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Cztery i p6t roku hossy minety. Najwazniejszy indeks na sSwiecie - amerykanski S&P500
urést od dna w | kwartale 2009 r. juz blisko 150%. Niemiecki DAX okoto 135%. Nawet
nasz WIG, na ktérego tak narzekamy w kontekscie tego, ze ciggle mu bardzo daleko do
szczytu z potowy 2007 r., zyskat réwniez 135%.

W ubiegtym tygodniu WIG ustanowit najwyzszy poziom notowan od kwietnia 2011 r. To
kolejny dowdd potwierdzajacy teze, ze od czterech i p6t roku na warszawskiej gietdzie
mamy rynek byka.

Czemu zawdzieczamy hosse? Przede wszystkim dziataniom najwiekszych bankéw
centralnych. Przez ostatnie lata prowadzg one ultra luzng polityke monetarng,
wyrazajgca sie w trzymaniu stép procentowych na poziomie zblizonym do zera oraz
drukowaniu na potege dolardéw, euro, jendw itd.

Cztero i pétletnie wzrosty na rynkach sa jednak ciggle niedostrzezone przez szersza
publicznos¢. Dlaczego? Gtéwnie z powodu wydarzen, ktérych swiadkami bylismy w
2008 i 2011 r. Odcisnety one trwate pietno na nastawieniu inwestoréw do ryzykownych
instrumentéw. Ale w sumie nie jest to zty objaw. Im bowiem wiecej sceptycyzmu, tym
wieksza szansa na utrzymanie sie pozytywnych tendencji przez dtuzszy okres.

Czas jednak biegnie, rynki png sie coraz wyzej i nie mozna poming¢ faktu, ze hossa z
kazdym miesigcem staje sie coraz bardziej dojrzata. Wida¢ to po wycenach spétek.
Wprawdzie jeszcze nie méwimy o skrajnym przewartosciowaniu, ale coraz trudniej
przechodzi przez gardto stwierdzenie, ze akcje sg nadal tanie. Dochodzimy obecnie do
takich poziomow, ze trzeba sie bedzie prawdopodobnie opowiedzie¢ - czy wierzymy w
kontynuacje hossy i scenariusz, w ktéorym kursy osiggng znowu astronomiczne
poziomy, ktére pamietamy z 2000 czy 2007 r.? Czy tez bedziemy musieli sie zadowolic¢
wariantem znanym z 2011 r., kiedy ceny akcji nie doszty do poziomdéw skrajnego
przewartosciowania i tapnety o 25%?

Z ostroznosci inwestycyjnej lepiej bytoby zatozy¢ ten drugi scenariusz. Ale wiecej
argumentéw ciggle przemawia za kontynuacjg wzrostéw. Nalezg do nich m.in. wczesne
stadium ozywienia gospodarczego, ultra niski poziom stdép procentowych czy brak
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entuzjazmu wsrod inwestoréw, pomimo tak dtugiej dobrej passy.

Reasumujac, cztery i pét roku hossy za nami. Czas zastanowi¢ sie czy bedziemy
swiadkami kontynuacji wzrostéw i wycen spétek na poziomach zdecydowanie
przekraczajacych zdrowy rozsgdek. Jesli kto$ jest ostrozniejszy, a uczestniczyt w
dotychczasowych wzrostach, moze oczywiscie rozwazy¢ czesSciowqg realizacje zyskoéw.
Trudno jednak bedzie wéwczas znosi¢ ewentualne dalsze wzrosty. Dlatego moze lepiegj
po prostu nie walczy¢ z trendem.
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