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Fed wzmogt apetyt na ryzyko. Takze w Polsce

W kolejnych miesigcach
wazne bedzie'zachowanie
amerykanskiej waluty.
Wraz z dalszym
ostabianiem sie dolara
powinien rosng¢

apetyt na akcje rynkow

wschodzacych, co bedzie
korzystne takze dla Polski.

Maciej Kik
zarzadzajacy funduszami akgji
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Sezon publikacji wynikow spoétek z warszawskiej gietdy za IV kwartat 2015 r. dobiegt
konca. W jakiej formie spotki zakonczyty miniony rok?

Generalnie w nie najlepszej. Catosciowy obraz polskiego rynku kapitafowego wytaniajacy sie z analizy raportéw za

IV kwartat 2015 r. jest mocno rozczarowujacy. Prézno wypatrywac w nich pozytywnych sygnatéw w linii przychodowej,
pomimo dobrego otoczenia makroekonomicznego. Przychody dla catego WIG-u spadty facznie o prawie 3% r/r,

a gléwnym , winowaijca” okazaly sie najwieksze spotki z WIG20. Ich sprzedaz w ostatnim kwartale minionego roku
spadfa o ponad 7%. Jednak takze pozostate indeksy warszawskiej gietdy (mWIG40 i sSWIGO0) odnotowaty ogromne
zagregowane straty na poziomie zysku operacyjnego i zysku netto.

To niezbyt optymistyczne wiesci z punktu widzenia inwestoréw, a jednak od kilku
tygodni na GPW trwa hossa...

To prawda. W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage, ze tak stabe wyniki finansowe za IV kwartat 2015 r. wynikaty

z ogromnych strat i odpiséw wartosci aktywéw zaledwie kilku spétek — gtéwnie energetycznych i wydobywczych.

W przypadku WIG20 trzy spotki — Enea, KGHM i TAURON — zaraportowaty tacznie ponad 10 mld zt straty. Sumaryczne
wyniki indeksu mWIGA40 zostaty zaburzone przez stabe wyniki JSW i Bogdanki, natomiast w sWIG80 fatalnie wypadty
Kopex, Bank BPH i ZE PAK. Z drugiej strony mozna wskazac spofki, przewaznie mniejsze, ktore w IV kwartale poradzity
sobie szczegdlnie dobrze. To deweloperzy (Echo, Dom Development), spétki chemiczne (Grupa Azoty, PCC Rokita)

i spotki finansowe (Kruk, Altus, Quercus). Takze w przysztosci spodziewatbym sie lepszych wynikéw wiasnie ze strony
najmniejszych firm.

Co obecnie napedza wzrosty na warszawskiej gietdzie, w wyniku ktérych od
styczniowego dotka WIG urést juz o kilkanascie procent?

W ostatnim czasie hosse na GPW wspieraty dwie informacje. Po pierwsze wystapienie szefowej amerykanskiej
Rezerwy Federalnej (Fed) — Janet Yellen. Podkreslita ona, ze perspektywy dla wzrostu inflacji s niepewne, wobec czego
konieczna jest ostrozno$¢ przy podnoszeniu stop procentowych w USA. Inwestorzy zinterpretowali te wypowiedz jako
jednoznacznie pozytywna dla rynkéw akji (szczegolnie emerging markets), co zwiekszyto ich apetyt na ryzykowne
aktywa. Skorzystata na tym takze warszawska gietda. Po drugie pomdgt czynnik lokalny. W ostatnich dniach politycy
partii rzadzacej sygnalizowali, ze rozwazajg rewizje — na korzys¢ spotek — czesci zapowiedzianych wczesniej podatkow,
m.in. bankowego oraz od kopalin. Na razie nie zapadly w tej sprawie zadne konkretne decyzje, ale inwestorzy
zareagowali na te wypowiedzi bardzo pozytywnie.
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perspektyvy watpliwosci zagrozenia

WV _
o O

Jakie sg perspektywy dla polskich akcji w najblizszym czasie?

W krétszej perspektywie na warszawskim parkiecie nie mozna wykluczy¢ korekty, wynikajacej z checi realizacji zyskow
przez cze$¢ inwestoréw. Jednoczesnie nawet jesli taka korekta nastapi, jej skala nie powinna by¢ duza. W kolejnych
miesigcach wazne bedzie natomiast zachowanie amerykanskiej waluty. Wraz z dalszym ostabianiem sie dolara
powinien rosnac¢ apetyt na akcje rynkéw wschodzacych, co bedzie korzystne takze dla Polski.
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