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Globalna gospodarka powoli ozywa, wprawdzie nie wszedzie i nie w jednakowym
tempie, ale jednak. Motorem pociggowym sg nhajsilniejsze gospodarki: Stany
Zjednoczone i Niemcy. Ozywienie jest ciggle spokojne, na tyle, ze surowce nie drozeja,
a czes$¢ z nich nawet jeszcze tanieje. Nie ma zatem presji inflacyjnej. Niestety,
kondycja finansowa wielu panstw, pozostawia duuuzo do zyczenia. Wiele panhstw jest
nadmiernie zadtuzonych, co moze negatywnie rzutowa¢ na dynamike i dtugosé
ozywienia. Banki centralne drukujg pienigdze. Jeszcze. Ale Amerykanie powoli, powoli
zaczynajg drukowanie ogranicza¢. Czy jest drogo? Tanio na pewno nie jest.
Amerykanskie akcje notowane sg na poziomie 15-krotnosci zyskdow prognozowanych
na rok 2014. Na pocieszenie - zwykle hossy konczyty sie przy jeszcze wiekszym
przewartosciowaniu. To wszystko mozna podsumowaé¢ w ten sposbéb, ze hossa na
sSwiecie trwa juz od 5 lat (od | kwartatu 2009 r.) i prawdopodobnie wchodzi w dojrzatg
faze.

Co z Polska? Nasza gospodarka tez jest w trakcie ozywienia. Nawet szybszego niz nam
sie jeszcze pot roku temu wydawato. Stopy procentowe sg rekordowo niskie i jeszcze
takie pozostang przez | potowe 2014 r. Ten czynnik powoduje, ze wiele oséb szuka
alternatyw dla lokat bankowych i coraz czesciej inwestuje srodki w fundusze.
Obserwujemy jednak i negatywne tendencje. Optymizm wsréd inwestoréow wzrést
znaczgco. | to nie tylko wsréd inwestoréw indywidualnych. Przyktadowo zarzadzajacy
OFE na koniec listopada osiggneli az 90% zaangazowanie w akcjach (uwzgledniajgc
konieczno$¢ oddania 51,5% aktywdéw). Demontaz OFE oznacza wieksza zmiennosd
notowan na GPW w Warszawie. Coraz trudniej znalez¢ niedowartosciowane peretki,
chociaz daleko nam jeszcze do poziomdéw cen z 2007 r., czyli szczytu poprzedniej
hossy. Na szczescie w grudniu polskie akcje skorygowaty sie, wracajac do troche
bardziej atrakcyjnych pozioméw. Oczekujemy wiekszej zmiennosci zaréwno w styczniu,
jak i catym 2014 r.

Co méwi nasz model? Przypomnijmy, ze od lat obserwujemy pewng prawidtowos¢. W
uproszczeniu jest ona taka, ze akcje na GPW nalezy kupowad, gdy nasza gospodarka
rozwija sie powoli (w dotkach cyklu gospodarczego), a sprzedawacd, gdy gospodarka
pedzi petng parg do przodu (na godrkach cyklu). Zgodnie z tym prostym modelem,
ostatnio akcje nalezato kupi¢ na przetomie 2012/2013. Teraz trzeba trzymad.
Ale nie wykluczamy, ze w 2014 r. trzeba bedzie sprzedac€. Kiedy doktadnie? Gdy
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gospodarka osiggnie apogeum rozwoju. Najwczesniej moze to nastgpi¢ w | kwartale
2014 r., najp6zniej w | kwartale 2015 r. lle wéwczas moze wynies¢ dynamika PKB?
Moze zblizy¢ sie do 4%. Do jakiego poziomu moze dojs¢ WIG? Niektorzy analitycy
techniczni juz od dawna zapowiadajg, ze do ok. 67-68 tys. pkt. W ten sposob
wyréwnany zostatby szczyt z poprzedniej hossy. Nam ten poziom wydaje sie zbyt
optymistyczny. Moze zatem chociaz 60 tys. pkt.?
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PrzejdZzmy zatem do odpowiedzi na pytanie, jaki moze by¢ rok 2014 dla Inwestoréw?
Zaktadajgc kontynuacje ozywienia w globalnej i polskiej gospodarce oraz materializacje
niektérych czynnikdw ryzyka, takich chociazby, jak poczatek kohca wielkiego
drukowania przez amerykanski bank centralny czy problemy finansowe réznych
panstw, stawiamy teze, ze rok 2014 nie bedzie juz tak taskawy dla
Inwestoréw, jak rok miniony. Hossa trwa juz od 5 lat. Oczekujemy
zdecydowanie wiekszej zmiennosci sytuacji na rynkach finansowych, w tym
na naszej GPW w Warszawie. Przydataby sie kontynuacja korekty zapoczatkowanej
w grudniu, ktéra stworzytaby miejsce na dalsze wzrosty.

Jak zatem inwestowac? Na pewno z wiekszg rozwagq. Szczegdlnie dotyczy to funduszy
inwestujgcych w akcje matych i srednich spétek. Oczywiscie, najbardziej doswiadczeni
inwestorzy mogg skorzysta¢ na duzej zmiennosci, w odpowiednich momentach
prébujgc wykorzysta¢ goérki i dotki, konwertujac sie np. pomiedzy subfunduszami
QUERCUS Agresywny a QUERCUS Ochrony Kapitatu. Ale dla wiekszosci oséb moze
prostszym rozwigzaniem bedzie skorzystanie z nieco bardziej bezpiecznych rozwigzan,
takich jak np. subfundusz QUERCUS Stabilny czy fundusz QUERCUS Absolutnego
Zwrotu FIZ. Serdecznie zapraszamy do dalszego inwestowania z nami.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.
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wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
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