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Zagraniczni inwestorzy ratujg wzrosty
na GPW we wrzesniu.

W ubiegtym tygodniu WIG urést o 3,9%, co oznacza, przed ostatnig sesjg miesigca
nasza gietda jest na najlepszej drodze, aby przetamac¢ tradycyjny, spadkowy
scenariusz wrzesnia, gdyz w 30 wrzesnia wchodzi z minimalnym, ale jednak
wzrostem (WIG +0,09%). Na zachowanie naszego parkietu pozytywnie
oddziatywaty w ubiegtym tygodniu zarowno kwestie globalne jak i elementy lokalne,
w obu przypadkach aktywizujgce zagraniczny kapitat, ktéry - co warto
przypomnie¢ — odpowiada obecnie za 67% obrotow na GPW. Najlepszym tez
dowodem na dominujgcy wptyw inwestorow zagranicznych na ubiegtotygodniowe
wzrosty sg réznice zyskach poszczegdlnych indekséw. Podczas gdy WIG20TR
wzrdst o ponad 4,5%, sWIG8B0TR zyskat niespetna 1,3%. W efekcie duze spodtki od
poczatku miesigca zyskujg 0,43%, gdy mniejsze tracg 0,55%.

Najwazniejszym sygnatem z zagranicy, ktory pobudzit rynki akcji generalnie na
catym Swiecie, byto oczywiscie wtorkowo/czwartkowe ogtoszenie ogromnych
programéw stymulacyjnych w Chinach. Obnizenie poziomu rezerwy obowigzkowej,
obnizka stop procentowych, obnizenie poziomu wktadu wiasnego przy kupnie
mieszkania, program tanich pozyczek na zakup akcji, czy chinski 800+ ma z jednej
strony pobudzi¢ kulejgcag konsumpcje, z drugiej rozruszac¢ rynek nieruchomosci, z
trzeciej pomdc bankom i wesprzeé¢ kulejgcy od lat rynek akcji. Operacja jest z
jednej strony imponujgca skalg, a z drugiej byta zupetnie nieoczekiwana, co
spowodowato, ze rynki zareagowaty entuzjastycznie, szczegdlnie oczywiscie rynek
chinski. Dolarowy MSCI China urést w ubiegtym tygodniu o ponad 17%, a prawie
13% wzrost Shanghai Composite byt najsilniejszym tygodniowym wzrostem tego
indeksu od 2008 roku. Nie dziwi wiec, ze zyskaty inne rynki wschodzgce, w tym
nasza gietda, ktéra juz od kilku dobrych tygodni wyraznie odstawata od
najwazniejszych rynkéw swiatowych. Dolarowy MSCI Poland zyskat 4,6% i byt
jednym z najsilniej rosngcych rynkow na swiecie. Co ciekawe, tyle samo zyskat
MSCI Germany, a DAX znalazt sie po raz kolejny na szczycie pomimo kolejnej porciji
fatalnych danych z niemieckiej gospodarki, ktéra nie wskazuje zadnych objawéw
wychodzenia ze stagnacji, a najnowsze prognozy pokazuja, ze 2024 rok bedzie tam
kolejnym okresem ujemnego PKB.

Drugim elementem ksztattujgcym ubiegtotygodniowe nastroje na GPW byfo
upublicznienie informacji o rozpoczynajgcym sie IPO Zabki.
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Upublicznienie spotki odbedzie sie bez emisji nowych akcji, a swoje walory bedzie
sprzedawat fundusz CVC - najwiekszy akcjonariusz spotki. Wielko$¢ oferty,
szacowana na 5,5-6 mld zt bedzie najwiekszym tego typu wydarzeniem od
upublicznienia w 2020 roku Allegro SA. Oferta byta oczekiwana od jakiego$ czasu,
co mogto powodowaé, ze wieksi inwestorzy instancjonalni szykowali gotowke,
wzmacniajgc stabosé naszego rynku. Ten efekt, wydaje sie juz wygast. Z drugiej
strony, tak duza oferta, bez watpienia trafi w duzej czesci do inwestorow
zagranicznych, a road-show powinien, przynajmniej na jaki$ czas, ponownie
pobudzi¢ ich zainteresowanie naszym parkietem. To zainteresowanie — jak sie
wydaje — wyprzedzajgco w stosunku do oferty, wptyneto czesciowo na wzrosty w
ubiegtym tygodniu. Skad takie wnioski? Raczej nieprzypadkowo (poza KGHM, ktéry
urost o ponad 11% w odpowiedzi na rosngce ceny miedzi), najsilniej rosngcymi
duzymi spotkami byty podmioty dziatajgce w branzy konsumenckiej, w
opracowaniach analitycznych poréwnywane do Zabki. Wzrosty objety zaréwno
CCC, ktora pokazata znakomite wyniki za Il kwartat (+12,5%), LPP, ktérej wyniki za
Il kwartat okazaty sie lekko ponizej konsensusu (+12,4%), Pepco, ktére wynikami
nie rozczarowato ale i nie zaskoczyto pozytywnie (+17,2%), jak i Dino, ktére jako
zywo nic w ubiegtym tygodniu waznego nie podawato (+14,1%).

Co nas moze czeka¢ w tym tygodniu? Chiny od wtorku zaczynajg tzw. Ztoty
Tydzien, czyli do 7 pazdziernika zardwno tamtejsza gietda jak i wiekszos$¢
gospodarki bedzie zamknieta, czyli impulsu z tamtego kierunku nie nalezy sie
spodziewaé. Trudno tez oczekiwaé, ze zaskoczy nas sSrodowa decyzja Rady Polityki
Pienieznej, chociaz ewentualna obnizka stop bytaby tak nieoczekiwana, ze rynek
nie mogtby jej zignorowaé. Najwazniejszg dang ze Swiata bedzie dopiero pigtkowy
raport NFP ze Stanow, ktory pokaze ilos¢ pracownikdw w sektorach pozarolniczych
i moze wzmocni¢/ostabi¢ ewentualne oczekiwania recesyjne i da¢ wskazéwki
odnosnie dalszego tempa obnizania stép przez FED. Warto wspomnie¢, ze
poczatek pazdziernika, to tradycyjnie dobry okres na gietdach. W Warszawie WIG w
bardzo dobrym stylu przebit opdr na poziomie 84.000 punktéw. Tak jak tydzien
temu wypatrywaliSmy czy nie peka wsparcie z potowy wrzesnie, tak obecnie w
zasiegu indeksu jest opdr z poczatku miesigca (ok. 86.000 punktéw) i by¢ moze
dalszy marsz na potnoc do poziomdw z czerwca, a moze nawet szczytom z maja.
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Ten pozytywny scenariusz powinien by¢ wzmacniany przez rozwijajgcg sie oferte
Zabki, ktéra bedzie dalej ,nagania¢” kapitat zagraniczny, a z drugiej strony
Swiadomosc, ze powoli zblizamy sie do jesienno-zimowych miesiecy, statystycznie
korzystnych dla bykow.



Obnizek stop procentowych na
swiecie najwiecej od 2020 roku

Wrzesien przynibst ciecia kosztow pienigdza nie tylko w USA i strefie euro. taczna
liczba bankdéw centralnych luzujgcych polityke jest najwieksza od potowy
pandemicznego 2020 roku. Pytaniem otwartym jest to, czy globalna fala luzowania
musi podobnie jak w przeszitosci przejs¢ w ktérym$ momencie w faze panicznych
cieC.

Konczgcy sie wrzesien na kartach historii zapisuje sie pod znakiem obnizek stdp
procentowych. | chodzi tu nie tylko o zdecydowany ruch amerykariskiego Fedu,
ktdry rozpoczat serie cie¢ od 50 punktéw bazowych. Chodzi tu tez nie tylko o chinski
bank centralny, ktoremu Fed najwyrazniej utorowat droge do wigkszego niz sie
spodziewano zakresu poluzowania, na ktére ztozyto sie m.in. obnizenie stopy
rezerw obowigzkowych dla sektora bankowego oraz ciecie stopy krotkoterminowe;j
(stopa gtbwna pozostata na razie bez zmian, cho¢ PBoC zasugerowat rOwniez jej
obnizke w bliskiej przysztosci).

Wrzesniowe zmiany stop

procentowych na $wiecie Te dwie najwigksze gospodarki to jednak tylko

cze$C catej listy krajow, w ktorych wrzesien

rai Zm'::: tw przyniést obnizki kosztow pienigdza. Wsrod
Sonrera] waznych gospodarek rozwinigtych nalezy tez
Szwajcaria .25 wymienic strefe euro, Szwecje i Szwajcarie, a do
Czechy -25 tego dochodzg jeszcze gospodarki wschodzace (z
Szwecja -25 wyjatkiem Brazylii i Rosji, gdzie stopy poszty w
Weegry = gore — ale to jedyne wyjatki od normy). W naszym
CS;”AV 2‘;2 ° regionie stopy obnizytly Wegry i Czechy, co
Arabia Saud. 50 oznacza wzrost presji na naszg rodzimg RPP.
RPA -25
Brazylia 25
Rosja 100
Dania -25
Strefa euro -25/-60**
Kanada -25

Chile -25

* Obnizka dotyczy stopy krotkoterm.
(gtowna bez zmian); ** Stopa depozytowa -
25pb, stopa refinansowa -60pb.
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Poczatek cyklu luzowania

Jednoczes$nie jesli spojrzymy na wykres stép procentowych w gtéwnych
gospodarkach zachodnich, takich jak USA, strefa euro, czy Kanada, mozna odniesé
wrazenie, ze rozkrecajgca sie fala obnizek jest ciggle na wczesnym etapie.
Dotychczasowe cigcia doprowadzity do zredukowania kosztow pienigdza w jedynie
niewielkiej czeSci w poréwnaniu z wielkg falg podwyzek z lat 2022-23. W ostatnich
dekadach takie zsynchronizowane rozpoczecie obnizek stop byto zapowiedzig
kontynuacji tej tendencji w kolejnych kilkunastu miesigcach — to jeden z
najwazniejszych wnioskdw wynikajgcych z globalnego, wrzedniowego luzowania.

Te .dwie najwieksze, gospodarkl :t!;?ie1. Zsynchronizowane obnizki stop ciggle na poczatkowym
to jednak tylko czes¢ catej listy
krajow, w ktorych wrzesien
przyniést obnizki kosztow e
pienigdza. Ws$r6d waznych
gospodarek rozwinietych nalezy
tez wymieni¢ strefe euro,
Szwecje i Szwajcarie, a do tego Strefa
dochodzg jeszcze gospodarki
wschodzace (z wyjgtkiem
Brazylii i Rosji, gdzie stopy
poszty w gore — ale to jedyne
wyjatki od normy). W naszym **
regionie stopy obnizyty Wegry i
Czechy, co oznacza wzrost 853 Ei885882: 838858283883
presji na naszg rodzimg RPP.

Stopy procentowe w najwiekszych gospodarkach zachodnich

5% USA
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Zrodto: Qnews.pl, Bank for International Settlements.

Jak intepretowaC te przetomowe wydarzenia z rynkowego punktu widzenia?
Poczatkowa reakcja rynkdédw akcji wydaje sie byC optymistyczna. Amerykarski
indeks S&P 500 wdrapat sie na nowy szczyt mimo akcentowanych wczesniej
negatywnych historycznych skojarzeri chocby z rokiem 2007, kiedy to rozpoczecie
cyklu luzowania od duzej, 50-punkowej obnizki byto zwiastunem recesji.
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Komentatorzy btyskawicznie dostosowali swg retoryke do optymistycznej reakcji
rynku, zapewniajac, ze duze ciecie to nie tyle spdzniony wyraz obaw przed recesja,
co raczej ... wyprzedzajgcy ruch zapobiegawczy.

Jeszcze bardziej entuzjastycznie zareagowano w Chinach na bardziej gotebi ton
tamtejszego banku centralnego — indeks Shanghai Composite mocno odbit w gbre
po trwajagcym od czterech miesigecy konsekwentnym osuwaniu sie. Tymczasem
indeks rynkow wschodzacych zdotat w ramach mozolnej wspinaczki wdrapac sie na
poziom najwyzszy od wiosny 2022.

Nie ma watpliwoéci co do tego, ze z dtugoterminowego punktu widzenia
zsynchronizowane globalne luzowanie monetarne jest w ostatecznym rozrachunku
pozytywne dla rynkdw akcji, bo prowadzi do obnizenia kosztéw finansowych
przedsiebiorstw oraz stanowi ulge dla konsumentow.

, Rys. 2. Najwigksze fale obnizek stop miaty miejsce w okresach
Oby nie bylo powodow do stresunarynkach

panicznych obnizek 35

Liczba bankéw centr., ktére w danym mies. Globalny indeks gietdowy
obnizyly stopy MSClACWI
30 Liczba bankéw centr., ktére w danym mies. - 0s prawa

Ale historia podpowiada cOS$ = podniosy stopy
jeszcze - zanim te 1000
dtugoterminowe benefity dawaty
o sobie znaé, wczesniej musiaty
pojawi¢ sie mocne, zwykle
bolesne, powody do szeroko
zakrojonego poluzowania. Na
naszym wykresie najwyzsze
zielone stupki, obrazujgce liczbe
bankdéw centralnych obnizajgcych
stopy, pojawiaty sie¢ w okresach "szzzzszs5:8¢:¢
silnego stresu na rynkach

finansowych.

Czy to po wybuchu pandemii (rekordowe 29 bankdéw z zestawienia BIS $cieto stopy
w marcu 2020), czy tez w trakcie globalnego kryzysu finansowego 2008/09, czy tez
w latach 2001-03 (najdtuzsze luzowanie).
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Zrodto: Qnews.pl, Bank for International Settlements.
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Na tym tle wrzesien plasuje sie na umiarkowanym poziomie, z jedenastoma
bankami z listy BIS obnizajgcymi gtdwne stopy. Jako pozytyw nalezy traktowac
fakt, ze dojsciu omawianego wskaznika do tego poziomu, najwyzszego od czerwca
2020, nie towarzysza, przynajmniej na razie, wieksze turbulencje na rynkach
finansowych. W scenariuszu pozytywnym nabierajgce tempa ciecia stép moga
bowiem by¢ skutkiem nie tyle obaw o gospodarke, co raczej po prostu
normalizacjg po okresie zbyt wysokich kosztow pienigdza wymuszonych przez
nadmierng inflacje.

Oczywiscie istniejg pewne czynnika ryzyka dla takiego scenariusza, chetnie zresztg
zaakceptowanego przez rynki. O takim ryzyku przypomina choéby najnowszy
odczyt wskaznika PMI obrazujgcego aktywnos¢ w przemysle strefy euro, czyli
jednego z kluczowych globalnych regionéw gospodarczych. Wedtug wstepnych
danych PMI we wrzesniu spadt do poziomu najnizszego od 9 miesiecy, co w coraz
wiekszym stopniu podwaza teze o ozywieniu trwajgcym w Europie od potowy 2023
roku. Kiedy zestawili§my obecne zachowanie przemystowego wskaznika wzgledem
ostatniego cyklicznego dotka z historycznymi falami ozywienia, okazato sie, ze
obecne ozywienie jest rekordowo stabe (ptytkie). Na tym etapie PMI powinien
standardowo sygnalizowaé juz mocne rozgrzanie koniunktury, a nie zakreca¢ do 9-
miesiecznego minimum, co jest sygnatem typowym raczej dla poczatkowej fazy
spowolnienia.

Rys. 3. Trwajace od ponad roku ozywienie np. w strefie euro T d k . , .
jest rekordowo stabe (ptaskie) Q Za y Sz Q Wi QZ ac mozna
: Eurozone Manufacturing PMI przed i po lokalnym dotku Z a p e W n e W*a S n I e Z Wy S O k I m
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poziomem stop procentowych w
strefie euro i innych zachodnich
gospodarkach. Obnizki kosztow
pienigdza przez Europejski Bank
Centralny i inne banki to w tym

kontek$cie ruch jak najbardziej
# pozadany. Ryzyko jest natomiast
UG vl takie, ze jest to ruch spdzniony,

o Srednia hist.
36

u bo wptyw zmian polityki

0% pozioma: liczba miesigcy

#u w m s o s 2 2w w monetarnej na gospodarki jest z
Zrodto: Qnews.pl, S&P Global. natury odroczony w czasie.
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Reasumujagc, rozpoczety globalny cykl obnizek stop procentowych to bez
watpienia wiadomos$¢ pozytywna na diuzszg mete — i na tym aspekcie
koncentrujg sie obecnie rynki finansowe. Pamigtajmy tez jednak, ze aby cykl
obnizek nabrat naprawde imponujgcych rozmiaréw, historycznie musiaty
pojawi¢ sie odpowiednio duze - i bolesne na krotkg mete dla rynkéw -
powody. Oby tym razem ich nie byto.

Powyzszy artykut stanowi zaktualizowang wersje materiatu, jaki ukazat sie w
Gazecie Gietdy i Inwestoréw "Parkiet" - prawa do publikacji zastrzezone.
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Skubi szuka domu

Czes¢, nazywam sie Skubi, urodzitem sie ok
2015r. W schronisku jestem od maja 2020 r.

Jestem nieduzym psiakiem wielkosci
mniejszego beagla, i by¢é moze co$ tam w
sobie z tej rasy posiadam. Jestem
przestraszony schroniskiem i zupetnie sie tu
nie odnajduje, szukam wsparcia w cztowieku
gdy juz zrozumiem ze jest bezpieczny. Jestem
nieSmiaty ale wida¢ ze zalezy mi na kontakcie
i bliskosci. Dopiero ucze sie chodzi¢ na
smyczy i idzie mi to catkiem dobrze, a
spacery zaczety mnie ciekawi¢. Jestem
bardzo tagodnym psiakiem i wrazliwym.
Szukam cierpliwego i spokojnego domku
ktéry powoli bedzie pokazywat mi Swiat, Swiat
ktory dotad byt dla mnie nieznany.

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

Kontakt do schroniska

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



https://schronisko.info.pl/zwierzak/funcik/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/skubi/
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