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Gdybysmy zapytali przecietnego Amerykanina, co dzieje sie obecnie na rynkach
finansowych, pewnie bysmy ustyszeli, ze mamy jakies wahania. Tymczasem na
nowojorskiej gietdzie indeksy sa blisko historycznych szczytéw, tych z hossy
internetowej 1999/2000 i hossy zakonczonej w 2007 r. Przyktadowo, indeksowi
S&P500 brakuje ledwie kilku procent, by ustanowi¢ rekord wszechczasow.

Indeks S&P500 na szczycie
20130218 S&P 1 rok

Gdybysmy podobne pytanie zadali w Polsce, pewnie ustyszelibySmy, ze mamy kryzys.
Mozna nawet zrobi¢ takie mate ¢wiczenie. Jak zachowat sie indeks WIG w ubiegtym
roku? A) Wahat sie w przedziale od -10% do +10%; B) Spadt o wiecej niz o 10%; C)
Wzrést o 10% do 25%; D) Wzrést o ponad 25%. Mysle, ze najwiecej oséb wybratoby
odpowiedz A.

Dlaczego wiekszos¢ oséb nie zauwaza tego, co dzieje sie w ostatnich miesigcach na
rynkach finansowych? Po pierwsze ciggle byliSmy/jestesmy bombardowani
informacjami, ze jest kryzys, ze jest beznadziejnie i ze moze by¢ jeszcze gorze;.
Niektérzy wieszczyli nawet, ze Eurogeddon czy nawet Armageddon, sg nie do
unikniecia. Po drugie sytuacja na rynkach faktycznie stabo koresponduje z
rzeczywistoscig. Sporo oséb w ostatnich miesigcach stracito prace. PrzestaliSmy
konsumowac¢ na kredyt. Doktadniej ogladamy kazdego wydawanego ztotego. Trudno
nam sobie wyobrazi¢, ze w takich okolicznosciach gietdowe indeksy miatyby rosna¢.

A jednak rosnga. Dlaczego? Optymisci stwierdziliby pewnie, ze rynki sa madrzejsze i
z wyprzedzeniem dyskontuja to, co stanie sie w Swiecie realnym za kilka
miesiecy. Jesli tak, to czeka nas lepsza Il potowa biezgcego roku i catkiem przyzwoity
rok 2014. Malkontenci wskazaliby, ze to efekt dziatah bankédw centralnych -
bezprecedensowych dodrukéw i zerowych stop procentowych. W koncu pesymisci
zawyrokowaliby, ze to tylko chwilowe odsuniecie krachu. Ze Eurogeddon czy
Armageddon sa tylko kwestig czasu. Za kilka miesiecy pewnie sie dowiemy, kto ma
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racje.

Co dalej? W sSwiecie inwestycji zwykle najbezpieczniej trzymad sie dewizy ,trend is
your friend”. Poniewaz nie mamy wyraznych sygnatéw, iz obserwowane w ostatnich
miesigcach tendencje zostaty zanegowane, lepiej trzymad sie wersji, ze hossa
trwa dalej. Nawet jesli rzeczywistos¢ ciggle nas nie rozpieszcza. Czes¢ inwestoréw
wypatrywata od jakiego$ czasu korekty. | ta korekta faktycznie ma/miata miejsce.
Bardziej nawet w Europie, niz Stanach. Popatrzmy na rynek turecki. Albo na duze
spotki (WIG20) u nas.

Korekta nie byta przypadkowa. Turcja wzrosta w ubiegtym roku o ponad 50%. U nas z
kolei rynek zostat przygnieciony duzymi ofertami bankowych akcji. Najpierw PKO BP,
pdzniej niespodziewanie Pekao S.A. A za chwile jeszcze BZ. Réwniez w Europie
Zachodniej pojawita sie przecena. Tam z kolei inwestorzy przypomnieli sobie o
Witoszech i Hiszpanii.

Kontynuacja wzrostdw moze oczywiscie napotykac¢ naturalne bariery.
Przyktadowo w Stanach trudnym oporem do pokonania dla rynku (indeksu S&P500)
mogqg okazac sie szczytowe osiggniecia z lat 2000 i 2007. U nas duzym wyzwaniem
moze by¢ wysoki udziat akcji w portfelach OFE. Po sprzedazy waloréw PKO BP i Pekao
S.A. udziat ten wzrést do 37-38%, historycznie najwyzszych poziomdw. Pocieszajgce
jest to, ze maksymalny limit wynosi juz nie 40%, jak kiedys, tylko 47,5%.

Reasumujac, dobra passa na rynkach finansowych trwa dalej. Do wielu oséb jeszcze to
nie dotartfo. | nie ma sie czemu dziwi¢. Rzeczywistos¢, jaka nas otacza, nie nastraja do
podejmowania odwaznych decyzji. Pozostaje tylko wiara w to, ze bedzie lepiej. A jesli
kto$ potrzebuje bardziej namacalnych argumentéw za kontynuacjg hossy, to moze
spojrze¢ na wycene gietdowych spétek (caty czas jest racjonalna) i poziom
oprocentowania depozytéw bankowych. Magiczny poziom 5% wtasnie peka, chod nie
ukrywam, ze przydatoby sie jeszcze jedno ciecie stop w marcu. Bytaby to
przystowiowa kropka nad ,,i".
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