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Najwicksza hossa w historii GPW w kolejnym cyklu

Wyniki wyboréw parlamen-
tarnych nie zaskoczyly rynku.
A jak pan je ocenia?

Zwycigstwo Prawu i
Sprawiedliwosci daly trzy
czynniki. Pierwszy to
uszczelnienie pobierania
podatku VAT, w czym jest
spora zashuga tej partii. Dwa
kolejne, czyli doskonala
koniunktura na calym $wiecie
i naplyw miliona imigrantéw
do Polski, byly juz poza
kontrolg PiS, a powodowaly,
ze réwnowaga budzetowa
jestdo dzi$ niezachwiana.
Wydaje si¢, ze te czynniki si¢
wyczerpaly. Najnizej wiszace
owoce, jesli chodzi o poprawe
$ciggalnosci podatkow,
zostaly juz zerwane, koniunk-
tura wyraznie spowalniainie
nalezy si¢ spodziewac juz tak
wielukolejnych imigrantéw.
Nastepne cztery latabeda
juzbardziej wymagajace dla
partii rzadzacej. Do tej pory
rzadzacym niemal wszystko
si¢ udawalo i zapewne
wzroska u nich wiara w swoje
mozliwosci. Stad beda chcieli
kontynuowac te zbyt hojne
programy, ktére moga zabu-
rzy¢ réwnowage budzetu.
Poczekajmy na zapowiedzi
zwycigzcow co do tego, jak
bedzie wygladal program PiS
nakolejne cztery lata.

Przed weekendem odbyt
sie szczyt USA-Chiny. Jakie
whioski powinni z niego
wyciagna¢ inwestorzy?

Wojna handlowa jest
zdecydowanie tym, co
rozgrzewa rynki, a to, co
wydarzylo si¢ w pigtek, moim
zdaniem jest rozczarowujgce
dla inwestoréw. Dziwi mnie
jak narazie spokojna reakcja
rynkéw, bo wedlug mnie nie
osiggnieto zadnego porozu-
mienia. Zobowigzanie Chin
do zakupéw wigkszej ilo$ci
jedzenia czy tez odroczenie
przez USAwprowadzenia cel,
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byt Grzegorz Witkowski, prezes Insignis TFI.

ktére mialy zacza¢ obowiazy-
wac 15 pazdziernika, traktuje
raczej jako che¢ prowadzenia
dalszych rozméw, a nie jakie-
kolwiek porozumienie. Trzeba
towlozy¢ w szerszy kontekst
isiegna¢ poltora roku wstecz,
kiedy to rozpoczela si¢ wojna
handlowa. To nierozwigzy-
walna kwestia. Tu nie chodzi
o zakupy aut czy produkcje
elektroniki, ale o supremacje
w éwiecie. Nie sgdze, by Chiny
byly sklonne do jakichkolwiek
ustepstw, ktore oddalatyby
je od dominujgcej pozycji na
$wiecie. Chiny tak napraw-
de - zkrétkimi przerwami
w historii - s3 najwi¢ksza
gospodarka od trzech tysigcy
lati one patrza na sprawe
wladnie z tej perspektywy. Stad
jakiekolwiek porozumienia
Chiny-USA beda mialy
charakter taktycznyizadne
mocarstwo nie péjdzie na
daleko idace ustepstwa.
Mozna liczyé na ustep

‘Wyglada na to, ze jest to
dzié scenariusz bazowy dla
wigkszo$ci inwestorow i
oczywiscie jest to mozliwe.
Taki obrét spraw bylby nieco
falszywy i demaskowalby
Trumpa jako §wietnego
negocjatora. Jesli Chiny
dokonajg jakich$ ustepstw,
to tylko taktycznych, co
bedzie latwe do zdemasko-
wania przez demokratéw.
Trump moze wigc jeszcze
dola¢ oliwy do ognia i
przekonywac, ze jest to
najlepsze rozwigzanie dla
USA. Trump moze nalozy¢
kolejne cla i z uzyskanych
pieniedzy finansowaé
zakupy dla swoich wyborcéw
(np. skupowac zywno$¢ od
farmeréw).

Mimo wojny handlowej
amerykanski rynek akcji
ma si¢ bardzo dobrze w

iehstwie do polskiej
gietdy. Indeks WIG od mie-

przeci

Donalda Trumpa w zwigzku z
przysztorocznymi wyborami?

siecy p taje w trendzie
bocznym. Jak diugo to moze
potrwaé?

Jeste$my raczej na konicu
cyklu gospodarczegoi to, co
wydarzy sie na GPW, bedzie
zalezne od sytuacji rynkow
bazowych. GPW pozostaje w
pelzajacej bessie od 2013 1.,
czyli od demontazu OFE. Byl
to kluczowy moment dla pol-
skiego rynku. Przegapilismy
w zwigzku z tym praktycznie
caly cykl rynkowy. Inne
gieldy na swiecie sg dzi$ blisko
szczytéw. Dobrych wiesci jest
malo. Wspomniana wojna
handlowa, spowolnienie w
wigkszosci krajow na $wiecie,
do tego dochodzi brexit.
Widze duze ryzyka dla rynkéw
akcji. Zwykle glebsza przecena
zaczyna si¢ od peknigcia
bariki, ktérg dzi$ mato kto
dostrzega - jaja widze.

Gdzie jest ta banka?

Chodzi o startupowe, skalo-
walne, fintechy. Najbardziej
jaskrawy przyklad to We-
Work. Za miesigc skoriczy mu
si¢ gotéwka i trwajg nerwowe
rozwazania akcjonariuszy,
po nieudanym IPO, na temat

tego, jak utrzymac firme
przy zyciu. Drugi przyklad to
Uber, ktéry wszed! na rynek,
ale kurs jest dzi$ okolo 30
proc. nizej od ceny z debiutu.
Firma szacuje, ze w kolejnych
szesciu latach bedzie przyno-
si¢ wielomiliardowe straty,
natomiast jej kapitalizacja
siega 50 mld dolaréw. Tego
typu firmy positkuja si¢ mitem
Amazona, ktory tez przez
wiele lat przynosil straty,
lecz zbu(iaovzvsia-ill efekt ska?,i i
osiggnal rentownos¢. Na tej
kanwie inne sp6iki probuja
zdobywac kapital, ale mam
wrazenie, ze ten mechanizm
zaczynakrusze¢ i przyjdzie
tzw. rynkowe sprawdzam, po
ktérym nastgpi fala spadkow.
Ten proces juz si¢ powoli
zaczyna.

Fundusz Insignis TFI radzi
sobie catkiem dobrze. Od
poczatku tego roku zarobit
okoto 7 proc. W ktére polskie
spotki inwestujecie?

Wynik taki jest mozliwy
dzigki wladciwej strategii na
tak trudnym rynku. Fundusz
jest neutralny rynkowo, co
oznacza, ze na kazdy milion
zlotych, za ktéry kupilismy
akcje, kolejny milion zlotych
przeznaczamy na zbudowanie
zabezpieczen, zajmujac albo
krotka pozycje na poszcze-
gdlne spoiki, albo sprzedajac
kontrakt na indeks gieldowy.
Dzigki temu jeste$my odlg-
czeni od trendu rynkowego.
Nie gramy alokacjg.

Co mysli pan o producen-
tach gier?

Spoiki te mocno polary-
zuja uczestnikéw rynku. Nie
uwazam, ze ten sektor jest
mocno przewarto$ciowany,
anapewno nie wszystkie
tego typu spolki. Wiele z nich
jestrentownych i ma bardzo
dobre produkty z globalnym
zasiegiem. Firmy te nie s3
tanie, ale warto podkresli¢, ze
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branza jest przyszlo$ciowa.

7 wigkszg ostroznoscia
odnosilbym si¢ do firm, ktére
prébuja nakanwie sukcesu
kilku podmiotéw podigczyé
si¢ pod trend.

A deweloperzy mieszka-
niowi?

Jesli mialbym sie dopatry-
wac jakiej$ lokalnej banki,
to wla$nie wéréd tych firm.
Ludzie sa sila wypychani w
inwestycje w mieszkania z
powodu slabej oferty lokat,
zkolei fundusze inwesty-
cyjne tracg na popularnosci.
Warto zauwazy¢, ze gdyby w
kolejnych latach budowano
mieszkania w obecnym
tempie, oznaczaloby to, ze
W 30-40 lat odnowimy calg
materi¢ mieszkaniowa w
Polsce. Kazdy z nas mieszkal-
by w najgorszym przypadku
W 30-letnim mieszkaniu, z
kolei materia mieszkaniowa
Zyje przynajmniej 100 lat.
Dzisiejsze tempo budowy jest
nie do utrzymania.

Planujecie emisje certyfi-
katéw?

W naszym jedynym fundu-
szu mamy okolo 350 mln z}
ita wartosc¢ si¢ praktycznie
nie zmienia od lat. Biorgc
pod uwage slaba plynnos¢
polskiego rynku, poziom taki
jest wlasciwy. Myslimy za to o
uruchomieniu nowego, nieza-
bezpieczonego funduszu, gdy
juz nastapi dolek cyklu, czyli
jeszcze nie teraz.

A kiedy?

Gdy doczekamy sig prze-
ceny na rynkach bazowych,
ktéra poglebi spadki krajo-
wych spélek, moze 0 20-30
proc. Wierzg, Ze nastepny
cykl rynkowy przyniesie w
Polsce najwigksza hosse w
historii GPW m.in. dlatego,
ze w obecnym cyklu nie
uczestniczyliSmy w zwyzkach,
abardzo istotnie wzrosla nam
gospodarka. PAAN
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MARLENA KOSIURA

ekspertka portalu InwestycjewKuror-
tach.pl, o rynku condo

w kontekécie ostrzezen UOKIK.
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MICHAL STAJNIAK
analityk X-Trade Brokers, o tym,

co bedzie sie dziato na rynku
surowcow w IV kwartale.
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MARCIN LIPKA

gléwny analityk Cinkciarza,

o spowolnieniu, ktére czeka polska
gospodarke.
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SOBIESLAW KOZLOWSKI
ekspert Noble Securities,

m.in. o najwazniejszych liczbach
i wykresach miesigca.
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KONRAD PANKIEWICZ
zatozyciel Leonarto Funds,

o0 inwestowaniu w innowacyjne
spotki w polskich warunkach.
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