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Na gieldach mamy tylko chwilowe odbicie

Ma swiatowych gietdach
dominuje kolor zielony.
Czynnik ryzyka w postaci
wojny handlowej USA-Chiny
zostal juz wyeliminowany?

Nie sadze. Najpierw mial
miegjsce szczyt Gzo. Udalo
sig wypracowad wspolny
komunikat, ale jest on natyle
rozwodniony, Ze niewiele z
niegowynika. Po zakoriczeniu
szczytu miala miejsce
kolacja prezydenta Trumpa z
prezydentem Chin. Udalo sig
uzyskaé tymezasowe zawie-
szenie broni, ale to wszystko,
co postanowiono. Nie bedzie
podwyzki stawek celnych od
1stycznia, ale nie jest tak, Ze
coé sig zmienilo na plus.

Gieldowe indeksy, w tym
w Warszawie, jednak rosna.
Inwestorzy sie mylg, czy po
prostu korzystajg z okazji
na odreagowanie ostatnich
spadkdw?

Rynki byly nisko w
ostatnich tygodniach, bo
ryzyko wojny celnej bylo
mocno dyskontowane, Mamy
chwilowe odbicie, ale nie
sadze, Zeby to byla trwala
tendencja. To nie jest wojna
o stawki cel na samochody.
Tu chodzi o walke o globalna
supremacje. Chiny od 3 tys.
lat 53 najwigksza gospodarka
Swiata, z malg przerwg
naostatnie zoo lat. Stany
Zjednoczone zdaja sobie
sprawe, ze rosnic im pot¢zny
konkurent, i probuja opoZnic
rozkwit chinskiej gospodarki.
Teraz taktycznie siadaja do
stolu, ale walka migdzy tymi
mocarstwami bedzie trwala
jeszcze dlugo. Wygranych w
tej wojnie nie bedzie.

Zatem mozemy sie
spodziewac sw. Mikolaja w
tym roku? A potem moie
bedzie efekt stycznia?

Sesje jak dzisiaj beda sie
zdarzac, bo rynki byly ostat-
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MACIEJ BUKOWSKI

prezes WiseEuropa, o projekcie polityki

energetycznej panstwa
i cenach pradu.

Gosciem Andrzeja Steca w poniedzialkowym wydaniu ,Prosto z parkietu” byl Grzegorz

Witkowski, prezes Insignis TFI.

niow trendzie spadkowym.

W Polsce jesteémy w depresji,
ktora trwa juz wielelat. Na
rynkach rozwinigtych spadki
dopiero sig zaczely. Jestesmy
po dziesiecioletnim okresie
zwyzek, wige bylbym ostrozny
z optymizmen. Naagendzie
jest wiele nierozwiazanych
problemaw.

Brexit odbedzie sigw
nieuporzadkowany sposob.
Jest malo prawdopodobne,
zehyudalo sig uzyskac zgode
naumowe, ktora premier
May wynegocjowala. Wlochy
sg zadluzone tak mocno, e
jakiekolwiek spowolnienie
gospodarcze albo wzrost stop
procentowych spowoduje
gigantyczny problem, wickszy
niz w Grecjl. Najistotniejsze
jest, ze spowalniaja gospo-
darki (poza amerykanska).
Przez Niemcy spowolnienie
preychodzi do nas. Widzie-
lismy wlasnie pierwszy juz

recesyjny odczyt wskaznika
PMI na poziomie 49,5 proc.
Gospodarka jeszcze jest
rozpedzona, ale oznaki
spowolnienia juz sa. To
moze powodowac eskalacje
problemow, ktore nie zostaly
rozwigzane.

Polskiej gospodarce tei
grozi recesja?

Do recesji jeszcze daleko.
Narazie bgdziemy spowalnia¢
tempo wzrostu. Pytanie:
jak bardzo. Ekonomisci
przewidujaw przyszlym roku
wzrost polskiej gospodarki
napoziomie 4 proc. Widze
ryzyko, Ze ta prognoza bedzie
sig przesuwala w dol.

Czyli inwestorzy powinni
zwigkszat gotowke w
portfelach?

Jesli chodzi o akcje rynkow
rozwinigtych, tam bylbym
najbardziej ostrozny. Polskie
akcje sg juz dawno przece-
nione. Pelzajaca bessa trwa

OT. MAT. PRASOWE

o

odwielulat. Jezeli pojawiaja
si¢ promyki nadziei, dotycza
spolek 2 WiG2o, gdzie jest
obecny zagraniczny kapital.
W srednich i malych spélkach
sytuacjawyglada duzo gorzej,
wyceny sg bardeo niskie.
Jestesmy blizej dolkow
wycenowych. Bez lokalnego
kapitalutrudno w}cz.ehwaé
mocnego wyjéciaw gore.

Byc moze to czas, zeby
pomyslec o pozycjach na
krétka sprzedaz i zarabiac
na spadkach?

Granie alokacjg jest zawsze
ryzykowna strategia. Posiada-
nie akeji po dziesigeiu latach

hossy jest strategia ryeykowna.

Granie na spadki jest rownie
ryzykowne. Granie alokacja i
ustawianie sig pod kierunek
rynku daje szybko dobre
rezultaty iréwnie bolesne
straty, kiedy si¢ mylimy.

Jak bessa na naszym
rynku finansowym wplywa

na koniunkture w prywat-
nych TFI?

W ostatnich miesiacach
dwa prywatne towarzystwa
wpadly w dotkliwe klopoty.
Afera GetBacku byla poczat-
kiem eskalacji problemaw,
ktora spowodowala ogromne
odplywy z tych towarzystw.
To przeklada si¢ na kondycje
calego rynku. Duzi gracze
obecniw segmencie malychi
érednich spolek spowodowali
ogromng przeceng. Nastroje
wsrod inwestorow sa zle.
Wielu z nich ponioslo straty,
anawet nie moze odzyskaé
calosci zainwestowanych
srodkow. Klienci sa nerwowi,
ale problem szczesliwie nie

dotyczy calosci rynku. Miejmy

nadziejg, Ze zaufanie bedzie z
czasem odbudowywane.

Czy na polskim rynku
kapitalowym jest jeszcze
miejsce dla prywatnych
podmiotéw inwestycyjnych,
TFI?

Wydaje sig, Ze tak. Klienci
caly czas szukaja dobrych
mozliwosci inwestycyjnych.
U nas teraz dokonuje si¢
akumulacja kapitalu, ktora
winnych krajach dokonala
sig 200 lat temu. To widaéw
skali makro. Na depozytach
lezy 800 mld z). Poszczegdlni
klienci z roku na rok dysponu-
ja coraz wigkszymi srodkami
i1 zwickszaja zaangazowanie
w funduszach. Pieniadze
sa. Problemem jest brak
oferty dobrych produktdw.
Rynek potrzebuje pozyry-
wistycznej pracy u podstaw,
wyjscia z ofertg dobrych i
tanich produktéw, ktére
dostarczaja dlugoterminowa
stope zwroti. Potrzebna
jest dobra konkurencja, zeby
bylo jak najwigcej dobrych
funduszy, ktérym klienci beda
ufaé, zamiast kupowaé pigte
mieszkanie na wynajem.
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ZBIGNIEW PROKOPOWICZ

szef rady nadzorczej Pfleiderer
Group, o wynikach za |ll kwartai
i planach spolki na kolejne lata
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blockehain.

KRZYSZTOF PIECH
profesor z Uczelni tazarskiego,
o0 przysziosci bitcoina i technologii
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LESZEK GOLABIECKI
prezes Grupy Unibep, o wyzwaniach
i szansach na rynku budowlanym

oraz domach modulowych.

Co moze byc swiatetkiem
w tunelu na polskim rynku
kapitalowym? Np. program
lojalnosciowy Orlenu, ktéry
da akcjonariuszom znizki
na paliwo? Czy moze dobra
strategia dla rynku kapitato-
wego przygotowywana przez
resort finanséw? A moze
PPK?

Inicjatywa Orlenu obrazu
calego rynku nie zmieni, ale
jestto mai} kamyczek, ktorv
przyczynia si¢ do budowania
swiadomosdci mozliwosci
inwestowaniaw a](qe Obraz
rynku moze zmienic program
PPK, ktory ma ruszyc za pol
roku. Weiazj Jjednak ‘dzialamy
wmysl stareJ Polsklej zasady
,,me moze byc lepiej, niech
bedzie inaczej”. Z punktu
widzenia rynku kapitalowego
PPK to reinkarnacja OFE.
Skladkujemy z innej kieszeni,
ale bedzie to ogromne wspar-
cie dla rynku kapitalowego.
W pierwszym momencie
niedoceniony byl wplyw
likwidacji OFE. Odchorowu-
jemy go do dzis. Podobnie
niedoceuionym czynnikiem
bedzie uruchomienie PPK.
Szacuje sig, ze w 2021 1., kiedy
wszystkie grupy zawodowe
wejda do systemu, bedzie
plynad na rynek 15 mld 2l
Przynajmniej 5 mld zl bedzie
zainwestowane w polskie
akcje. Na tle mizerii, z jaka
mamy do czynienia dzisiaj,
to ogromy i staly naplyw
dowszystkich segmentow
rynki.

Mysle, ze zarok od dzis
bedzie idealny moment na
kupowanie polskich akcji.
Kiedy na nasza lokalna slabos¢
natozy sig slabos¢ rynkow
rozwinigtych, bedzie idealny
moment, w momencie startu
PPK, zeby kupowad polskie
akcje. @@

GRZEGORT BALAWENDER
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TOMASZ BASINSKI
wiceprezes firmy Eurotel,

o sporze z fiskusem, wynikach
i planach rozwoju.
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