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Czy przed nami szOsty miesigc
wzrostow?

Pigtkowa sesja zamkneta pigty pod rzad wzrostowy miesigc na naszej gietdzie i
warto zauwazyc, ze tak dtugiej serii nie mieliSmy od 2020 roku, kiedy rynki otrzgsaty
sie po covidowej panice. Gdybysmy jednak chcieli sprawdzi¢ jak moze wygladaé
lipiec, warto zauwazyc¢, ze z kolei 6 miesiecy wzrostow pod rzad mielismy na GPW
ostatnio... w 2009 roku, jednak wtedy gietda korygowata najwieksze w tym wieku
spadki, gdy indeksy w kilka kwartatdw zanurkowaty o ponad 70%. Teraz taki
scenariusz nam raczej chyba nie grozi. Z drugiej strony przez te pie¢ miesiecy WIG
wzrést jedynie o 14,5%, gdzie w poprzednich latach taki wzrost potrafit zrobi¢ w
2-3 miesigce, wiec miejsce na wzrosty wcigz jest. Na naszej gietdzie wcigz
dominuje kapitat zagraniczny, a jego chwilowe odptywy, a przynajmniej brak
nowych naptywdéw mogliSmy obserwowaé w pierwszej potowie stycznia i na
przetomie maja i czerwca. Indeks najwiekszych spétek tracit wtedy po ok. 8% i po
takiej korekcie, na przecenione akcje znajdowali sie kolejni nabywcy i rynek szedt
dalej w gére. Tak tez stato sie w potowie czerwca, gdy to wtasnie zagranica
wyraznie zmienita nastawienie do polskiej gietdy, co bylo wida¢ po znacznie
silniejszych wzrostach duzych spoétek z WIG20 (od dotka z 13 czerwca indeks
wzrost o ponad 6,5%) w poréownaniu np. do sWIG80 (odpowiednio wzrost o 4,3%).
Powrécit rowniez sentyment do bankow, ktére po spadku o ok. 3,9% w maju
(WIG_Banki), w czerwcu wrosty o ponad 5%. O pozytywnym postrzeganiu naszej
gieldy Swiadczy tez fakt, ze przez ostatnie 2 tygodnie byliSmy jednym z
najsilniejszych rynkéw na $wiecie. Warto dodatkowo przyjrze¢ sie niezwykle
rzadkiej dywergencji nastawienia inwestoréw do rynkdéw rozwinietych Europy i
Stanéw. Do tej pory, np. w tym roku od stycznia do marca silne wzrosty, pézniej w
kwietniu korekta i dobry maj — po jednej i drugiej stronie oceanu. Przyszedt
czerwiec i rynki kompletnie sie rozjechaty. Ponad 6% spadkowi francuskiego
CAC40 towarzyszyt prawie 6%... wzrost amerykanskiego NASDAQ. Ten
niespotykany, ponad 12% rozjazd to oczywiscie skrajna wartos¢, ale podobne
réznice mozna wskaza¢ w zachowaniu niemieckiego DAX (-1,35% w czerwcu) i
S&P 500 (+3,47%). Czynnikiem zwalniajgcym zlecenia sprzedazy byly rzecz jasna
wyniki wyborow do Parlamentu Europejskiego (zgodne zresztg z oczekiwaniami), a
we Francji dodatkowo przedterminowe wybory do parlamentu krajowego. Jednak
skala przeceny, a przede wszystkim przeptyw inwestoréw pomiedzy rynkami
rozwinietymi bez wyraznego sygnatu risk-off, byta co najmniej zaskakujgca.



Czy przed nami szOsty miesigc
wzrostow?

W kontekscie naszej gietdy widac tutaj kilka ryzyk. Po pierwsze, nasz rynek jest dla
kapitatu zagranicznego stosunkowo ptytki i tak jak ostatnio niewielkie przesuniecie
sympatii w strone Warszawy spowodowato silne wzrosty, tak zmiana sentymentu -
zwigzana chociazby ze wzrostem ryzyka politycznego w Europie, moze wptyna¢ na
rownie szybkie spadki. Niepokdj budzi réwniez silnie wykupiony rynek w Stanach -
po pierwszej potowie roku mamy ponad 14% wzrost S&P i ponad 18% indeksu
spétek technologicznych. Czy grozi nam silniejsza korekta? Jak najbardziej, ale
raczej nie odwrdcenie trendu. Po pierwsze amerykanskie spotki pokazaty po |
kwartale, ze ,dowozg” wyniki, a prognozy wzrostdw EPS amerykanskiego rynku na
2024 i 2025 (odpowiednio 11,8% i 14,4%), chociaz nie nadgzajg chwilowo za
wzrostami indekséw, wcigz wygladajg atrakcyjnie. Po drugie, na europejskiej
scenie politycznej na razie nic sie de facto nie zmienito, o czym $wiadczg chociazby
dokonane wybory wtadz w europejskim parlamencie. Smiem twierdzié, ze nawet
potencjalna wygrana Frontu Narodowego nie wniesie zametu we francuskiej
polityce, podobnie jak nie wniosto zwyciestwo Giorgii Meloni we Witoszech. Jak
bedzie? Zobaczymy, ale jezeli faktycznie w najblizszych miesigcach bedziemy
Swiadkami wiekszych przecen, to bedzie to raczej korekta podobna do tej z
ubiegtorocznego sierpnia-wrzesnia i mozliwos¢ tanszych niz obecnie zakupdw.



Polskie obligacje w waznym
punkcie i wiekszy ruch na GPW

GOSPODARKA - Polski konsument ma si¢ dobrze

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju 2024 r. wzrosta 0 5% r/r, chociaz
spadta 0 0,1% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem — podat GUS. Pomimo ze
Polacy wstrzymali si¢ z zakupami m.in. sprzetu RTV czy AGD, to wyraznie lepsza
niz przed rokiem okazata sie sprzedaz samochoddéw — co Swiadczy o dobrej kondyciji
gospodarstw domowych. Dane naptywajace w ostatnim czasie z polskiej gospodarki
wspierajg obstawiany przez nas na ten rok scenariusz mocnego konsumenta. Przy
realnej dynamice wzrostu dochodéw do dyspozycji zblizonej do 10% r/r (podwyzki
ptac przy jednoczesnym spadku inflacji), gospodarstwa domowe sg w stanie wigcej
konsumowac, a jednocze$nie zwigksza¢ oszczednosci.

Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach dynamika konsumpcji indywidualnej w
Polsce utrzyma sie powyzej 4% r/r, co przyczyni sie do osiggnigcia wzrostu PKB w
catym roku przekraczajgcego 3%.

OBLIGACJE - Polskie obligacje przetamaty 2
niemoc o0 ’
Gtoéwny indeks polskich obligacji skarbowych MW /"l/w
(TBSP.Index) znalazt sie¢ w ciekawym 10 o B
technicznie punkcie po przetamaniu linii oporu
i wybiciu sie z trwajgcego od grudnia trendu
bocznego. Zrédet umocnienia krajowych i
obligacji w ostatnich dniach upatrujemy m.in.
w stabszych odczytach z gospodarki w Polsce
i strefie euro. POki co Rada Polityki Pienigznej i
ma zwigzane rece, ale jedli inflacja pozostanie
na prognozowanej obecnie Sciezce, to w
kolejnych miesigcach argumenty za powrotem » 4

. . . . . Zrodto: opracowanie witasne TFlI PZU, dane
do obnizek stop powinny stawac sig COraz  gpomperg (dane na 25.06.2024).
silniejsze. Od poczgtku 2024 r. indeks TBSP
pozostaje na niewielkim plusie, co przy
obecnych rentownosciach daje spore pole do
wzrostow, gdy dtugoterminowe obligacje
Skarbu Paristwa w koricu ztapig wiatr w zagle.
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Polskie obligacje w waznym
punkcie i wiekszy ruch na GPW

AKCJE - Na GPW zapanowat wiekszy ruch

Po okresie zastoju na rynku IPO (gietdowych debiutow) na warszawskim parkiecie
zapanowat wiekszy ruch. W ostatnim czasie swiatto dzienne ujrzaty informacje o
planach wejscia na GPW az trzech nowych spétek. Najwiecej emocji inwestorow
budzi szykujaca sie do debiutu Zabka. Gdyby IPO doszto do skutku, to warto$é
oferty mogtaby wynie$¢ nawet 4-6 mid zt, co pozwolitoby spdtce zajg¢ miejsce w
indeksie dwudziestu najwiekszych spotek gietdowych w Polsce (WIG20). Poza
Zabka do debiutu szykuja sie najwieksza chorwacka sie¢ sklepdw spozywczych
oraz najwieksza w Polsce sieci laboratoriow diagnostycznych. Whnioskujgc po
zainteresowaniu inwestoréw ostatnimi transakcjami na GPW (papiery sprzedawane
przez spoétki juz notowane), chetnych na nowe akcje nie powinno zabraknaé.

Tl R e P aamey  Sukces zapowiadanych IPO ma
(wpkt) | tygodniowa® |  YTD szanse przyciggna¢ do Polski

MSCl World NTR Swiezy kapitat zagraniczny,

(akeje rynkéw rozwinietych) L0778 002% - ALI% - 7a0hecié inne spotki do  debiutu
MSCI Emerging Markets oraz zmobilizowaé nieco mniej
NTR (akcje rynkéw 573,22 -0,84% 738%  aktywnych w ostatnim czasie
wschodzacych) inwestorow indywidualnych.
[sasl(((fj:generykaﬁskie] 5477,90 0,09% 14,84% B,y*abyto rowr"e; dobra InfOI’IT.la.Cja
rowniez dla krajowych TFI i ich
STOXX Europe 600 o - — klientow - ze wzg ledu na
HLELLD ) poszerzenie spektrum
wie inwestycyjnego funduszy
0, 0, . 7 .
(akeje polskie] 8784935 130% 1L9T%  gkcyjnych o nowe spotki.
JPMorgan GBI (obligacje 536.74 0.35% -1.29%
rynkow rozwinietych) ’ ’ ’
JPMorgan EMBI [obligacje 915.61 0.09% 2.58%
rynkow wschodzacych) ’ ’ ’
Zrédto: opracowanie wtasne TFI PZU,
TBS.P.In.dex ' 1984,38 0,29% 0,85% dane Bloomberg na 26.06.2024 r. YTD -
(obligacje polskie) od poczatku roku.
GPWB-B1Y3Y (polskie 118434 0,12% 2,28% * Dane od 20.06 z uwagi na swieto w

obligacje krotkoterminowe USA.
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Bogdan...

Czes¢, mam na imie Bogdan.

Urodzitem sie ok. 2016 roku, w schronisku
jestem od pazdziernika 2019 r. Waze ok.
23 kg

Trafitem do schroniska po wypadku
samochodowym - zostatem znaleziony w
rowie ze ztamang tapa. Dzi§ po starym
urazie nie ma juz $ladu, jednak dtuga
izolacja po operacji sprawita, ze nie radze
sobie z pobytem w schronisku. Jestem
energiczny, uwielbiam spacery i kontakt z
cztowiekiem. Szukam domu, ktéry nauczy
mnie, ze nie musze nieustannie wymuszac
kontaktu z cztowiekiem, kogo$ kto nauczy
mnie zycia w harmonii i wyznaczy granice.
Dom to jedyny ratunek dla mnie zanim
stres i rozpacz mng zawtadng do konca...

Kontakt do schroniska

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



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

\
e
\\\\\\\\\\\\

cakoe

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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