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Luty okazat sie udanym okresem dla inwestoréw. Indeks S&P500 osiggnat rekord
wszechczaséw, a na warszawskiej GPW po 2 stabszych miesigcach nastgpit kontratak
bykoéw, zdumiewajgco zresztg silny na ostatniej sesji miesigca. Powodéw do
zadowolenia nie mieli jednak inwestorzy z ekspozycjg na Ukraine/Rosje.

Najlepiej zaprezentowat sie rynek amerykanski, ktéry z dos¢ sporg tatwoscig i przy
ciagle wysokim poziomie sceptycyzmu wspiagt sie na nowe szczyty. Na innych rynkach
sytuacja nie rozwijata sie tak jednoznacznie. Przyktadowo DAXowi ta sztuka sie nie
udata. A im dalej na Wschdd, tym emocje byty/sg coraz wieksze.

Na Ukrainie doszto do znaczgcych zmian politycznych, niestety okupionych krwawg
préba sttumienia protestu w Kijowie. Nie oznaczato to wcale zakonczenia ukrainskiej
sagi anno domini 2014. Wrecz przeciwnie - agresywny atak Rosjan na Krym i inne
dziatania wskazujg, ze nowy rzad bedzie zmuszony do walki o przetrwanie nie tylko
swoje, ale catego kraju.

Warszawska GPW byta targana z jednej strony pozytywnymi trendami z USA i
negatywnymi informacjami ze Wschodu. Zmiennos¢ notowan byta spora, co byto
szczegoblnie widoczne w ostatnim tygodniu. Kursy blue chips zachowywaty sie
relatywnie lepiej. Prym wiodty banki. Kilka z nich zakohczyto miesigc na szczytach -
BZ, PKO, Getin.

Z mniejszymi spétkami byto gorzej. Najstabiej z tymi, ktére prowadzg biznes na
Ukrainie, jak Kernel czy Astarta. Dewaluacja hrywny, ogdlne problemy zwigzane z
zamieszaniem politycznym, a teraz otwarty konflikt z Rosjg nie sprzyjajg ich
notowaniom. Sporym wyzwaniem moze byc¢ dla polskich spotek rynek rosyjski.
Tamtejsi politycy zapewne na dtugo zapamietajg nasze zaangazowanie na rzecz nowej
Ukrainy.

Co dalej? Wczorajsza sesja daje wyrazng wskazéwke, ze inwestorow czekajg bardzo
nerwowe chwile. Agresywna postawa Rosji przy sporej biernosci Swiata zachodniego
(skad my to znamy?), niestety nie wrdzg niczego dobrego. Na plan dalszy schodzi teraz
kwestia ozywienia gospodarczego. Pod znakiem zapytania staje prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej na Ukrainie czy eksport do Ros;ji.
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Problemem numer jeden bedzie przebieg wydarzen u naszych wschodnich sgsiadow.
Ukraina stoi na krawedzi i gtéwnie od postawy panstw Zachodu zalezy teraz jej
przysztos¢. Obysmy doczekali sie skutecznych dziatan. Rynek finansowy kare
agresorom wymierzyt juz wczoraj. RTS tracit kilkanascie procent. Rubel musiat by¢
wspierany przez rosyjski bank centralny.

Reasumujac, luty przyniost powrot do trendu gtéwnego - hossy. Niestety, wydarzenia
ostatnich dni na Ukrainie nakazujg bardzo ostrozne podejscie do inwestowania.
Sytuacja moze by¢ bardzo zmienna. Duzo zalezy od postawy przywddcéw Swiata
zachodniego.

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