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Pierwsze pétrocze mozna podsumowac klasycznym stwierdzeniem: ,dobrze to juz
byto”. Z drugiej strony - nie ma co narzeka¢, nie jest przeciez az tak zle.

Na Swiatowych gietdach kontynuowana byta hossa. Wprawdzie jej wigor nieco ostabt,
ale 6% wzrost najwazniejszego indeksu na globie - S&P500 - jest przeciez rezultatem
zupetnie przyzwoitym.

S&P500 za ostatni rok - hossa trwa nadal, cho¢ dynamika nizsza niz wczesniegj

20140701 _SPX_1 rok

W Europie dynamika wzrostéw byta jeszcze skromniejsza. Przyktadowo DAX wznidst sie
0 3% a nasz WIG ,,az"” 0 1,3%.

WIG za ostatni rok - od pazdziernika raczej w trendzie bocznym

20140701 _WIG_1 rok

Niestety gorzej wygladata sytuacja na tzw. szerokim rynku, czyli wsréd srednich i
mniejszych spétek. WIG250 dostat tegie lanie (-10%). Dwa powody: OFE przestaty
kupowac polskie akcje, Rosja najechata na Ukraine.

WIG250 za ostatni rok - od listopada srednioterminowy trend znizkowy

20140701_WIG250 1 rok

Wsréd poszczegdlnych sektoréw najbardziej zabrylowaty spétki energetyczne.
Przyktadowo PGE podrozato od poczatku roku az o 1/3! Szczesliwi, ktérzy posiadali.

PGE za ostatni rok - w pieknym trendzie wzrostowym (mimo budowania elektrowni w
Opolu i innych obiekcji analitykow)

20140701 PGE_1_rok
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Najwieksza niespodzianka? Hossa na rynkach obligacji. Kto by pomyslat na poczatku
roku, ze rentownosci polskich 10-letnich obligacji spadng do zaledwie 3,5%. Trzeba
byto mie¢ naprawde duzg fantazje.

Rentownos$¢ polskich 10-letnich obligacji skarbowych - niespodziewana (przynajmniej
dla nas) hossa

20140701 _10PLY.B_1_rok

Z ciekawostek - dostrzegamy konsolidacje na rynku ztota. Zaktadamy, ze kruszec
moze by¢ ciekawa alternatywa, gdy kiedys$ wyczerpie sie hossa na rynkach akgji.

Ztoto za ostatnie 3 lata - w konsolidacji po bessie

20140701 _GC.F_3 lata

Najwieksze zagrozenia? Gtéwnie geopolityczne. Ukraina i jak zwykle Bliski Wschéd.
Wida¢ zresztg po cenie ropy, ze pewne obawy juz s widoczne.

Ropa za ostatnie 3 lata - jeszcze konsolidacja czy juz hossa?

20140701 _CL.F_3 lata

Reasumujac, hossa na gietdach trwa nadal. Nie ma jeszcze sygnatéw jej zanegowania,
chociaz dynamika wzrostéw oklapta. No chyba, ze ktos chciatby upatrywad zapowiedzi
konca hossy w zachowaniu kurséw srednich i matych polskich spétek. Co dalej? Pewnie
o wzrosty moze by¢ jeszcze trudniej, a zmienno$¢ moze podskoczy¢ z obecnych
rekordowo niskich pozioméw. Ale jak mdéwig klasycy: ,hossa trwa dopdki trend sie nie
zmieni”.

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