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Spokojny tydzien — czy to byta
cisza przed burzg?

Za nami kolejny tydzien, kiedy ruchy indeksu na warszawskiej gietdzie nie
przekraczaty na zamknieciu 1%. Po poprzednim, kiedy 5 sesji wzrostowych ztozyto
sie na ponad 2,5% wzrost WIG-u, tym razem jedna sesja wzrostowa i cztery
spadkowe przetozyty sie na catotygodniowy spadek o 1,18%. O korekcie
zadecydowaty najwigeksze spétki, gdyz zarbwno mWIG40 jak i sSWIG80 zakonczyty
ubiegty tydzien na plusach (odpowiednio 0,7% i 0,13%). Spadek WIG20 nie byta tym
razem ,zastugg” bankéw, ktére co prawda od poczgtku maja tracg ponad 5%, ale
akurat ubiegty tydzien zakonczyty praktycznie na poziomie poprzedniego.
Negatywnymi bohaterami ubiegtego tygodnia byty tym razem nasze przemystowe
flagowce, czyli KGHM i PKN Orlen. Spadek kursu potentata miedziowego (o prawie
4%) to efekt spadajgcych cen miedzi. Korekta cen metalu wyniosta w ubiegtym
tygodniu prawie 6%. Tym niemniej od poczgtku miesigca KGHM (+18,9%) jest i tak
jednym z najszybciej rosngcych waloréw z WIG20. Mozna Smiato zatozy¢, ze
rowniez w kolejnych tygodniach zachowanie goérniczego potentata bedzie
determinowane przez ceny miedzi, ktorej ostatnie spadki cen wyglgdajg na razie na
korekte w silnym trendzie wzrostowym, ktéry zaczagt sie w lutym tego roku. Drugim
antybohaterem ostatnich kilku sesji byt PKN Orlen, ktory w ubiegtym tygodniu stracit
prawie 8% po tym jak podat wyniki za | kwartat. Wiekszo$¢ pozycji z rachunku
wynikbw byta co prawda bardzo staba, ale generalnie zgodna z prognozami
analitykbw. Stabszy od oczekiwan rynku byt jedynie zysk netto, ktéry wyniost 2,79
mid zt. Byt to wynik nie tylko zdecydowanie gorszy niz pokazany rok temu (9,15 mlid
zt). Byt to przede wszystkim zysk najstabszy od | kwartatu 2022, kiedy zaréwno
PGNIG jak i LOTOS byly odrebnymi spotkami, a zysk Orlenu ,rozktadat sie” na
znacznie mniejszg liczbe waloréw. Nastrojow inwestoréw nie poprawita nawet
sowita, proponowana przez zarzad spétki dywidenda, w wysokosci 4,15 zt na akcje,
CO oznacza ze bedzie to druga najwieksza dywidenda w historii spotki. Na drugim
biegunie mozna wskazaC przede wszystkim Pepco, kitdérego akcje zyskaty w
ubiegtym tygodniu prawie 20%. Spoétka juz od dtuzszego czasu nie nalezata do
ulubiencow inwestorow, o czym zresztg $wiadczy fakt, ze pomimo
ubiegtotygodniowego imponujacego rajdu w goére, jest notowana wcigz ponizej
swojej wyceny z poczgtku roku. Oczekiwania wobec spétki nie byty tez zbyt wysokie,
kiedy wiec w czwartek po potudniu pokazata wyniki nieco lepsze od prognoz, rynek
zareagowat w pigtek entuzjastycznie, 16% wzrostem kursu.



Spokojny tydzien — czy to byta
cisza przed burzg?

Kolejnym jasnym punktem ubiegtego tygodnia byty akcje Allegro, ktére zyskaty w
skali pieciu dni ,jedynie” ok. 3%, ale jest to juz sibdmy pod rzgd wzrostowy tydzien
spotki, ktorej akcje sg juz ponad 20% drozsze niz na koricu 2023 i to pomimo
solidnej podazy (ABB) ze strony akcjonariuszy wigkszosciowych. Warto zwrocié
uwage, ze pomimo tego, ze motorem naszej gietdy sg wcigz inwestorzy zagraniczni
(ok 2/3 udziatu w obrotach), to w ubiegtym tygodniu po raz kolejny od naszych
czempiondw, ktére powinny by¢ naturalnym obiektem zainteresowania zagranicy,
lepsze okazaty sie spétki Srednie, reprezentowane w mWIG40. Indeks $rednich
spotek jest silniejszy od WIG20 nie tylko od poczatku tego roku (+15,5% ver. 7,9%),
ale tez za rok, 3 czy 5 lat.



O co chodzi ze ztotem?

Niewatpliwie ostatnie wydarzenia na rynku ztota sg naprawde interesujgce.
Wszystko zaczeto sie, kiedy ztoto przebito poziom 2000 dolarbw najpierw w
pazdzierniku, listopadzie, a potem definitywnie na poczatku marca. Dzis zfoto
kosztuje okoto 2450 dolaréw.
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Od 2019 roku analitycy méwig o mozliwosci zmiany rezimu monetarnego, co
oznacza znaczgcg zmiane w Swiatowym porzadku monetarnym. Zatozeniem pod tg
teze jest fakt, iz kiedy podzieli sie cene towarow przez ceng indeksu Dow Jones, to
fatwo zauwazyC, ze za kazdym razem, gdy surowce sg naprawde tanie w
porébwnaniu do aktywow finansowych, dochodzi do zmiany w systemie monetarnym.
Stato sie tak pod koniec lat 20., kiedy zrezygnowano ze standardu ztota. Stato sie
tak pod koniec lat 60., kiedy zakoriczono system Bretton Woods. Stato sie tak
rowniez pod koniec lat 90, kiedy azjatyckie waluty zostaty zdewaluowane.



O co chodzi ze ztotem?

| stato sie to ponownie w 2019 roku, gdy powiedziano, ze znajdujemy sie w
odpowiednim momencie na zmiane rezimu monetarnego. Nie wiadomo, jakg forme
to obecnie przybierze, ale mozna zaktadaé, ze tendencje te prowadzg do
subtelnych, ale znaczacych zmian w sposobie myS$lenia o systemie monetarnym
szczegblnie jezeli chodzi o role dolara amerykariskiego.

Chiny obecnie dgzg do odejscia od dolara i rozliczania transakcji towarowych w
juanie zamiast w dolarach, dodatkowo wida¢, ze blok BRICS sie konsoliduje. Takie
wydarzenia 15 lub 20 lat temu nie mogty sie wydarzyC, poniewaz nie byto
odpowiednich warunkéw pod wzgledem cen aktywéw realnych w poréwnaniu do cen
aktywow finansowych. Istnieje jakie$ prawdopodobienstwo, ze zobaczymy system,
w ktérym Renminbi bedzie uzywane do rozliczenn dwustronnych transakcji z krajami
takimi jak Brazylia czy Republika Potudniowej Afryki. W wyniku tego te kraje
zgromadzg ogromne rezerwy Renminbi. Nie jest to jednak to samo, co posiadanie
dolaréw amerykarniskich.

Oczywiscie, Renminbi ma zamkniety rachunek kapitatowy. Pierwszg rzeczg, jaka
Chinczycy sprobuja zrobi¢, to sprzedaé ci jak najwiecej tanich chiriskich towardw.
Drugg bedzie sprzedaz jak najwiekszej liczby chinskich obligacji rzadowych. Trzecim
krokiem bedzie konwersja reszty nierbwnowagi z powrotem na twojg rodzimg walute
za posrednictwem ztota. Nie wymieniasz Renminbi bezposrednio, ale pozwalasz na
wymiane Renminbi na zfoto na Szanghajskiej Miedzynarodowej Gietdzie Ztota. To
jedna z hipotez stojacych za wzrostami cen ziota, ktbrg podziela bardzo wielu
komentatorow.

Widzimy teraz, jak banki centralne na catym Swiecie gromadzg ogromne rezerwy
ztota, jakich nie widzieliSmy od czas6éw Bretton Woods. Prawdopodobnie jestesmy
Swiadkami wczesnych etapéw tego, jak zfoto zaczyna petni¢ wigkszg role
monetarng, niekoniecznie dominujgcg role monetarng, ale wiekszg role niz
kiedykolwiek w ciggu ostatnich dwéch lub trzech pokolen. | to ma naprawde duzy

wptyw.
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O co chodzi ze ztotem?

Jednoczes$nie pamietaC nalezy, iz zioto samo w sobie jest surowcem nie
przynoszacym jakiegokolwiek dochody co czyni inwestycje w nie dosyé
bezproduktywne. Duzo bardziej korzystnie wydaje sie mys$leC o inwestowaniu w
akcje spotek wydobywajacych ten surowiec. Przy obecnych wycenach tego
segmentu rynku oraz przewidywanych cenach kruszcu za kilka kwartatbw, mogg
one przynies¢ fenomenalng stope zwrotu.
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Fed wcigz studzi oczekiwania

Publikacja zapiskbw z poprzedniego posiedzenia komitetu otwartego rynku
amerykanskiej rezerwy federalnej potwierdza bardzo ostrozne podejscie do
ztagodzenia polityki pienieznej. Bankierzy sg w wigkszosci przekonani, ze proces
dezinflacji nie przebiega takg $ciezka, jakiej sie spodziewano. Pojawiajg sie nawet
opinie, ze w przypadku niekorzystnej tendencji w tej kwestii, nie mozna wykluczyé
podwyzki stop procentowych. Nie jest to jednak scenariusz zbyt prawdopodobny, ale
perspektywa obnizki kosztu pienigdza wcigz sie oddala. Obecnie, po publikacji
~minutek”, rynek szacuje ze do ciecia moze dojS¢ na wrzesSniowym posiedzeniu, ale
prawdopodobieristwo takiego ruchu szacuje sie jedynie na okoto 70 proc. Wszystko
zaleze¢ wiec bedzie od rozwoju sytuacji w kwestii inflacji, ale takze od innych
danych obrazujgcych stan amerykariskiej gospodarki.

Publikacja nie spowodowata powazniejszych reakcji na wigkszosci Swiatowych
parkietow, w szczegoélnosci na Wall Street, a takze na rynkach dtugu i walutowym.
Najmocniej zareagowat wskaznik rynkdw wschodzacych, ktéry do czwartku tracit 1,3
proc. Mocno w dot poszly takze notowania ztota, znizkujgc w ciggu czterech ses;ji
2,3 proc. Sladem emerging markets podaza warszawska gietda. WIG20 do czwartku
spadat o niemal 1,5 proc., a MSCI Poland nieznacznie wiecej. Wcigz relatywnie
mocno trzyma sie segment matych i Srednich spotek. mWIG40 do czwartkowego
przedpotudnia rést o 0,3 proc., a sWIG80 szedt w gore o niemal 0,9 proc. W
ostatnich dniach ostabienie, trwajgce juz czwarty tydzien z rzedu, kontynuowat WIG-
Banki, ale najgorzej wypadat znizkujacy o ponad 4 proc. indeks sektora gorniczego,
podobnie jak WIG-Paliwa. Perspektywy dla naszego rynku akcji na kolejne miesigce
wcigz zdajg sie by¢ optymistyczne Mimo przejSciowego pogorszenia sie kondycji
sektora budowlanego (spadek produkcji budowlano-montazowej o 2 proc. w
kwietniu, po marcowym tgpnigciu o 13,3 proc.), czy stabszego wzrostu sprzedazy
detalicznej, perspektywy polskiej gospodarki sg dobre, co znajduje takze
potwierdzenie w postaci optymistycznych prognoz ekonomistéw.



Podaruj mitos¢ kochanej

NASTCE :)

Nazywam si¢ NASTKA. Urodzitam sie
w 2019 roku. Tak bardzo chciatabym
mie¢ dom, ktérego nigdy nie miatam.
Bo miejsce z ktérego dobrzy ludzie
mnie zabrali bylo straszne. Teraz w
schronisku czekam na tego jedynego
cztowieka, ktorego pokocham z catg
mocg swojego bullowatego serduszka
Pomoz mi tego cztowieka znalezé!

Nastka zostata interwencyjnie
odebrana z pseudohodowli. Wida¢ po
niej ile razy rodzita i jak byta
zaniedbywana. Pomimo tego sunia jest
BARDZO proludzka. Na widok
cztowieka rozpaczliwie prosi o uwage.
Kocha mizianie.

Nastka przyzwoicie chodzi na smyczy i
na spacerze potrafi sie niezle rozbrykac
Na inne psy za ogrodzeniem reaguje
bardzo emocjonalnie. Powinna by¢
raczej jedynaczkg. Ma na pewno duze
braki w kontaktach socjalnych z psami.
Sunia ma duzo energii, ktérej nie moze
roztadowaé, wychodzgc raz w tygodniu
z boksu.

Kontakt do schroniska

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



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