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Kwiecieh przynidst tak dawno upragniong przez nas przewage polskiego rynku akcji
nad tymi najwazniejszymi, zarobwno amerykanskim, ktéry pozostawat w poblizu
szczytdw hossy, jak i niemieckiego, ktéry zastuzenie zaczat sie korygowac. WIG
zdecydowanie pobit S&P500 oraz DAX.
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Lepsze zachowanie GPW to nie tylko efekt naszych nadziei, ale przede wszystkim
atrakcyjniejszej wyceny polskich akcji. Jednak ku zaskoczeniu wielu, w tym réwniez
nas, prym wiodty nie maluchy, a blue chips. Swiadczy to o naptywie kapitatu
zagranicznego na nasz rynek. Ale maluchy tez nie zawiodty. Lekko piety sie w
gore. Jesli to rodzaj korekty po rajdzie z | kwartatu, to zapowiadajg sie bardzo ciekawe
kolejne miesigce...
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Teraz jednak dobrze bytoby, aby nasz rynek cho¢ troche skorygowat sie. Co
za duzo i za szybko, to niezdrowo. Liczymy na to, ze korekta powinna objg¢ przede
wszystkim notowania najwiekszych spotek. Gtéwnym powodem mogtoby by¢
schtodzenie koniunktury na innych rynkach.

Widac zresztg pierwsze objawy tego schtodzenia. Ostatnie gorsze dane makro
dotyczace stanu amerykanskiej gospodarki byty przyczynkiem do wyraznego
ostabniecia dolara. To z kolei pociggneto w dét notowania akcji w Europie. Mocno
skorygowaty sie niemieckie bundy. Nie pomogt nawet skup aktywdw przez ECB. To
spora niespodzianka dla tych wszystkich, ktérzy uwazaja, ze dajgce prawie zerowe
oprocentowanie eurowe papiery skarbowe, sg ciekawym sposobem na inwestowanie.
Nie sg, cho¢ pewnie dzieki ECB rentownosci za jaki$ czas znowu spadna.

Ewentualna korekta moze by¢ réwniez spowodowana wydarzeniami na wschodzie
Ukrainy. W naszej ocenie nie mozna wykluczy¢, ze po 9 maja wojska separatystyczno-
rosyjskie uaktywnia sie i rozpoczng jakas kolejng ofensywe. Inwestorzy zapomnieli o
ryzyku geopolitycznym, a to, niestety, jest najwazniejszy czynnik, wazniejszy od
ewentualnego schtodzenia koniunktury na gietdach we Frankfurcie czy Nowym Jorku.
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Jesli dosztoby do korekty, to w naszej ocenie bytaby ona dobra okazja do
akumulacji akcji. Zaktadamy bowiem, ze predzej lub pdézZniej WIG zaatakuje
poziom 60.000 pkt., a nastepnie - w pozytywnym scenariuszu - moze nawet
dojs¢ do szczytu z 2007 r. Kwietniowe wybicie z 15-miesiecznej konsolidacji
potwierdza te oczekiwania.

Reasumujac, jestesmy bardzo zadowoleni z kwietniowego zachowania naszej
warszawskiej gietdy. Teraz jednak przydataby sie korekta. Dzieki niej nastroje
inwestorow schtodzityby sie, a rynek mégtby zebrac sity do ataku na kolejne wazne
poziomy. Ewentualng korekte lepiej powinny przetrwa¢ maluchy, ktére w wielu
przypadkach caty czas pozostajg bardzo atrakcyjnymi pomystami na inwestowanie.

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