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Czy debiut Zabki pozwoli GPW
powtdrzyC wzrosty sprzed roku?

O ubiegtym tygodniu mozna Smiato powiedzie¢, ze: nie jest wazne jak zaczynasz,
ale jak konczysz. Pomimo sennego i raczej spadkowego poczatku, druga potowa
tygodnia przyniosta wyrazne zwyzki na naszym rynku. W efekcie gietda w
Warszawie, a doktadnie MSCI Poland ze wzrostem o 2,3 % byt jednym z najsilniej
rosngcych indekséw na Swiecie. Patrzac przez pryzmat naszych lokalnych
indeksOw, rosty gtownie spotki zgrupowane w WIG20 i mWIG, pozostawiajgc
mniejsze spoOtki daleko w tyle (sWiG wzrést jedynie o 0,51%) i w konsekwencji jako
jedyny z indeksOw jest nizej niz na poczatku miesigca. Ten rozktad wzrostow
wyraznie pokazuje, ze na nasz rynek wrdcit chwilowo popyt z zagranicy, co
dodatkowo potwierdza znakomity tygodniowy wynik WIG_Banki, ktory wzrdst o
5,9%.

Patrzac na Swiatowe rynki akcji, mozna rowniez $miato zaliczy¢ ubiegty tydzien do
udanych dla posiadaczy akcji. Z wiekszych rynkow zdecydowane spadki zaliczyty
jedynie Chiny, gdzie gietdy mocno korygowaty wczesniejsze, niezwykle silne
wzrosty. Wcigz jednak, patrzac od poczgtku roku chiniski rynek akcji znajduje sie w
pierwszej trojce najsilniejszych na Swiecie. Co ciekawe, rosty rOwniez ceny za
oceanem i to pomimo stabszych od oczekiwan danych z gospodarki i rynku pracy. In
minus zaskoczyty zaréwno dane o0 duzo wigkszej od prognoz liczbie osbdb
ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych, jak i wrzesniowa inflacja, ktéra co
prawda spadta do 2,4% z 2,5% przed miesiace, ale oczekiwano spadku do 2,3%.
Co gorsza wzrosta inflacja bazowa, z 3,2% do 3,3%. Pomimo tego S&P 500
zanotowat w ubiegtym tygodniu kolejne rekordy, konczac tydzienn powyzej 5.800
punktéw, co oznacza, ze od poczatku roku zyskat juz prawie 22% (dla poréwnania
nasz lokalny Warszawski Indeks Gietdowy...6,4%). Wydaje sig, ze brak reakcji na
gorsze dane ze strony rynkdbw akcji to z jednej strony poktosie doskonatych
wiadomosci o zatrudnieniu z ubiegtego pigtku, ktére bardzo wzmocnity scenariusz
miekkiego lgdowania, a z drugiej nieztego poczatku sezonu wynikow za Il kwartat
wsréd spétek z S&P. Na razie wyniki podato jedynie kilka z wigkszych spotek, ale
patrzac na solidne pokonanie prognoz przez np. JP Morgan, Wells Fargo czy
Blackrock, mozna zaktadac¢ solidniejszg od oczekiwan skale zaskoczen.

W tym tygodniu na naszym rynku najwazniejszym wydarzeniem bedzie oczywiscie
debiut Zabka SA.



Czy debiut Zabki pozwoli GPW
powtdrzyC wzrosty sprzed roku?

IPO na poziomie 6,45 mlid zt byto bardzo duze nie tylko jak na nasz, lokalny rynek
akcji, ale rowniez na skale europejskg (4 najwigksze IPO w tym roku w Europie), czy
nawet Swiatowg , gdzie znalazto sie w pierwszej dziesigtce. Z pojawiajacych sie
informacji mozna zatozy¢, ze sukcesem zakonczyt sie zarbwno book-building dla
inwestoréw instytucjonalnych jak i oferta dla detalicznych, gdzie mozna spodziewac
sie ponad 90% redukcji. Wiekszos¢ akcji trafi prawdopodobnie do inwestoréw
zagranicznych. Tego typu emisje, choéby dzieki duzej akcji road-show wsrod
najwiekszych zarzadzajacych, bez watpienia przynajmniej chwilowo zwigkszajg
zainteresowanie duzych kapitatbw naszym rynkiem. Dodatkowo przynajmniej czesé
ze Srodkdéw zaangazowanych w zapisy, powinna powroéci¢ na GPW. Daje to nadzieje
nie tylko na dobry debiut akcji Zabki na czwartkowej sesji, ale tez na dodatkowy
bodziec popytowy, ktory moze rozlaé si¢ szerzej na caty parkiet. Zagranicznym
impulsem, ktdéry moégtby wzmocni¢ lub ostabi¢ lub nawet zupetnie zniwelowac
pozytywny efekt IPO, bedzie odbior wynikow kwartalnych spotek za oceanem. Przy
braku znaczacych bodzcéw ze strony danych makro, rytm notowac¢ powinien
determinowaC rozpoczynajgcy sie od poniedziatku na dobre sezon wynikow.
Przyjmuje tutaj ciche zatozenie, ze konflikt na Bliskim Wschodzie nie przejdzie w
nowg faze po ewentualnym ataku odwetowym ze strony lzraela, a EBC nie
zaskoczy mocniejszg od oczekiwanych 25 p.b. obnizkg stoép procentowych
(oczywiscie podobnym zaskoczeniem tylko w drugg strone bytoby pozostawienie
stop na niezmienionym poziomie).



Fed ponownie miedzy inflacjg a
rynkiem pracy

Historia jednak lubi sie powtarzaé, takze na rynkach finansowych. Taka powtorka
Swiadczy¢ moze najczesciej o utrwaleniu sie okreslonej tendencji. We wrzesniowym
komentarzu pisaliSmy o niejednoznacznych, ale jednak nieco gorszych danych
dotyczacych inflacji w Stanach Zjednoczonych za sierpien. Wéwczas CPI obnizyta
sie minimalnie mocniej niz sie spodziewano, ale inflacja bazowa sygnalizowata, ze
inflacjia nie do konca daje za wygrang. W dodatku jedoczesnie dane z
amerykanskiego rynku pracy okazaty sie gorsze niz oczekiwano, rodzac pewne
obawy dotyczace koniunktury w gospodarce. Niemal doktadnie miesigc pOzniej,
mamy do czynienia z podobng sytuacjg. Dynamika inflacji obnizyta sie we wrze$niu
stabiej niz zaktadano, choC byta nizsza niz miesigc wczesniej. Po raz kolejny
rozczarowujgca okazata si¢ inflacja bazowa, rosngc z 3,2 do 3,3 proc. | ponownie
otrzymaliSmy rozczarowujgce informacje o wzro$cie liczby wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych, znacznie przekraczajgcej prognozy. Uwzgledniajgc fakt, ze Fed ma
tzw. podwojny mandat, dotyczacy zarowno inflacji, jak i rynku pracy, znow rodzi sie
pytanie, ktory z tych mandatéw mocniej zawazy na decyzjach dotyczacych polityki
pienieznej rezerwy federalnej. Najbardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz
obnizki stop o 0,25 punktu procentowego, ale warto pilnie obserwowac¢ kolejne dane
sygnalizujgce kierunek zmian w amerykarskiej gospodarce. Niejednoznaczne dane
przetozyly sie na wahania dolara, ktéry poczgtkowo wyraznie sie umocnit, by po
krotkim czasie dynamike tego ruchu ograniczy¢. Tymczasem na Wall Street mamy
do czynienia z kontynuacjg doskonatych nastrojow. S&P500 i Dow Jones ustanowity
nowe rekordy, zwyzkujgc w ciagu kilku dni po 1,1-1,2 proc., a Nasdag Composite im
wtorowat, cho¢ rekordu nie pobit. WidaC wiec, ze inwestorzy nie obawiajg sie ani
inflacji, ani pogorszenia sie koniunktury w gospodarce. Rajd na rynku akcji mogtaby
powstrzymac jedynie eskalacja napiecia na Bliskim wschodzie, gdzie sytuacja i tak
jest juz napieta, w zwigzku z izraelskim zgdaniem ewakuacji sit ONZ z potudniowego
Libanu oraz kolejnymi atakami Hezbollahu na lzrael.



Q Value

Szokujace dane o PKB! Czy Polska
zostanie gospodarczg potegg?

Zapraszamy do obejrzenia programu Michata Stanka, Prezesa Zarzagdu Q Value
S.A. - "Inwestowanie (z) gtowa", ktérego gosciem w tym odcinku byt Mariusz
Jagodzinski, Cztonek Zarzgdu MOUNT TFI.

Podczas programu poruszono nastepujace tematy:

1) Czy Polska naprawde dogania gospodarke Niemiec?

2) Jak wydatki zbrojeniowe wptywajg na PKB Polski?
3) Czy polska gietda dogoni rynki zachodnie
4) Dlaczego polska gietda utkneta w stagnacji, podczas gdy swiatowe rynki rosna.
5) Inwestorzy indywidualni wracajg na polska gietde z nadziejg na wzrosty
6) Czy wysokie stopy procentowe zrujnujg polska gospodarke?
7) Czy stopy procentowe bedg obnizane w Polsce?
8) Jak zmiany w Trybunale Konstytucyjnym wptyng na polskg gospodarke?
9) Powrét IPO na polski rynek budzi nadzieje inwestoréw
10) Czy Chiny uratujg globalne gietdy swoimi stimulusami?

Obejrzyj odcinek na kanale YouTube:
kliknij -> Inwestowanie (z) gtowa

lub w grafike. Inwestowanie (z) gtowq



https://www.youtube.com/watch?v=vQ2z8ZeIoyE
https://www.youtube.com/watch?v=vQ2z8ZeIoyE

Globalny wskaznik podtrzymuje
ZWyzke

Jakie nowosci przynosi najnowszy odczyt globalnego wskaznika wyprzedzajacego
koniunktury OECD (CLI), ktéry tradycyjnie cenimy ze wzgledu na pomocne
historycznie wskazdéwki inwestycyjne?

Najbardziej pozytywne jest to, ze wskaznik jest caty czas w trendzie wzrostowym,
nieprzerwanie od jesieni 2022. Weditug najnowszej publikacji, znalazt sie we
wrzesniu najwyzej od 31 miesiecy.

Niewatpliwie konsekwentna wspinaczka CLI jest silnie skorelowana z analogiczng
wspinaczka globalnego indeksu gietdowego, trwajgca réwniez od jesieni 2022.

Negatywnym sygnatem bytoby dopiero zakrecenie wskaznika w dét - z taka
sytuacjg mieliSmy do czynienia ostatnio w drugiej potowie 2021 (spadek CLI
historycznie wigzat sie w najlepszym razie z diuzszg zadyszka na gietdach, a w
najgorszym - z bessg).

Globalny indeks gietdowy
MSCI ACWI Total Return
Globalny wskaznik wyprzedzajgcy g

koniunktury gospodarczej OECD
OECD G20 Composite Leading Indicator
(Amplitude-adj.)
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Materiat przygotowany przez Tomasza Horido,
CFA, Quercus TFI S.A.
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Globalny wskaznik podtrzymuje
ZWyzke

Czy w tym ciggle korzystnym krajobrazie mozna dopatrzy¢ sie jaki$ negatywnych
zjawisk ostrzegawczych?

Pierwsza kwestia to juz dos¢ dtugi, jak na historyczne standardy, czas trwania
obecnej fali wzrostowej CLI. Po wrzesniu czas ten siegnat 23 miesiecy. Rezultat ten
jest juz wyraZnie wyzszy od historycznej mediany. Stad juz niewielki dystans -
zaledwie 1-2 miesigce - dzieli fale wzrostowg wskaznika od tych rekordowo
dtugich. Innymi stowy, ze statystycznego punktu widzenia istnieje juz spore ryzyko,
ze CLI w ciggu najblizszych miesiecy zacznie zakrecaé¢ w dét. Ale to na razie tylko i
wytgcznie przypuszczenie, bo stan obecny jest jasny - CLI kontynuuje wspinaczke.

30 Czas trwania fal wzrostowych globalnego wskaznika wyprzedzajacego
OECD
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Materiat przygotowany przez Tomasza Horido,
CFA, Quercus TFI S.A.

Q Value / Newsletter 7



Globalny wskaznik podtrzymuje
ZWyzke

Druga kwestia - niepokojgce rewizje danych. W ich wyniku cata trajektoria
ozywienia ulega konsekwentnie sptaszczeniu. PisaliSmy o tym juz wczesniej, ale po
wrzesniu zjawisko to znoéw sie nasilito. Na razie rewizje nie doprowadzity na
szczescie do zakonczenia catej tendencji wzrostowej. Bez watpienia natomiast
siegajgce daleko wstecz rewizje danych to najwieksza wada CLI.
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Kolejne rewizje globalnego wskaznika OECD

100,6 Vv

100,5
Vi

100,4
Y IRYITT
IX
100,3
X
\‘
100,2
100,1
Qnews.pL

100
sty-24 lut-24 mar-24 kwi-24 maj-24 cze-24 lip-24 sie-24 wrz-24

Reasumujgc, podtrzymanie wspinaczki globalnego wskaznika wyprzedzajgcego
koniunktury OECD, nawet za cene sptaszczenia trajektorii wzrostowej, to ciggle
sprzyjajace srodowisko dla globalnych rynkéw akcji. Jednoczesnie fala wzrostowa
CLlI staje sie mocno zaawansowana, jesli chodzi o czas trwania.

Materiat przygotowany przez Tomasza Horido,
CFA, Quercus TFI S.A.
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Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Maty generator energii...Grafi :)

Grafi trafit do nas z Puszczy Marianskiej.
Nieduzy, wazy niecate 10 kg...

Jest mtodziutki, urodzit sie okoto 01.2023.
Bardzo lubi towarzystwo cztowieka, jest
radosny, zywiotowy, energiczny. Maty
generator energii.

Bardzo lubi spacerki, chodzi tadnie na
smyczy, nie ciggnie.

Oszczekuje inne psy i nie jest zbyt
przyjacielski

Czekam na Ciebie w schronisku w
Korabiewicach.

https:/schronisko.info.pl/zwierzak/grafi-2/

Kontakt do schroniska

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


https://schronisko.info.pl/zwierzak/grafi-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/grafi-2/
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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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