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Powoli zblizamy sie do konca roku. Czas na krétkie podsumowanie - jaki byt ten
mijajacy rok 2014 dla inwestoréw?

W sumie mozna stwierdzi¢, ze byt to rok wielu niespodzianek. Za najwiekszg
uznajemy atak Rosji na Ukraine oraz caty tancuch zdarzen, ktéry nastgpit pdzniej -
niespotykany od przetomu lat 1980 i 1990 wzrost ryzyka geopolitycznego w Europie,
problemy gospodarki ukrainskiej, sankcje Zachodu i kontrsankcje Rosji, spadek
polskiego eksportu na wschéd, szczegdlnie zywnosci, ujemny poziom stopy inflacji,
silny spadek cen akcji wielu srednich i mniejszych spétek. Indeks szerokiego rynku
WIG250 stracit ponad 15% od poczatku roku.
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Z ukrainsko-rosyjskim konfliktem nalezy tgczy¢ réwniez wydarzenia z ostatnich tygodni
- zatamanie ceny ropy naftowej (-45%), zatamanie kursu rubla (-43% do euro),
skok rentownosci rosyjskich obligacji (z 8% do 13% w przypadku papieréw 10-letnich).
W ostatnich dniach zaczeto to nawet pachnie¢ powtdrkg kryzysu z 1998 r., chod
rezerwy walutowe Rosji sg obecnie znacznie wieksze.
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Za duzg niespodzianke nalezy uzna¢ takze kontynuacje hossy na rynkach obligacji.
Rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich spadty z 3% do 2,1%, niemieckich z
2% do 0,6%, a polskich z 4,8% do 2,6%. Obligacjom sprzyjato zaré6wno wolniejsze
ozywienie w globalnej gospodarce, jak i spadki cen surowcdw, przede wszystkim ropy.

Rok 2014 to takze zmiana uktadu sit na GPW. Demontaz OFE spowodowat spadek
popytu na polskie akcje ze strony tych najwiekszych inwestorow na naszym rynku.
Szczegblnie bolesnie odczuty te zmiany srednie i mate spétki. WIG20 trzymat sie lepiej,
dzieki popytowi z zagranicy na akcje najwiekszych naszych spétek. Efektem jest duza
réznica w wycenie mniejszych firm wzgledem blue chips. Podobnie, jak po 2011 r., te
pierwsze notowane sg obecnie ze sporym dyskontem.

Aby jednak nie wygladato na to, ze caty biezacy rok stat pod znakiem samych
niespodzianek, warto zauwazy¢, ze zgodnie z oczekiwaniem hossa na najwazniejszych
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gietdach sSwiata utrzymata sie i - tez zgodnie z oczekiwaniami - jej dynamika byta
znacznie stabsza niz w roku 2013. Poprawne zachowanie rynkdéw akcji inwestorzy
zawdzieczaja gtownie bankom centralnym, ktére zachowywaty sie zgodnie =z
oczekiwaniami (Fed, ECB) lub nawet przekraczaty oczekiwania inwestoréw (Bo)).

Reasumujac, polscy inwestorzy koncza biezacy rok w mieszanych nastrojach.
Duzo mogli zarobi¢ dzieki kontynuacji hossy na rynku obligacji skarbowych.
Sporo natomiast mogli straci¢ na inwestycjach w akcje polskich srednich i
matych spdétek. Na innych rynkach akcji sytuacja byta zréznicowana - mozna byto
duzo zyskac¢ np. w Indiach czy Turcji, ale tez mozna byto ponies¢ ciezkie straty w Rosiji.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg by¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publiczney.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFIl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
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