Zabce nie udato sig
rozruszac naszego rynku.



http://www.qvalue.pl
http://facebook.com/QValueSA/
http://www.twitter.com/qvaluesa
http://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.qvalue.pl
http://www.qvalue.pl
http://www.qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/

Zabce nie udato sie rozruszac
naszego rynku.

Ubiegty tydzien przynidst jedno z wiekszych tegorocznych rozczarowan na naszej
gietdzie. Chodzi oczywiscie o czwartkowa sesje i debiut akcji Zabka SA. Warto
przede wszystkim zauwazyé¢, ze sesja, ktora miata przyciggnaé nowe kapitaty na
GPW, byta - ze spadkiem WIG o 2,23% - najstabsza od poczagtku sierpnia. Wtedy
jednak mieliSmy silne przeceny na catym Swiecie, spowodowane gwattownym
zatamaniem rynku w Japonii, wzmocnione stabymi danymi z amerykanskiego rynku
pracy. W ostatni czwartek polski rynek akcji byt wyjatkowo staby na tle generalnie
dobrych nastrojow na swiecie. Patrzgc zaréwno na otoczenie miedzynarodowe jak i
na notowania w Warszawie w pozostatej czesci tygodnie, mozna smiato uzna¢, ze
impulsem do wyprzedazy byt debiut Zabki. Inwestorzy nie dos¢, ze nie rzucili sie
aby kupowac¢ akcje spoétki na rynku wtornym (pomimo bardzo wysokiej skali
redukcji w obu transzach), ale réwniez do$¢ ochoczo wyprzedawali inne walory.
Dominowali zresztg duzi inwestorzy, o czym swiadczy rosngca wraz ze wzrostem
wielkosci handlowanych spoétek, skala przeceny. W efekcie, pomimo
umiarkowanego pigtkowego odbicia, GPW zakonczyta ubiegty tydzien na minusie,
idgc pod prad nie tylko gietdom amerykanskim ale i wiekszosci gietd swiatowych.
MSCI Poland byt po raz kolejny w ubiegtym tygodniu jednym z najstabszych
indekséw swiatowych. Jezeli jeszcze dodamy do tego rosngce rentownosci
naszych obligacji skarbowych (spadajgce ceny), przy spadkach rentownosci na
wiekszos$ci gietd zachodnich oraz stabo$¢ ztotego, to jawi nam sie obraz rynku
rachitycznego i najprawdopodobniej niezdolnego w najblizszym czasie do
mocniejszego ruchu w gore. Czy taka teza jest prawdziwa?

Jej bardzo mocnym potwierdzeniem byta oczywiscie bardzo duza stabos¢ GPW
przy okazji najwiekszego od Kkliku lat debiutu. Inwestorzy — spodziewajgc sie
wzmochionego zainteresowania Warszawg, odpowiednio sie przygotowali. Niestety,
nie przygotowali gotowki, a pakiety akcji na sprzedaz. Znikome byto tez
zainteresowanie nowg spotkg, zardwno biorgc pod uwage niewielkg aprecjacje
kursu w stosunku do ceny w IPO w pierwszych godzinach handlu, jak i
umiarkowane jak na otwierajgcg notowania sesjg, obroty. Gdyby jeszcze
czwartkowy spadek miat miejsce po duzych wzrostach, to mozna bytoby uznag, ze
inwestorzy ,,sprzedajg fakty po wczesniejszym kupowaniu plotek”. Ale przeciez tak
nie byto, gdyz nie byto duzych wzrostow, a Warszawski Indeks Gietdowy od ponad
pottora miesigca ,,kreci sie” wokét 83 tys. punktdéw z malejgcg amplitudg ruchow.



Zabce nie udato sie rozruszac
naszego rynku.

Dodatkowo ubiegty tydzien wyraznie potwierdzit stabos$¢ gietdy w Warszawie na tle
rynkdéw swiatowych. ATH bijg tydzien w tydzien nie tylko doskonale radzacy sobie
gospodarczo Amerykanie, ale i balansujgcy na krawedzi recesji Niemcy. Wsrdd
najmocniejszych w tym roku indeksow sg Chiny i Indie, ktére maja najwiekszy
udziat w indeksach Emerging Markets, gdzie znajduje sie tez rynek polski. Naszemu
rynkowi nie pomagajg tez raczej wysokie stopy procentowe, ktore idg w parze z
jedna z najwyzszych w Unii Europejskiej inflacjg i kolejne stabe dane z gospodarki —
warto zauwazy¢, ze w ubiegtym tygodniu dostaliSmy rozczarowujgce dane
odnosnie rachunku obrotow biezacych i rachunku obrotow towarowych Polski,
gdzie miesieczna nierdwnowaga byta najwyzsza od dwéch lat.

Z drugiej strony mozliwy jest tez scenariusz pozytywny. Zwezajacy sie trojkat, jaki
buduje obecnie nasz indeks musi w najblizszym czasie zdecydowac sie na jakis
kierunek ruchu, a jak pokazuje w tego typu przypadkach doswiadczenie, pétnoc i
potudnie sg podobnie prawdopodobne, wiec z technicznego punktu widzenia nic
jeszcze nie jest postanowione. Gietda w Warszawie jest dla kapitatu zachodniego
dos¢ ptytka, co oznacza, ze stosunkowo nieduze pienigdze sg w stanie zainicjowaé
spory ruch w gére, ubiegtotygodniowa stabo$¢ mogta byé wiec tylko putapka
zastawiong na spekulantow nastawionych na szybki zysk, a po tanich zakupach
przyjdzie kolej na wzrosty. Co do gospodarki, to warto zauwazy¢, ze w ostatnich
dniach Bank Swiatowy podniést prognoze wzrostu PKB Polski na rok 2024 do
3,2% i do 3,7% na rok 2025, jednak nawet 3% w tym roku bytoby jednym z
najlepszych wynikow w UE. Poza tym rok 2024 powoli odchodzi w przesztosc¢, a
przed nami potencjalnie duzo lepszy rok 2025 (choéby z powodu ruszajgcych
projektow infrastrukturalnych finansowanych z nowej unijnej perspektywy).

Co do jednej rzeczy mozna mie¢ jednak pewnos¢ po czwartkowym rozczarowaniu.
Kolejne IPO, ktorych kilka zapowiadanych jest na przestrzeni najblizszych miesiecy,
beda musiaty uwzglednia¢ w swoich wycenach zdecydowanie wieksze dyskonto w
stosunku do juz notowanych waloréw niz ubiegtotygodniowy debiutant, aby
wzbudzi¢ zainteresowanie i sktoni¢ do inwestycji kolejnych akcjonariuszy.



Sytuacja gospodarcza na swiecie

Ostatnie wydarzenia z rynku azjatyckiego potwierdzity oczekiwania analitykébw na
wystgpienie luzowania gospodarczego w postaci pakietu stymulacyjnego, przede
wszystkim dlatego, ze sytuacja gospodarcza i wyniki spétek sg tam obecnie bardzo
stabe. Podobnie jak podczas lockdownéw zwigzanych z COVID, nie do korica byto
jasne, dlaczego Prezydent Xi byt tak stanowczy w stosunku do stymulaciji
gospodarczej a nastepnie nagle, w ciggu bardzo krétkiego czasu, catkowicie zmienit
polityke. Historia jak widac¢ lubi sie powtarzac.

Ceny surowcow w tej chwili pokazuja, iz wzrost gospodarczy w Chinach jest bardzo
staby. Ich zachowanie moze by¢ oczywiscie rowniez zwigzane z historig z dolarem.
Waluta ta w dalszym ciggu jest na historycznie bardzo wysokich poziomach. Stany
Zjednoczone a doktadniej Rezerwa Federalna prawdopodobnie bedzie obnizaé
stopy procentowe w istotny sposob, powinno to w znaczgcy sposob wptynaé na
dolara, a tym samym pomoc we wzrostach na rynku surowcow. Istnieje jednak duze
prawdopodobiernistwo, iz duzy ruch na dolarze, zwtaszcza spadkowy, nie bedzie
wynikat tylko z cie¢ stop procentowych, ale takze z obaw o zréwnowazenie diugu
publicznego w USA.
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Sytuacja gospodarcza na swiecie

Jezeli inwestorzy zobaczg, ze Fed zdecydowanie obniza stopy procentowe, a w tym
samym momencie rynek przestaje byC zachwycony historig zwigzang ze sztuczng
inteligencjg to wiasnie wtedy rynek zaczatby sie martwi¢ o stagnacje w Stanach
Zjednoczonych. Wtasnie wtedy nastapitby duzy spadek wartosci dolara, co mogtoby
prowadzi¢ do stagflacji gospodarczej. Taki scenariusz musiatby by¢ jednak w duzej
mierze napedzany przez podwyzki stép procentowych a co za tym idzie zatamanie
sie rynkow akcji zwigzane ze szczegOllnie stabg gospodarke i obawy, ze deficyt
budzetowy w takim Srodowisku eksploduje. Jesli obecnie wynosi on 7% PBK, a
mielibySmy istotng recesje, to wéwczas wskaznik ten wzrosnie najprawdopodobniej
do 12% lub wiecej, bez realnej nadziei na jego spadek. Scenariusz taki jest w
obecnej chwili mato prawdopodobny, ale nalezy jednak mie¢ go na uwadze.
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Cykl inflacyjny zwykle przebiega falami i bywa bardzo zmienny. MieliSmy duzy
wzrost inflacji w 2022 roku, teraz natomiast wystepuje znaczgca normalizacje, co
powoduje ze teraz czeka nas cykl obnizek stép procentowych przy ogromnych
deficytach. Mozna zatozy¢ zatem, ze inflacja ustabilizuje sie teraz i zacznie rosng¢ w
przysztym roku z wielu powodéw, takich jak ograniczenia podazy, popyt
inwestycyjny i rozwdj infrastruktury. Jezeli do tego dotozymy stabego dolara, to
wiadnie wtedy inwestorzy zobaczg naprawde gwattowne ruchy w cenach metali i
aktywow cyfrowych.



Chinska bazooka przykuwa uwage
rynkow

GOSPODARKA

Najwieksza w historii chinska ,,bazooka”?

Od dtuzszego czasu Chiny borykajg sie z gospodarczg staboscig. Kryzys na rynku
nieruchomosci sie przedtuza, popyt konsumpcyjny jest staby, a planowany na ten
rok wzrost PKB o0 5% — wyraznie zagrozony. Pod koniec wrzesnia wtadze w Pekinie
ogtosity szereg dziatan stymulujgcych gospodarke, w tym ciecia stép
procentowych, obnizke minimalnego wktadu na kredytowany zakup drugiej
nieruchomosci czy obnizke oprocentowanie zaciggnietych juz kredytéw
hipotecznych. Pdzniej pojawity sie zapowiedzi innych dziatan fiskalnych majgcych
przywrécié gospodarke ,,na wiasciwe tory”.

Catkowita wielkos¢ stymulusu w Chinach stata sie przedmiotem intensywnych
spekulacji na rynkach finansowych. W tym tygodniu Swiatto dzienne ujrzat raport
Caixin Global sugerujacy, ze w celu wsparcia gospodarki Chiny mogg wyemitowaé
w ciggu najblizszych trzech lat nowe obligacje o wartosci 6 bilionéw juanéw (ok.
850 mid USD). Do tego dochodzg koszty juz realizowanych dziatan z zakresu
polityki pienieznej czy wzmacniania ptynnosci i stabilnos¢ notowan na rynku
akcji. Na ten moment trudno oszacowaé ostateczng wartos¢ pakietu
stymulacyjnego w Chinach, ale moze on sie okaza¢ najwiekszy w historii. Szacuje
sie, ze ilos¢ pienigdza wpompowanego w gospodarke moze byé wieksza niz w
2015 r., podczas krachu na chinskiej gietdzie, czy w 2020 r., po wybuchu pandemii
COVID-19.

AKCJE

Entuzjastyczne nastroje na Wall Street

Najwazniejszy amerykanski indeks gietdowy S&P 500 od dobrych kilku tygodni
znowu rosnie, a w tym tygodniu wspigt sie na nowe szczyty. Na fali rynkowego
entuzjazmu wspotczynnik equity put/call obliczany przez Chicago Board Options
Exchange (CBOE) spadt ostatnio do najnizszego poziomu w tym roku (0,44). Tak
niski jego poziom sugeruje, ze inwestorzy w przewazajgcej czesci kupujg opcje
»call”, oczekujac dalszych wzrostéw.



Chinska bazooka przykuwa uwage
rynkow

»Byczy” sentyment od dtuzszego czasu utrzymuje sie takze wsrdd inwestorow
indywidualnych w USA. Wedtug danych AAIll odsetek badanych, ktérzy
spodziewajg sie wzrostow na gietdzie w perspektywie kolejnych szesciu miesiecy,
az 48 razy w ciggu ostatnich 49 tygodni przekroczyt historyczng $rednig na
poziomie 37,5%. Ws$rdd najistotniejszych czynnikow dla kontynuacji hossy
amerykanscy inwestorzy indywidualni wymieniali kondycje gospodarki i inflacje
(33%) oraz decyzje ws. stop procentowych (23,5%). Najwyrazniej rynek wierzy w
scenariusz miekkiego lgdowania wspieranego przez Fed. Na zyski spotek wskazato
jedynie 15,7% badanych. W USA witasnie wystartowat sezon publikacji raportow
finansowych za Ill kwartat i uwazamy, ze to wiasnie wyniki spotek beda obecnie
przykuwacé uwage inwestorow.

OBLIGACJE

Amerykanskie obligacje w zawieszeniu

Nieco nizszy od oczekiwanego spadek inflacji w USA we wrzesniu, po
wczesniejszych mocniejszych danych z rynku pracy (pisaliSmy o nich tydzien temu),
przyczynit sie do ograniczenia oczekiwanej przez rynek skali obnizki stép
procentowych na posiedzeniu Fed w listopadzie. To podtrzymato widoczng od
poczatku miesigca presje na ceny amerykanskich obligaciji. Obecnie rentownosci
10-letnich US Treasuries utrzymujg sie na poziomach z koncowki lipca br.
Przestrzen do dalszego spadku cen obligacji rzadowych USA niezmiennie
oceniamy jednak jako ograniczong i nie widzimy przestanek za pauzg w cyklu
obnizek stdép przez Fed. Z biezgcych pozytywdéw warto wskaza¢ na powrdt ceny
ropy naftowej WTI blizej poziomdéw 70 USD za barytke — na bazie rosngcej podazy
surowca oraz medialnych doniesien, ze lzrael nie bedzie brat na cel iranskich
instalacji stuzacych do wydobycia i eksportu ropy. Ponadto nadal mozna
oczekiwac, ze amerykanska inflacja pozostanie na korzystnej trajektorii spadkowe;,
a do celu powréci w 2025 .

Kalendarium inwestora: Polska: sprzedaz detaliczna w sierpniu (22.10), Publikacja
nowych prognoz gospodarczych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego -
»World Economic Outlook” (22.10), Pazdziernikowe odczyty PMI dla przemystu i
ustug w krajach rozwinietych (24.10).



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Puszek nie taki okruszek...szuka
rodziny!

Puszek to wspaniaty, mtody (ur. 01.2021) pies
.Niestety”, jest ogromny (wazy ponad 50kg)
przez to mniejsze szanse na dom...Puszek
zostat znaleziony w nocy, btgkat sie po ulicy,
bez zastanowienia wskoczyt do samochodu.
Puszek jest bardzo silnym, jeszcze nie do
korica wychowanym mtodziericem, lubi badac
granice i probuje je przekracza¢, dlatego |
potrzeby doswiadczony cztowiek! W emocjach
podgryzac oraz skakaé¢ na cztowieka. Puszek
kocha spacery w towarzystwie swojego
ulubionego cztowieka, kiedy na dtugiej lince
moze sobie weszy¢, eksplorowac i poznawac
Swiat. Uczy sie kulturalnej komunikacji z
innymi psami. Szukamy dla Puszka domu z
ogrodem w spokojnej okolicy. Szukamy domu,
nie budy! Nalezy pamietaC, ze to ogromny
pies, ktéry potrzebuje madrego i cierpliwego .
opiekuna.

Czekam na Ciebie w schronisku w
Korabiewicach.

https://schronisko.info.pl/zwierzak/
puszek-3/

Kontakt do schroniska

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

qvaluesa ﬁ qvaluepl/


mailto:biuro@qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://www.facebook.com/QvalueSA/
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://mobile.twitter.com/qvalueafi
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueSA
http://www.twitter.com/qvaluesa
https://www.instagram.com/qvaluepl/

