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Powoli przestaje byc tanio

WIG_Banki stracit w ubiegtym tygodniu ponad 3,5%, przy czym tylko w pigtek indeks
bankow spadt 0 4,3%. Warto zauwazyc, ze przeceny miaty miejsce po dobrych, albo
wrecz bardzo dobrych wynikach bankéw za | kwartat 2024. Zysk netto PKO BP
wyniést w | kwartale ponad 2 mld ztotych, przy oczekiwaniach rynku na poziomie
1,84 mid zt. O okoto 10% przebit oczekiwane wyniki Santander Bank Polska, ktory
pokazat w | kwartale 1,56 mld ztotych zysku netto. Réwniez inne banki nie
rozczarowaty wynikami po | kwartale tego roku, pokazujgc czesto kilkadziesiagt
procent lepsze zyski niz rok temu, albo zdecydowanie przebijajgc konsensus
analitykow. Pomimo tego, gracze gietdowi postanowili skorzystaé z okazji i
pozbywali sie akcji. W sumie nie powinniémy sie dziwi¢, gdyz patrzgc na sektor w
nieco dtuzszej perspektywie, wida¢ wyraznie jak mocno inwestorzy polubili tg branze
od poczatku obecnej fali hossy, czyli od pazdziernika 2022. Nawet po
ubiegtotygodniowej korekcie, WIG_Banki jest od poczatku roku 18,5% wyzej niz 31
grudnia 2023, a ubiegty rok indeks skonczyt z ponad 76% wzrostem. Branza, ktéra
jeszcze 2 lata temu notowana byta ze wskaznikiem P/BV (cena/warto$¢ ksiegowa)
ponizej 0,7, obecnie oscyluje przy P/BV na poziomie 1,3-1,4. Polskie banki sg juz
wskaznikowo wyceniane zdecydowanie powyzej sredniej europejskiej. Inna sprawa,
Zze nalezg do najbardziej zyskownych (biorgc pod uwage zwrot z kapitatu). Nie
mozna tez zapominaé, ze w tym roku zdecydowanie pomagajg im zaréwno
pozostawione na wysokim poziomie stopy procentowe jak i kolejne programy
wsparcia kredytowego w zakresie kredu hipotecznego. Na rozwdj akcji kredytowe;j
bedzie miat wptyw coraz wyrazniejszy wzrost gospodarczy i silny konsument, a
potencjalne roszczenia frankowe sg juz praktycznie objete w 100% rezerwami.

Pomimo spadkow akcji bankow, WIG w ubiegtym tygodniu wzrést o catkiem
przyzwoite 2,5%. Wzrosty na gietdzie w Warszawie byty w duzym stopniu rezultatem
poprawy nastrojow i kontynuacji odreagowania kwietniowej korekty na rynkach
bazowych. Warto jednak pamigtac, ze banki majg w indeksie okoto 30% udziat,
wigc inwestorzy zagraniczni musieli znalezé inne, ciekawe, a jeszcze wcigz
atrakcyjne cenowo akcje. Prym wiodta branza energetyczna: WIG_Energia wzrdst o
prawie 14%. Spofki falujg tu w rytm sprzecznych komunikatéw rzgdzgcych odnosnie
ewentualnego przydzielania/ oddzielenia aktywoéw weglowych. Tym razem jestesmy
na etapie ich oddzielenia, co jest dla spétek energetycznych bardzo dobrg
wiadomoscia.
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Wzrostom pomagaty tez wstepne wyniki spétek za | kwartat. WSrod najwiekszych
spotek warto zauwazy¢ 8% wzrost LPP, ktéry praktycznie zamknat luke spadkowa,
ktorg otworzyt 2 miesigce wczesniej, po raporcie Hindenburg Research. Powyzej 7%
urést KGHM, ktéremu pomagajg rosngce ceny miedzi. Allegro z 11% wzrostem
wyraznie przebito opory z korica ubiegtego roku, a we wzrostach nie przeszkadza
juz nawet mozliwe w niedtugim czasie kolejne ABB. Nawet Budimex, ktéry juz od
dawna do tanich nie nalezy, wzrdst o 5,5% i kurs akcji dotart do tegorocznych
szczytow. Z kolei w mWIG40, ponownie zaczyna sSwieci¢ gwiazda CCC — wzrost w
ubiegtym tygodniu o 34% wprowadzit notowania spo6tki na poziomy nie widziane od
prawie 3 lat. Trudno sie jednak dziwic. Obuwniczy potentat pokazat wyniki
znaczaco lepsze od oczekiwan i wyglada na to, ze jego strategia wreszcie zaczyna
owocowac nie tylko wzrostem przychodow ale i skokowym przyrostem zysku.

Z ubiegtotygodniowego zachowania naszej gietdy mozna chyba wysnué¢ catkiem
optymistyczne konkluzje. DopOki sg inwestorzy chetni na GPW zarabia¢ pienigdze,
a widaé, ze sg i dopoki gospodarka sie kreci, a widaé, ze sie kreci i raczej w
kolejnych kwartatach powinna kreci¢ sie coraz szybciej, to wzrostom nie powinny
zaszkodzi¢ solidnie wycenione akcje. Nawet jezeli reprezentujg one branze z
najwiekszym udziatem na naszej gietdzie.
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GOSPODARKA
Swiatowa gospodarka sukcesywnie w gore

Ostatnio opublikowane ,twarde” dane i lepsze odczyty wskaznikbw koniunktury
wygasity dyskusje o gtebszym spowolnieniu gospodarczym na Swiecie. W kwietniu
globalny PMI composite wzrést po raz szosty z rzedu (tym razem o 0,1, do 52,4 pkt)
i jest najwyzej od czerwca 2023 r. Obecnie Swiatowa gospodarka rozwija sie w
tempie bliskim przeciethemu z ostatnich lat, a poziom PMI powoli pnie sie w
kierunku przedcovidowej $redniej. W swoim kwietniowym raporcie World Economic
Outlook MFW szacuje, ze w latach 2024-2025 globalny PKB wzrosnie o 3,2% — czyli
niezle, chociaz ponizej rocznej Sredniej z lat 2000—2019 wynoszacej 3,8%.

Koniunktura gospodarcza na $wiecie
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Zrédio: opracowanie wtasne TFI PZU,
dane: urzedy statystyczne, S&P Global, MFW
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OBLIGACJE
Obligacje USA otrzgsnety sie po
spadkach

Wycofywanie sie inwestoréw z
oczekiwan na szybkie obnizki stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych
wywotato w minionym miesigcu kolejng
fale przeceny na rynku amerykariskich
obligacji rzagdowych USA. Od poczatku
maja obserwujemy jednak zwrot, do
ktorego przyczynity sie m.in.
fagodniejsza od oczekiwan komunikacja
cztonkbw FOMC (odpowiednik naszej
Rady Polityki Pienieznej) po ostatnim
posiedzeniu, stabsze odczyty
kwietniowych wskaznikow koniunktury
oraz gorsze dane z rynku pracy. Jesli
najblizsze miesigce potwierdzg
schtodzenie koniunktury w USA — a tym
samym spadek presji inflacyjnej — moze
sie okazac, ze pierwsza obnizka stop w

Wartosé Zmiana Zmiana
(wpkt) [tygodniowa YTD

MSCI World NTR

(akeje rynkéw rozwinietych) 10213,00 2% 335%
MSCI Emerging Markets

NTR [akcje rynkow 530,88 -4.27% -0,55%
wschodzacych)

S&P 500 . 502221  -2,68% 5,29%
(akcje amerykanskie)

S EURORE TN 498,52 -1,59% 4,08%
(akcje europejskie)

WIG

(akeje polskie) 82393,93 -2,38% 5,01%
JPMergan G.BI'(obllgaqe 530,76 0,36% 2.39%
rynkow rozwinietych)

JPMt?rgan EMBI (obligacje 891,39 1,48% 0,14%
rynkéw wschodzacych)

IRarAndex o) 195627  -0,37% -0,57%
(obligacje polskie)

GPWB-B1Y3Y [polskie 1168,91 -0,01% 0,95%

obligacje krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU, dane Bloomberg na 8.05.2024 r.
YTD - od poczatku roku.

amerykarnskiej gospodarce nie bedzie odwlekana w czasie tak bardzo, jak jeszcze

do niedawna si¢ wydawato

AKCJE

Europejskie akcje z niestabngcg werwg do wzrostow

Po chwilowej kwietniowej zadyszce obserwowanej w kwietniu globalne indeksy
gietdowe powrdcity do wzrostow. Na wyrdznienie ponownie zastuguje paneuropejski
STOXX Europe 600, ktéry w tym tygodniu ustanowit kolejne rekordy wszech
czasoéw. Sity europejskich akcji mozna upatrywa¢ w kumulacji kilku sprzyjajgcych

czynnikow.
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Poza poprawg globalnego sentymentu — majacg swoje zrodto w USA — strefa euro
zaczyna wychodzi¢ z recesji, chiniska gospodarka zaskakuje na plus, a wyceny
spotek notowanych w Europie sg nizsze niz za oceanem, co przy ich dobrych
wynikach finansowych przyciaga inwestoréw. Nie bez znaczenia jest fakt, ze na
gietdach Starego Kontynentu jest notowanych wiele spdtek nalezgcych do tzw.
,starej ekonomii”, ktére ostatnio nabraty wiatru w zagle.

Kalendarium inwestora: Polska: wstepny szacunek PKB w | kw. 2024, Polska:
inflacja w kwietniu - fin. (15.05), USA: kwietniowa inflacja i sprzedaz detaliczna oraz
majowa koniunktura w budownictwie NAHB (15.05).



Stodki Oreo czeka na Ciebie!

Adoptuj juz dzis :)
Czes¢, jestem Oreo

Urodzitem sie w 2021 roku
Waze ok. 10 kg

Jestem niewielkim, delikatnym
pieskiem. Do schroniska trafitem w
maju 2023 r.

Jestem pieskiem niesmiatym i
ostroznym, ale takze tagodnym,
pogodnym i wrazliwym. Ucze sie pilnie i
z zaangazowaniem spacerowaé¢ na
smyczy. Bede potrzebowat troszke
czasu, zeby zaufaé przysztym
opiekunom.

Szukam domu cierpliwego, ktéry da mi
przede wszystkim czas na
przezwycigzenie moich lekébw. Domu, w
ktorym poczuje sie bezpiecznie i
kochany, aby méc cieszy¢ sie zyciem i
poznawaniem S$Swiata bez leku. Moze
Ty mégtby$ mnie pokochac?

Kontakt do schroniska

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



https://schronisko.info.pl/zwierzak/oreo/
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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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