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Koniec korekty na horyzoncie

WIG20 spadt w ubiegtym tygodniu prawie 3,5%, co oznacza, ze od poczatku
kwartatu stracit prawie 12%. Warto zauwazyé¢, ze w zadnym z poprzednich tygodni
WIG20 nie notowat straty mniejszej niz 2,8%, co ostatnio miato miejsce... w potowie
wielkiej bessy w pazdzierniku 2008. Wtedy — podobnie jak teraz — indeks
najwiekszych spotek poruszat sie w okolicach 2.400 punktéw. Wtedy jednak byt w
potowie trwajgcego od kornica 2007 ruchu spadkowego, ktéry sprowadzit indeks z
prawie 4.000 punktow, ponizej 1.400. Nie wydaje sie, zeby taki scenariusz grozit
nam teraz, szczegdblnie, ze spadki w ostatnim tygodniu byty juz wyraznie
stymulowane zachowaniem gietd za granicg. Mozna zresztg S$miato uznaé, ze
ubiegty tydzien bez poniedziatkowej paniki, inspirowanej12% stratami na gietdzie w
Japonii, cechowato zdecydowane uspokojenie nastrojéow. Wyraznie zresztg widac,
ze o ile pierwsze dwa tygodnie spadkéw — mniej wiecej od potowy lipca, odbywaty
sie na naszej gietdzie niejako pod prad catkiem nieztym nastrojom na Swiecie, to juz
koricowka lipca i poczatek sierpnia byty kontynuacjg spadkéw pod dyktando gietd
Swiatowych (gtownie w zwigzku z powrotem obaw o0 mozliwosé recesji w USA i
umocnieniem jena, czego konsekwencjg byta m. in. panika na gietdzie w Tokio). W
efekcie, nasza gietda, mierzona indeksem MSCI Poland jest na 9 sierpnia jednym z
najstabszych rynkéw na Swiecie, zarbwno za ubiegty tydzien (trzecia pozycja od
korica), jak i patrzgc od poczatku roku.

Bardzo ciezko prognozowaé zachowanie naszego rynku w najblizszym czasie,
biorgc pod uwage mocne rozchwianie nastrojow, warto jednak uwzgledni¢ kilka
faktow:

+  Przez ostatnie kilka tygodni bardzo mocno tracity spdtki bedace wczesniej
ulubiencami inwestorow, silne fundamentalnie, z szybko rosngcymi
przychodami i zyskami. Na tle tracgcego 10% od poczatku tego kwartatu
indeksu WIG stabsze byty chociazby: LPP: -17%, Xtb -15%, Benefit -15%,
Budimex -16,5%, czy generalnie banki, ktére silnie zyskiwaty w 2023 i |
kwartale tego roku (WIG_Banki -12,6%).

+  okres relatywnej stabosci GPW na tle innych gietd Swiatowych powinien
dobiega¢ korica. Biorac pod uwage punkt powyzej, byt raczej efektem
naturalnej checi realizacji zyskdédw, a nie zmiany postrzegania polskiej
gospodarki i perspektyw przedsiebiorstw. Swiadczy o tym tez chociazby
relatywna sita ztotowki. To oznacza, Zze ewentualne dalsze spadki w
Warszawie bedg pochodng stabosci gietdy nowojorskiej;
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W USA, po bardzo nerwowym poczagtku miesigca, ostatnie dni przyniosty
uspokojenie. Na pewno pomogty nieco lepsze od oczekiwan
ubiegtotygodniowe dane z rynku pracy, a do tego analitycy wskazali na kilka
argumentow ostabiajgcych bardzo negatywny wydZzwiek ostatniego odczytu
rosngcego bezrobocia. Wyniki spotek z S&P 500 sg niezte (91% spodtek
pokazato wyniki — wzrost EPS w Il kwartale 10,8% r/r, a 78% spotek przebito
oczekiwania analitykbw), a prognozy na lll kwartat sg obnizane zgodnie z
wieloletnim sezonowym wzorcem.

W nadchodzgcym tygodniu w Polsce najwazniejszy bedzie srodowy odczyt PKB za
Il kwartat, gdzie oczekiwane jest przyspieszenie do 2,8%. Z kolei globalnie,
najwazniejszy bedzie — réwniez Srodowy — odczyt amerykanskiej inflacji. Jezeli —
zgodnie z prognozami — utrzyma sie ponizej 3%, to rynki akcji znbw mogag wiekszg
wage przytozy¢ do oczekiwanych pozytywnych efektow obnizek stdp procentowych
przez FED, uznajac, ze recesja jest jednak wcigz scenariuszem zdecydowanie mato
prawdopodobnym.
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Spotki Al z zadyszka, reszta korzysta

GOSPODARKA - Lipcowa inflacja w Polsce zaskoczyta na plus

W efekcie podwyzek cen nosnikow energii dla mieszkan oraz wyraznego wzrostu
dynamiki cen zywnosci w lipcu inflacja w Polsce przyspieszyta do 4,2% r/r — wynika
ze wstepnych danych GUS. Co jednak istotne, jej wzrost jest nizszy od oczekiwan
ekonomistow. Z kolei inflacja bazowa, tj. z wytgczeniem cen energii i zywnosci,
wedtug naszych szacunkdéw utrzymata sie na poziomie 3,6% r/r, cho¢ w stosunku
do poprzedniego miesigca nieznacznie wzrosta. Dane te nie zmieniajg naszego
spojrzenia na perspektywe obnizek stop procentowych w Polsce — wznowienie
cyklu moze nastgpic juz w Il kwartale 2025 r.

OBLIGACJE - Polskie obligacje blisko szczytow

Na fali poprawy sentymentu na rynkach zagranicznych TBSP.Index przebit putap
2000 punktow i znalazt sie w poblizu historycznego maksimum ze stycznia 2021 r.
Na odradzajgca sie site flagowego indeksu polskich obligacji skarbowych
statokuponowych wskazywaliSmy juz pod koniec czerwca, kiedy wybit sie on z
trwajgcego od grudnia trendu bocznego. Lipcowy zryw sprawit, ze TBSP.Index
czesciowo odrobit dystans do wiodgcego w tym roku indeksu obligacji
zmiennokuponowych (GPWB-BW2).

AKCJE - Obawy o tempo i koszty rewolucji Al wsparly szersze grono
amerykanskich spotek

Niedawno pisaliSmy o tym, ze hossa w USA zrobita sie bardzo waska i napedza jg
zaledwie kilka spotek powigzanych ze sztuczng inteligencjg. Na rynku finansowym
tak skrajne sytuacje nie trwajg wiecznie. Tym razem punktem zwrotnym okazat sie
czerwcowy odczyt inflacji w Stanach Zjednoczonych, ktéry wzmocnit wiare w to, ze
juz niebawem Fed rozpocznie wspieranie stabngcej gospodarki poprzez
rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych. Rdéwnoczesnie pojawita sie
refleksja, ze rewolucja Al bedzie wymagata wielomiliardowych naktadow (uderzajac
w marze), podczas gdy zbieranie jej owocdéw moze potrwac. To skionito czesé
inwestoréw do tego, zeby zrealizowa¢ sowite zyski wypracowane na akcjach
~Magnificent 7” i poszuka¢ okazji wsrdod mniejszych spdtek mogacych nabrac
wiatru w zagle dzieki cieciom stop. Ten nagty przeptyw kapitatu do innych sektoréw
- ktéry okrzyknieto ,wielkg rotacjg” - wyraznie przetozyt sie na wyniki
poszczegolnych indeksow gietdowych.
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Czy ,wielka rotacja” to trwalszy trend? Na realizujgcy sie wtasnie scenariusz
dotgczania spdétek z innych sektorow do hossy w USA wskazywaliSmy juz w
poftowie ubiegtego roku. Zainteresowanie spdtkami spoza ,,wspaniatej siodemki” —
w tym cyklicznymi (cyclical value), o ktérych wielokrotnie mowiliSmy - ma
fundamentalne uzasadnienie. Prognozuje sie, ze w nadchodzacych kwartatach ich
zyski powinny odbié, co ma zmniejszy¢é dysproporcje w dynamice wzrostu EPS
(zyskdw na akcje) w stosunku do technologicznych gigantéw. Z drugiej strony
obecna korekta na Nasdag nie musi oznacza¢ masowego odwrotu od spotek
powigzanych ze sztuczng inteligencjg. Oczekiwania inwestorow sg co prawda
wysrubowane, jednak ,wyscig zbrojer’” w obszarze Al pokazuje, jaki potencjat ma
ten rynek. Nawet jesli na krojenie tego tortu przyjdzie nam jeszcze poczekac.

Rozszerzenie hossy w USA
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S &P 500 Equal Weight S&P 500 Magnificent 7
Zrédto: opracowanie wilasne TFI PZU, dane Bloomberg (dane na
30.07.2024). W lipcu gtowny indeks gietdowy S&P 500 oraz
technologiczny Nasdaq tracify, podczas gdy indeksy mniejszych
spdtek (np. Russell 2000) czy pomijanych dotad sektorow rozbfysty
soczystg zielenig. W efekcie po raz pierwszy od dawna niewazona
wersjg indeksu S&P 500 (gdzie kazda spodtka ma identyczny udziaf)
wyprzedzita swoj klasyczny odpowiednik zdominowany przez spotki
technologiczne
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Czes¢, mam na imig Lotek.

Jestem mtodym (ur. 03.2023) malerikim (7kg) chtopakiem, o oczkach w dwdch
odcieniach brazu.

tagodny i wesoty ze mnie piesek, czekajgcy na kazdy kontakt i gest cztowieka.
Powiem to: przytulasy wazniejsze niz spacer

Ale na spacerki tez z checig chodze. Wesze, eksploruje, jestem ciekawskim i
aktywnym psiakiem. Czy ktos mnie pokocha?

Nie mozesz adoptowac? Podaruj dom tymczasowy, albo adoptuj wirtualnie.

Wejdz na strone —> schronisko.info.pl

Kontakt do schroniska

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/jana/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/lotek/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/lotek/
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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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