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| zaczelismy nowy rok. W duzo lepszych nastrojach niz rok poprzedni, ktéry
zaczynalismy z nietegimi minami po zatamaniu, ktére miato miejsce w Il kwartale
2011r.

Pierwsze 2 tygodnie sg na rynkach finansowych spokojne. Na niektérych, jak w Turcji,
utrzymuje sie dobra passa. Na innych, jak chociazby na rynku polskich obligacji
skarbowych, trwa korekta. Generalnie wyglada to na konsolidacje po udanych
ostatnich tygodniach 2012 r.

Na warszawskiej GPW tez spokojnie. Nowe rekordy hossy bijg liderzy detalu - Eurocash
i LPP. PZU podlega korekcie w takt wydarzen na rynku obligacji. Relatywnie silnigj
zaczynajg wygladac¢ Srednie i mniejsze spotki - 12-miesieczne szczyty osiagnety
wtagnie m.in. Amica, Elbudowa, Forte czy Sniezka.
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Wydarzeniem ostatniego tygodnia byta kolejna, trzecia obnizka stop przez RPP.
Inwestoréw nieco zaskoczyt komunikat, Zze nie jest wykluczona przerwa przed
ewentualnymi kolejnymi cieciami. Mam jednak nadzieje, ze przed nami co najmniej
jeszcze 1-2 obnizki.

lle moze potrwac ten spokdj na rynkach i w ktérg strone sie wybijemy? Wielu
inwestoréw ciggle czeka na korekte. | doczekac sie nie moze. Dlatego jej przebieg ma -
przynajmniej na razie - tak tagodny charakter. Na pewno wyznacznikiem dla
koniunktury na GPW bedzie zachowanie najwazniejszych rynkdéw. Nie mozemy na razie
liczy¢ na wsparcie z polskiej gospodarki, bo ta caty czas jeszcze stabnie. Dotek
gospodarczy jednak juz nie jest tak odlegty - to kwestia najblizszych miesiecy.

Reasumujac, nowy rok zaczynamy spokojnie. Rynki konsoliduja sie po udanej
koncéwce 2012 r. Inwestorzy czekaja na sygnaty, ktdre potwierdzityby
nadchodzaca poprawe koniunktury gospodarczej na sSwiecie. Z czynnikow
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ryzyka warto pamietad, ze dyskusja dot. fiscal cliff wroci jak bumerang za
kilka tygodni.

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