Im wiecej spadniemy w styczniu, tym lepiej
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Rok zaczeliSmy, kontynuujac grudniowg korekte. Chyba nie ma w tym nic
nadzwyczajnego, biorgc pod uwage (i) wysoki poziom optymizmu w listopadzie oraz (ii)
demontaz OFE, ktéry niestety stanie sie faktem z kohcem stycznia.

Z zazdros$cig na razie mozemy patrze¢ na najwazniejsze gietdy. Po ustanowieniu
nowych szczytédw hossy przez S&P500 i DAX na koniec 2013 r., rynki te zachowuijg sie
nadal lepiej od nas. Réwniez z zazdroscig patrzymy na kraje GIIPS. To najlepiej
zachowujgce sie gietdy w br. Pomaga im spadek oprocentowania tamtejszych obligacji
skarbowych. Najjasniejszymi gwiazdami sg banki: Banco Popular, Bank Ireland, Banco
Espirito czy blizszy nam Erste Bank, ktére zyskaty juz po kilkanascie procent.

Surowce na razie pozostajg w swoim (stabym) trendzie. Ropa, ktéra moze byc
potencjalnym czarnym tabedziem w 2014 r., tanieje. MiedZ tez spada. Jednym z
nielicznych wyjatkdéw jest natomiast ztoto, ktére w grudniu wyréwnato dotek z czerwca-
lipca 2013 r., a teraz powoli odbija sie. Warto obserwowa¢ zachowanie ztota, bo
niewykluczone, ze po tak stabym roku, jak poprzedni, tendencja na kruszcu moze
zaczgc zmieniac sie.

Wracajgc na warszawski parkiet - na razie korekty cigg dalszy. | to na kazdym froncie.
Blue chips, $redniaki i maluchy. Wiekszego popytu nie widac¢ ani ze strony inwestoréw
zagranicznych, funduszy inwestycyjnych, inwestoréw indywidualnych, ani tym bardziej
od OFE. Te ostatnie muszg szykowac obligacje skarbowe / gotéwke do zwrotu. Smutny
to moment w historii polskiego rynku kapitatowego. | chyba moment przetomowy /
historyczny. Po kilkunastu latach spektakularnego rozwoju, bedziemy sie teraz cofac.
No moze, przy duzym szczesciu, drepta¢ w miejscu. Ale do tego dtugoterminowego
watku pewnie nie raz jeszcze bedziemy wracac.

Tymczasem w srednim terminie sytuacja moze uktadac¢ sie lepiej. Dlaczego? Im
bardziej rynek skoryguje sie w styczniu, tym z nizszym poziomem alokacji wystartujg w
lutym juz akcyjne OFE. | tym wiecej beda miaty miejsca na dokupywanie akcji w
najblizszych miesigcach, kiedy jeszcze z gospodarki beda ptyng¢ pozytywne sygnaty
zwigzane z ozywieniem. Oczywiscie przy zatozeniu, ze Swiat nie sptata nam przykre;j
niespodzianki. Potencjalny popyt ze strony OFE moze zaktywizowa¢ pozostate grupy
inwestoréw. Tym bardziej, ze poziom stép procentowych i oprocentowania depozytéw
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ciggle zachecajg do podejmowania ryzyka.

Reasumujac, kontynuujemy grudniowg korekte. Paradoksalnie im wiecej stracimy w
styczniu, tym lepiej. Bedzie wdéwczas wiecej miejsca na odreagowanie w kolejnych
miesigcach.

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