.

Mieszkaniowy zawrot glowy
Prezes Quercusa odiegnuje
sie od typowania potencjal-
nych celow przejeé, ale z jego

sléw wynika, Ze przynajmnie]
jednego kandydata ma na oku,
po tym jak fundusz zwigzany
#z amerykanskim bankiem
Goldman Sachs zainteresowal
sie deweloperskim Robygiem.
Kandydatem do potencjalne-
go przejecia moze byc spol-
ka, krorg — paradoksalnie
— niedawno opuscil inwestor
strategiczny.

— Jaka$ konsolidacja w sek-
torze deweloperskim moze
nastepowac, szczegilnie ze sg
takie spolki jak LC Corp, gdzie
strukiura wlasnosciowa jest
bardzo rozproszona — wskazu-
je prezes Quercus TFL

Ekspert nie spodziewa sig
przy tym wielu ciekawych de-

biutéw. Nie sprzyjaja im wyce-
ny. Wzgledna sila mniejszych
sphlek sprowadza sig zas do
tego, #e istotnie nie wirosna.
Dila zobrazowania tej tezy znow
nawigzuje do branzy dewelo-
perskiej.

- Wska#nik cena do zysku
dla LC Corp wynosi 3, a pro-
gnozowana na 2018 r. stopa
dywidendy okolo 10 proc.
To bardzo tanio. Jak Murapol
zapowiada, Ze wejdzie na giel-
de, to ja sie pytam: po ile chee-
cie sie sprzedad, skoro mam na
rynku mase spotek, ktdre moge
kupié za pol darmo? — mdwi
Sebastian Buczek.

Preyznaje zreszta, ze dewe-
loperzy mieszkaniowi s3 o tyle
interesujacy, Ze notujg dobrg
sprzedaZ | wyniki, ale wyceny
Za tym nie nadjZaja, bo nikt
nie wie, kiedy mieszkaniowe
eldorado sie skoriczy.

Biorac pod uwage wszyst-
kie za | przeciw, na 2018 r.
Sebasitan Buczek szczegolnie
poleca fundusze ochrony kapi-
tatu (jego stope zwrotu sEacu-
je na 2,4 proc.) oraz stabilnego
wezrostu (5 proe.) i zlota. Szans
upatruje tez w funduszu inwe-
stujgcym w Rosji. Tej ostatnie]
ma spreyjac kazdy werost cen
ropy i mistrzostwa swiata w pil-
e noEnej.

— W 2018 r. rynek rosyjski
powinien byd lepszy od turec-
kiego. Rosja bedzie sprawiala
lepsze wraienie przed mi-
strzostwami Swiata, w zwigz-
ku z czym sklonno$é miedzy-
narodowych inwestoréw do
inwestowania w Rosji moze
powrdcié. Nie spodziewamy
sie, by ropa drozala w krdtkim
terminie, ale gdyby coé sie wy-
darzylo w geopolityce, to osig-
gnie wyksze poziomy. Rowniez
nasza analiza spilek rosyjskich
wskazije, Ze tamtejsze akcje sg
tanie — komentuje Sebastian
Buczek, © ®



