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Kilka akcentow, ale to FED
decyduje o kierunku

Zachowanie gietdy w Warszawie w ubiegtym tygodniu zdeterminowato kilka
elementow.

W poniedziatek (po pigtkowej szokujgcej przecenie) wszystkie oczy skierowane byty
na LPP. Spoétka, po pigtkowym ataku Hindenburg Research, odpowiedziata
konferencjg dla inwestorow. Nie tylko odniosta sie do zarzutdw odno$nie transakciji
w Rosji czy zmiany audytora, ale tez przekazata optymistyczne informacje o planach
rozwojowych w najblizszych latach. Inwestorom wyraznie ulzyto i walory spotki
zyskaty ostatecznie 20% na wartosci, dodajgc ok. 1% do WIG20, dzieki czemu sesja
nie zakonczyta sie na minusie. Kolejne dni przyniosty ok. 2% dzienne wahania kursu
LPP, czego skutkiem byto pigtkowe zamkniecie na poziomie 13.880 ztotych za
akcje, co niewiele rdznito sie od tego z poniedziatku. Warto zauwazy¢, ze przed
przeceng jeden walor byt wyceniany na ok. 18 tys. ztotych, co oznacza ok. 30%
premie w stosunku do obecnej wartosci akcji. Wydaje sie, ze obecne dyskonto jest
pochodng z jednej strony historii dos¢ skutecznych atakow Hindenburg Research, z
drugiej za$ znacznego udziatu inwestorow zagranicznych wsrdd akcjonariatu spofki.
W tego typu przypadkach, gdy pojawia sie nie uwzgledniane w dotychczasowe;j
wycenie ryzyko, zazwyczaj, do petnego wyjasnienia watpliwosci, naktadane jest
dodatkowe dyskonto na notowane akcje. Obserwujac z kolei aktualizacje analiz ze
strony krajowych analitykbw, gdzie generalnie wyceny nie ulegty znaczgacym
zmianom , akcje spoOtki wyceniane sg znaczgco powyzej obecnych notowan
gietdowych, mozna zaktadac, ze rodzimi inwestorzy potraktujg aktualne zachwianie
notowan jako okazje do dokupienia akcji znakomicie ocenianej fundamentalnie
firmy.

Akcentem, ktory w ubieglym tygodniu w najwiekszym stopniu zdeterminowat
zachowanie nie tylko parkietu w Warszawie, ale rébwniez najwiekszych gietd na
Swiecie, byto srodowe posiedzenie amerykarnskiej Rezerwy Federalnej. Nie chodzi
oczywiscie o0 decyzje w sprawie stép procentowych, pozostawiajgcg je na
niezmienionym poziomie — juz od przynajmniej miesigca nawet najwigksi optymisci
nie liczyli teraz na obnizke. Mowimy o konferencji Jerome Powella, ktdéra odbyta sie
zaraz po posiedzeniu. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze o ile jeszcze dwa
miesigce temu pierwsze obnizki prognozowane byty juz w marcu, a maj i czerwiec
miaty przynies¢ Kkolejne stopnie tagodzenia monetarnego, o tyle na poczatku
ubiegtego tygodnia prawdopodobieristwo pierwszej obnizki w czerwcu spadto do
50%.



Kilka akcentow, ale to FED
decyduje o kierunku

Powell potwierdzit wole luzowania polityki pienieznej, a o odbiorze jego stdw
najlepiej $wiadczy udziat analitykbw prognozujgcych pierwszg obnizke w czerwcu,
ktory wzrdst do 70%. Gietdy odetchnety z ulga, a w czwartek WIG20 wzrést 0 2,92%
(najlepsza sesja w tym roku) i byt w tym dniu jednym z najmocniejszych indekséw
na $wiecie. Swojg drogg o coraz mocniejszym rozchwianiu nastrojow $wiadczy fakt,
ze robwniez w poprzednim tygodniu mieliSmy najlepszg sesje od poczatku roku,
jednak tydzien skonczyt sie sesjg najgorszg. Rowniez ubiegty tydzien, gdyby nie
czwartek, miat raczej podazowy charakter.

Trzeci akcent, ktory juz bardziej wybiérczo wptywa na sesje na GPW, to trwajgcy
wiasnie sezon wynikdw spotek za 2023 rok. W ubiegtym tygodniu wyniki podato
kilkadziesigt spétek. Z ciekawszych — Benefit Systems zakonczyt znakomity 2023
rok bardzo dobrym IV kwartatem, co zostato przez inwestoréw docenione ponad
10% tygodniowym wzrostem wyceny spofki, ktorej jedna akcja kosztuje 2.740 i
znajduje sie na ATH. Nie rozczarowato réwniez PZU, co zostato nagrodzone 5%
wzrostem w dniu ogtoszenia wynikdw. Najwigksze rozczarowanie, to chyba Dino,
ktére pokazato za IV kwartat wynik zdecydowanie ponizej prognoz analitykdw.
Spétka juz od lat zaskakuje szybkim tempem wzrostu i wysokg rentownoscig na tle
konkurencji. Co za tym idzie jest odpowiednio wysoko wyceniona, ale jej kazde
potkniecie jest silnie karane. Stgd ponad 10% spadek kursu w pigtek, co przy ok.
6% jej udziale w WIG20, silnie zdeterminowato spadkowy charakter pigtkowej sesiji.
Jak widac, rynek poprawnie reaguje zarébwno na pozytywne jak i negatywne
zaskoczenia. Wydaje sie, ze to dobra wiadomos$¢ dla oczekujacych na kolejne fale
wzrostowe. Cechg charakterystyczng korica hossy bytby raczej skrajny optymizm,
ktory pchatby wyceny w goére, niezaleznie od fundamentow. Na szczescie na razie
jeszcze tego typu zachowan na naszej gietdzie nie widac. Rosngca nerwowos$¢
inwestoréw zbliza zapewne moment realizacji zyskow i silniejszej korekty, jednak
prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu wydaje sie obecnie niewielkie.



Fed potwierdza swoje plany,
iInwestorzy sie cieszg

Na marcowym posiedzeniu rezerwa federalna podtrzymata wczesniej juz
prezentowang $ciezke odchodzenia od restrykcyjnej polityki monetarnej.
Potwierdzita, ze planuje dokona¢ trzech obnizek stép procentowych w tym roku, po
25 punktéw bazowych kazda. To wystarczyto, by podsyci¢ optymizm panujacy na
rynkach finansowych, cho¢ komunikat zawierat tez sugestie, ze jesli inflacja
okazataby sie bardziej uporczywa, w gre wchodzi¢ mogtoby pézniejsze rozpoczecie
cyklu fagodzenia polityki. Tym inwestorzy sie jednak nie przejeli i przystapili do
kontynuacji zakupow ryzykownych aktywow. Indeksy na Wall Street po posiedzeniu
Fed szty w gbre po okoto 1 proc. bijgc i tak juz wysrubowane historyczne rekordy.
Podobnej skali zwyzki doswiadczyt indeks rynkébw wschodzacych. W czwartek
optymizm przeniést sie na wiekszo$¢ Swiatowych parkietow, w tym takze i na
warszawski, znajdujgcy sie ostatnio w fazie spadkowej korekty. Jest wiec szansa na
jej powstrzymanie i powr6t do tendencji wzrostowej. Jak do tej pory, liczagc od
poczgtku roku, nasze indeksy zyskujg niewiele, ale trzeba pamietaé, ze sg po
mocnym, imponujgcym rajdzie z ubiegtego roku. Na powtorke raczej trudno liczy¢,
ale ,niskie” dwucyfrowe stopy zwrotu sg jak najbardziej realne.



Co stychac na rynkach?

GOSPODARKA

Bank centralny USA coraz blizej rozpoczecia obnizek

W marcowej projekcji makroekonomicznej Fed zaktada szybszy niz prognozowat w
grudniu wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych w perspektywie do 2026 r.
Bank spodziewa sie tez nieznacznie wyzszej inflacji bazowej PCE w tym roku. Dla
inwestoroéw kluczowe jest jednak to, ze ostatnie wyzsze odczyty inflacji oraz rewizja
w gore prognozy inflacyjnej na 2024 r. nie burzg planu rozpoczecia luzowania
polityki pienieznej w USA. Jerome Powell, szef Fed, bagatelizowat te czynniki,
podkreslajagc, ze nie zmieniajg one o0goblnego scenariusza spadku inflacji do
celu.Wedtug mediany prognoz cztonkbw FOMC w 2024 r. obnizki stop majg siegnaé
tagcznie 0,75 pp.

OBLIGACJE

Europejskie obligacje high yield mocniejsze niz skarbowe

W zesztym tygodniu pisaliSmy o obserwowanym w ostatnim czasie popycie na
bardziej ryzykowne obligacje rynkow wschodzacych (EM). Na poszukiwaniu przez
inwestorow wyzszych stop zwrotu skorzystaty takze europejskie obligacje
korporacyjne, w tym high yield — oferujgce wyzsze odsetki za cene wyzszego
ryzyka. Od poczagtku roku indeks MSCI EUR High Yield Corporate Bond zyskat ok.
1%, podczas gdy indeks niemieckich obligacji rzgdowych stracit ok. 2%. Gtdwne
paliwo napedzajace te wzrosty powoli sie konczy. Spready europejskich obligaciji
high yield (tj. premia wobec obligacji skarbowych ptacona inwestorom w zamian za
pozyczony kapitat) wyraznie si¢ zawezity — cho¢ do poziombéw z korica 2017 czy
nawet potowy 2021 r. zostato jeszcze troche miejsca. Dla perspektyw tych obligaciji
kluczowe bedag wigc cigcia stop w wykonaniu EBC oraz ozywienie w gospodarce.
Pewne sygnaty wskazujg jednak, ze obecnie znajdujemy sie w okolicach dotka PKB
w strefie euro.
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Prognozowana gtéwna stopa Fed na koniec roku Warto$¢ | Zmiana | Zmiana
Iw pkt] |tygodniowa YTD
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er’)d&g; opracowanie wiasne TFI PZU, dane Fed (mediana prognoz cztonkow Zrédio: opracowanie wiasne TFI PZU, dane Bloomberg na
FOMC z marca 2024 r.). 20.03.2024 r. YTD — od poczatku roku.

Inwestorzy zwigkszaja ekspozycje na europejskie akcje

W marcu profesjonalni inwestorzy znaczgco zwiekszyli udziat akcji spotek ze strefy
euro w swoich portfelach w poréwnaniu z lutym — wynika z najnowszej edycji BofA
Global Fund Manager Survey.To kolejny sygnat Swiadczacy o wzmozonym
zainteresowaniu europejskimi akcjami. Wczesniej indeks STOXX Europe 600 wspiagt
sie na najwyzszy poziom w historii. Zrédtem optymizmu inwestoréw sg m.in. rosngce
szanse na rozpoczecie przez EBC cyklu obnizek stép procentowych jeszcze przed
wakacjami.

Kalendarium inwestora:
Polska: koniunktura gospodarcza w marcu (22.03),

Strefa euro: koniunktura gospodarcza w marcu (27.03), Polska: inflacja w marcu —
dane wstepne (28.03).



Zakochaj sie w Bratku :)

BRATEK | DATA PRZYJECIA: 11.2021 | DATA URODZENIA: 2015 | WAGA: 16 kg

Jest przekochany, wesoty, czuty, kontaktowy. Lubi gtaskanie, zabawe. Uwielbia
spacery, pieknie chodzi na smyczy, kocha weszy¢. Jest przyjaznie nastawiony do
innych psow.

Po prostu cudo! Kto pokocha? Potrzebny cztowiek, potrzebny domek. W schronisku
tak zimno i tak samotnie. Oby tylko nie utknat tu na dtuzej. Na razie zainteresowania
adopcjg nie ma.

Szczegbty na: https://schronisko.info.pl/zwierzak/bratek/

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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