Tylko Amerykanie zachowuja spokoj
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Za nami sezon wynikéw za | kwartat 2015 roku. Nalezatoby go ocenic¢ raczej
umiarkowanie pozytywnie, bez wielu wiekszych niespodzianek. Pertg w koronie byt
segment paliwowy, niezle wypadty przemyst, budownictwo i energetyka, lekko powyzej
oczekiwan banki (poza Getinem i PKO BP), stabo natomiast sektor detaliczny i w
dalszym ciggu gérnictwo. Nie zabrakto takze kilku wpadek, jak na przyktad Action.
Mozna odnies¢ jednak wrazenie, iz czes¢ spétek, szczegdlnie z sektora matych i
srednich podmiotow, stal jeszcze na wiecej i poprzeczka oczekiwah bedzie z
pewnoscig rosta w kolejnych kwartatach. Poprawiajgce sie dane makro (lepszy PKB,
mocny eksport i nadwyzka obrotdw biezacych) powinny temu sprzyja¢. W krétszym
okresie natomiast rynek krajowy utracit chwilowo bodziec do grania, jakim byty wyniki
poszczegdlnych spoétek.

Uwage przykuwa w ostatnim czasie takze podwyzszona zmiennos¢ na rynkach
finansowych. Niemiecki DAX miewa solidne wahania formy, jakich od dtuzszego
juz czasu nie obserwowaliSmy.

DAX 1 _rok

Zachowanie rentownosci obligacji skarbowych na wszystkich rynkach jest réwniez
niespotykane od dawna. Na naszym rodzimym rynku zmiany kurséw najwiekszych
spotek, jak PGNIG i PKO BP, wskazujg na dosy¢ duzg nerwowos¢ inwestorow w
ostatnim czasie. Zawiedzenie ich oczekiwan w przypadku PKO BP okazato sie by¢
bardzo bolesne.

Jedynie Amerykanie zachowuja niewiarygodny wrecz spokdj (VIX znowu blisko
dna) i czajg sie do wybicia na nowe rekordy.

SPX 1 rok

Na uwage zastuguje takze poprawa na rynku surowcowym (ztoto, srebro, miedz).
Czyzby inwestorzy z obligacji, nie widzgc juz miejsca na wzrosty, przesiadali sie na
nowg klase aktywéw? Podwyzszona zmienno$¢ na rynkach z pewnoscig karze
zachowac wzmozong czujnosé, przynajmniej w krétszym terminie. W dtugim jednakze
wiele dalej przemawia za wzrostami.
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Faktem sg coraz sSmielsze przeptywy kapitatu z funduszy obligacyjnych w kierunku
funduszy akcji, aczkolwiek na razie gtéwnie akcji zagranicznych. Dobre dane
makroekonomiczne umachniajg takze nasza walute. Nic nie zapowiada na razie
podwyzek stdép procentowych. Wyceny spétek moze juz nie superatrakcyjne, ale wcigz
akceptowalne, szczegé6lnie mniejszych i Srednich podmiotéw. Wszystko to
powoduje, 2ze nadal w dtuzszym horyzoncie mozna pozostawac
optymistycznie nastawionym do rynku.
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