GPW powinna zachowac sie poprawnie w trakcie
globalnej korekty
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| chyba stato sie. Od 2011 r. inwestorzy na globalnym rynku akcji czekali na wiekszg
korekte. W koncu sie doczekali. Przyczyna nie byta ani Grecja, ani stabos¢ UE, ani
nawet geopolityczne napiecia we wschodniej Ukrainie czy na Bliskim Wschodzie.
Przyczyng byty Chiny.

Od dtuzszego czasu krazyty réznego rodzaju opowiesci o stabnacej tamtejsze;j
gospodarce. Wiele oséb wytykato Chinczykom, ze oficjalnie publikowane dane mijajg
sie z prawdg, ze na ichniejszym rynku nieruchomosci predzej lub pézniej musi dojs¢ do
kryzysu itd. Rzad i bank centralny bronity sie jednak skutecznie, chwytajgc sie
wszelkich sposobdéw, aby odsung¢ w czasie moment prawdy. Ale dtuga stabos¢ rynku
surowcowego i zatamanie na chinskim rynku akcji w czerwcu, wskazywaty, ze
faktycznie co$ sie moze wydarzy¢. W koncu bank centralny siegnat po narzedzie w
postaci dewaluacji waluty, co tylko wzmocnito teze o stabosci gospodarki, ktéra -
przypomne - jeszcze nie tak dawno byta uwazana za mogaca w nie tak odlegtej
przysztosci zdetronizowa¢ gospodarke amerykanska.

Kluczowe pytanie brzmi teraz - czy to poczatek bessy czy tylko wieksza
korekta? Zaktadamy na razie, ze tylko wieksza korekta. Jaki moze by¢ jej
zasieg? Na najwazniejszych rynkach wydaje sie, ze nawet 20%. Z czego juz
znaczna czesc jest za nami. S&P500 spadt od lipcowego szczytu o 10%, a DAX o
15%, liczac od lokalnego maksimum z poczatku sierpnia.

DAX 3 lata

Jaki to moze mie¢ wptyw na warszawskg GPW? Oczywiscie trudno by¢ az takim
optymista, aby uwazad, ze nie odczujemy pogorszenia koniunktury na swiatowych
gietdach. Odczujemy. Jednak z drugiej strony warto zauwazy¢, ze nasz rynek od 3
miesiecy podlegat ogromnej presji ze strony politykéw i padajacych z ich
strony ,,genialnych” pomystéw. Spora grupa naszych spétek skorygowata sie,
czesto o kilkanascie lub wiecej procent. Po raz pierwszy od 15 lat polskie
firmy sa korzystniej wycenione niz na rynkach rozwinietych. Oznacza to, ze
sita oddziatywania obecnych spadkéw na sSwiecie nie powinna by¢ az tak
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bolesna dla GPW.

WIG_3 lata

Dobrym przyktadem moga by¢ jedne z najbardziej indeksotwérczych spoétek, czyli PZU
i Pekao. Trudno sobie wyobrazi¢, aby narazone byty na znaczgcy potencjat spadkowy,
skoro ta pierwsza niebawem bedzie wyptaca¢ dywidende w wysokosci 7,5%, a w
przypadku drugiej oczekiwana przez nas stopa dywidendy w przysztym roku wynosi ok.
6%, przy oprocentowaniu 10-letnich obligacji skarbowych na poziomie 2,8%. Chyba ze
korekta na Swiecie przerodzi sie w besse.

Reasumujac, ewentualna silna wyprzedaz na swiecie nie bedzie sprzyja¢ naszym
akcjom. Warto jednak pamietac o tym, ze w ciggu ostatnich 3 miesiecy nasz rynek
zanotowat juz znaczng korekte i dlatego uwazamy, ze wiele negatywnych
informacji jest juz zdyskontowanych w cenach polskich akgji.
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