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Do trzech razy sztuka?

Inwestujgcy na polskiej gietdzie wkraczajg w czwarty tydzien stycznia w
doskonatych nastrojach. Od poczatku roku Warszawski Indeks Gietdowy urdst juz o
ponad 5% i jest wyraznie powyzej szczytdw zaréwno z grudnia jak i listopada.
Warto w tym miejscu jednak zauwazy¢, ze podobnie zaczynaty sie poprzednie dwa
miesigce. Tak jak w styczniu, zarbwno w listopadzie jak i grudniu startowaliSmy z
poziomu ponizej 80 tys. punktéw i w kazdym z tych miesiecy nasza gietda przez
pierwsze dni byta w Scistej swiatowej czotowce. W listopadzie szczyt notowan
wypadt 7 dnia miesigca (+3,7%), w grudniu byto to nieco pdzniej, bo 11 grudnia
indeks rést o ok 4,5%. Za kazdym jednak razem, pdzniejsze sesje sprowadzaty
wzrost w skali miesigca praktycznie do zera. Za kazdym tez razem spadki w drugiej
potowie miesigca byty powodowane przez czynniki zewnetrzne w stosunku do
naszej gietdy. W listopadzie, po chwilowej euforii spowodowanej zdecydowang
wygrang Donalda Trumpa, inwestorzy zorientowali sie chyba, ze o ile dla
amerykanskich akcji to wiadomos¢ zdecydowanie pozytywna, to dla reszty $wiata
co najwyzej mieszana. Stad za oceanem byt to najlepszy miesigc ubiegtego roku, a
u nas w drugiej potowie miesigca juz kupujacych nie byto i listopad zamkneliSmy z
niewielkim spadkiem WIG. Podobnie grudniowg atmosfere schtodzit w potowie
miesigca Jerome Powell, ktéry co prawda stopy obnizyt (zgodnie z oczekiwaniami)
o 0,25%, ale juz jastrzebi komunikat, stawiajgcy pod znakiem zapytania kolejne
obnizki w 2025 spodziewany nie byt. Stad na amerykanskiej gietdzie grudzien,
wbrew historycznym schematom, ze spadkiem S&P 500 o 2,5% byt miesigcem
zdecydowanie rozczarowujgcym. Stad tez ostatnio bardziej zdecydowane ruchy za
oceanem odbywaty sie w rytm danych o rynku pracy, bezrobociu i inflacji. Grudzien
przynidst rowniez pierwszy pozytywny sygnat, bo WIG w ubiegtym miesigcu, z
minimalnym wzrostem byt pierwszy raz od kwietnia silniejszy w ujeciu miesiecznym
od gietdy amerykanskiej. W drugiej potowie miesigca, jeszcze przed Swietami,
mozna byto dostrzec sygnaty, ze inwestorzy powoli pozycjonujg sie pod styczniowe
zakupy.

Dlaczego inwestorzy zagraniczni mieliby kupowaé polskie akcje? No coz,
najprostszg odpowiedzig jest: ,bo sg tanie”. Sg tanie zaréwno w ujeciu
geograficznym (na tle innych rynkdéw) jak i historycznym (biorgc pod uwage Sredni
poziom wskaznikow naszej gietdy z kilkunastu ostatnich lat).
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Dodatkowo ten rok ma by¢ niezty pod wzgledem poziomu zyskéw, a
prognozowane $rednie P/E dla WIG powinno spasé¢ w okolice 8 — 9. PKB w tym
roku powinno rosng¢ silniej niz w ubiegtym, inwestycje finansowane ze $rodkow
unijnych beda zdecydowanie wieksze niz w 2024, a pomimo jastrzebich
wypowiedzi Prezesa Glapinskiego, wiekszos¢ analitykow spodziewa sie obnizek
stdép procentowych w drugiej potowie tego roku. Do tego wisienkg na torcie bytaby
wiadomos¢ o sukcesie rozméw pokojowych na Ukrainie, bo nawet perspektywa
kilkuletniego uspokojenia na Wschodzie zdjeta by z Polski odium kraju
przyfrontowego. W takich okoliczno$ciach stosunkowo niewiele trzeba, aby
zainicjowac relatywnie silne wzrosty akcji. Przyktad: branza spozywcza (Dino,
Eurocash, Zabka), ktéra silnie rodnie w tym roku gtéwnie w efekcie dobrze
odebranych wynikow Jeronimo Martins (Biedronka). Z drugiej strony mocna
czwartkowa przecena Pepco po nieco rozczarowujgcym ostatnim kwartale,
pokazuje, ze inwestorzy podchodzg do zakupdw selektywnie i o zadnej gietdowej
euforii nie ma mowy. Dlatego styczen ma wszelkie predyspozycje by wytamagé sie z
sinusoidalnego schematu ostatnich miesiecy i pobi¢ wynik stycznia 2023, kiedy
WIG urdst o ponad 6,5%.

Co moze zaburzy¢ te optymistyczne prognozy i to juz w najblizszych dniach? ...
biorgc pod uwage dzisiejszg inauguracje prezydentury kolejnego ,wtadcy” Ameryki,
ktorego znakiem firmowym jest nieprzewidywalnosé, ta kwestia jest dosc
oczywista. Pewne jest tylko to, ze w najblizszych dniach oczy catego Swiata nie
beda zwrdécone na Polske czy nawet Europe. Moze sie wiec niestety okazaé, ze po
raz kolejny sygnat do korekty przyjdzie do nas zza oceanu.



Wskaznik Investors Intelligence
najnizej od prawie dwoch lat

Raptem miesigc temu zwracaliSmy uwage, ze jeden z najpopularniejszych w USA
wskaznikdw nastrojow gietdowych, autorstwa Investors Intelligence, wspiat sie tak
wysoko, jak na poprzednich gérkach w ubiegtym roku - wtedy tak wysokie poziomy
optymizmu zapowiadaty korekty w trakcie hossy.

Miesigc pdzniej widac, ze jakas korekta na Wall Street faktycznie i tym razem
nadeszta. Mimo ze spadek S&P 500 byt jak dotgd dos¢ stonowany (4,3 proc.), to
omawiany barometr Investors Intelligence, pokazujgcy s$rednie nastawienie tzw.
doradcow (advisors - w praktyce to autorzy tzw. newsletterow inwestycyjnych),
rungt duzo mocniej niz rynek akcji. Wg najnowszego odczytu wskaznik spadt do
poziomu najnizszego od ... marca 2023. Wtedy rynek obawiat sie kryzysu bankéw
regionalnych, teraz przestraszyt sie rosngcej rentownosci obligaciji.
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Wskaznik Investors Intelligence
najnizej od prawie dwoch lat

Wskaznik Investors Intelligence pokazuje roznice pomiedzy odsetkiem
optymistéw ("bykéw") i niedzwiedzi ("bears"). Na ponizszym wykresie
pokazujemy, ze ta réznica mocno sie skurczyta, bardziej niz przy poprzednich
kilku korektach gietdowych.

Ciggle brakuje tu jednoczesnie przystowiowej "kropki nad i", czyli spadku
odsetka bykéw ponizej odsetka niedzwiedzi - takie sytuacje w przesztosSci
oznaczaty kapitulacje optymistow, a zarazem wysmienite okazje do zakupdéw
tanszych akcji. Oczywiscie takie sygnaty nie pojawiaty sie bez powodu, lecz z
reguty po mocniejszych przecenach na Wall Street.
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Wskaznik Investors Intelligence
najnizej od prawie dwoch lat

Reasumujgc, z jednej strony najnowszy odczyt wskaznika Investors
Intelligence przynosi dobrg wiadomos¢ - relatywnie niewielka korekta na Wall
Street wystarczyta, by schtodzi¢ nastroje do poziomu niewidzianego od
wiosny 2023 (a wiec od wczesnego etapu obecnej fali hossy). Z drugiej
pozostaje pewien niedosyt - ciagle troche zabrakio do charakterystycznej
kapitulacji optymistéw (ale tego trudno sie spodziewaé po raptem 4-proc.
znizce S&P 500 - do tego potrzebny bytby duzo mocniejszy spadek).



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Maty Diego szuka domu!

Pte¢: samica

Data urodzenia: 12.2018

Waga: 7kg

Wielkos¢: mata (ponizej kolana)
Znaleziona: gmina Brochow

Data przyjecia do schroniska: 12.2023
Status: do adopcji

Loteczka jest malenka sunig, z wygladu
w typie jack russel terrier, ale z
charakteru zaden z niej terrier — jest
tagodna i spokojna.

Nie rozumiemy jak taki skarb znalazt sie
zimny grudniowy dzien w schronisku,
tym bardziej ze jest w typie rasy, jest
malenka, delikatna i naprawde Sliczna.
Na poczatku niepewna i niesmiata z
czasem coraz bardziej zaczeta sie
otwierac i w stosunku do osob, ktore zna
jest nie lada przylepa. Cho¢ lubi kontakt
z cztowiekiem, moze potrzebowac
chwili, zeby zaufa¢c nowej osobie, ktorej
nie zna, a schroniskowe warunki nie
pomagajg w przetamywaniu lekow.
Potrafi chodzi¢ na smyczy, lubi inne psy i
szuka w nich wsparcia.

Link do profilu:
schronisko.info.pl/zwierzak/loteczka/

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

LoDz

Q Value S.A. — Oddziat

Gdarnska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QValueSA
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakéw

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin
WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat

Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

qvaluesa @1 qvaluepl/
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