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Czy maj bedzie szostym pod rzad
miesigcem wzrostow na WIG?

Kwiecien byt pigtym z rzedu miesigcem rosngcych wycen spotek na GPW. W
efekcie, od listopadowego ,,dotka” WIG urdst do konca kwietnia ponad 30% (na 2
maja jest to juz ponad 33%). O tym jak nerwowy byt ostatni miesigc $wiadczy
cho¢by fakt, ze od najwyzszego poziomu 2 kwietnia do najnizszego 7 kwietnia
indeks spadt ponad 15%, by z kolei od 7 kwietnia do 2 maja urosng¢ o prawie
22%. Jeszcze bardziej imponujgco wyglada zestawienie zachowania naszej gietdy z
rynkiem amerykanskim wyrazone w dolarze. MSCI Poland (w USD) zyskat od
poczatku roku 41,5%, podczas gdy MSCI United States w tym samym czasie
stracit 3,4%, co oznacza prawie 45% relatywnej przewagi naszego rynku od
poczatku tego roku. Niezaleznie od tego jak w dtuzszej perspektywie beda
oceniane dziatania Donalda Trumpa, to krotkookresowo przyniosty one znaczacy
chaos i niepewnos¢ rynkowa gtéwnie w Stanach Zjednoczonych. Co za tym idzie,
amerykanski rynek akcji, ktory juz od dtuzszego czasu byt notowany z ogromng
premig praktycznie do caftej reszty Swiata, przestat by¢ postrzegany jako wyjgtkowo
atrakcyjne miejsce lokowania pieniedzy. Na gwattownym zmianie percepcii
inwestorow zyskaty wszystkie rynki europejskie, w tym Polska, gdzie poza
atrakcyjnymi wycenami, rosng nadzieje na zawieszenie konfliktu za naszg
wschodnig granica.

W naturalny sposdb rodzi sie pytanie, czy w najblizszych miesigcach bedziemy
obserwowac dalszy odptyw kapitatu z Ameryki i wzrosty w Europie i Polsce, czy
rosngce cta pograzg moze nie tylko Stany, ale i reszte Swiata w recesiji, czy nastgpi
odwrécenie przeptywu kapitatdw i w kolejnych miesigcach roku bedziemy
obserwowac relatywng przewage aktywow amerykanskich? Jest kilka argumentow
za tym, ze - przynajmniej na naszym rynku akcji — mozemy obserwowac w
najblizszych miesigcach relatywne schtodzenie. Po pierwsze, ostatni raz, kiedy
Warszawski Indeks Gietdowy rost diuzej niz pie¢ miesiecy z rzedu miat miejsce w
2009 roku. Okresow pieciomiesiecznych kilka byto, a ostatni catkiem niedawno, bo
rok temu, kiedy WIG rést od lutego do czerwca. Jednak od lica trwata
kilkumiesieczna korekta, ktora wymazata okoto 15% wzrostéw (gtebokos¢ spadku
podobna co prawda do tego co obserwowaliSmy pomiedzy 3 a 7 kwietnia, tylko
tempo nieco spokojniejsze...). Po drugie, twarde dane z naszej gospodarki, takie
jak produkcja przemystowa, czy sprzedaz detaliczna nie wskazujg na radykalng
poprawe i w ostatnich miesigcach raczej rozczarowujg niskga dynamika wzrostu.



Czy maj bedzie szostym pod rzad
miesigcem wzrostow na WIG?

Z kolei gospodarka amerykanska, pomimo fatalnych nastrojow zaréwno
przedsiebiorcow jak i konsumentow, patrzgc na twarde dane, trzyma sie catkiem
niezle. Spadek PKB w | kwartale co prawda byt, ale symboliczny (0,3%) i
spowodowany praktycznie w catosci ogromnym skokiem importu, co byto naturalng
konsekwencjg zapowiedzi rosngcych cet. Nie widac tez zatamania w wynikach za |
kwartat spotek z indeksu S&P 500. Do pigtku wyniki opublikowato 72% spofek i
zaréwno ilos¢ pozytywnych zaskoczen (76%) jak i ich wielkos¢ (8,6%) mieszczg sie
pomiedzy 5 i 10-letnig Srednig. Jezeli dotozymy do tego fakt, ze wzrost roczny EPS
dla indeksu S&P 500 po pierwszym kwartale to 12,8% (zebrane wyniki spotek, ktére
juz je podaty i prognozowane tych, ktére dopiero wyniki podadzg), to — przynajmnie;j
na razie — amerykanskie korporacje radzg sobie catkiem nieZle. No i trzecia kwestia
— catkiem prawdopodobny wydaje sie scenariusz, ze najgorsze i najbardziej
nieprzewidywalne momenty historii celnej mamy juz za sobg. Trump na poczatku
kwietnia wystat do reszty $wiata swoiste ,,zaproszenie do negocjacji”. Wydaje sie,
ze wiekszos$¢ krajéw odpowiedziata na to zaproszenie przychylnie i w najblizszych
miesigcach powinny nas czeka¢ raczej pozytywne niz negatywne zaskoczenia.
Oczywiscie najwiekszg niewiadoma pozostajg Chiny, jednak biorgc pod uwage jak
mocno wzajemnie powigzane sg te dwie najwieksze gospodarki nhaszego globu,
tutaj rowniez spodziewatbym sie stopniowej deeskalacji konfliktu.

Reasumujac, jest sporo argumentdéw za tym, ze mozemy mie¢ przed sobg nieco
lepszy okres dla gietdy amerykanskiej, kosztem choéby naszego regionu. Patrzac
jednak w dtuzszej perspektywie, to wiecej mozna wskaza¢ argumentéw za dalszg
hossg, rowniez u nas, niz jej koncem. Pomijajac przebicie psychologicznej granicy
100 tys. punktéw na WIG, wskazatbym chocby na zblizajgce sie obnizki stop
(nizszy koszt kapitatu to naturalne paliwo do wyzszych wycen spotek) czy
podpisanie umowy surowcowej USA-Ukraina, co w oczywisty sposdb mocniej
wigze amerykanskie interesy z naszym regionem. Stad, potencjalna majowa korekta
moze by¢ dobrg okazjg do kupna przecenionych polskich akcji.



Techniczne wykupienie ztota
bliskie rekordom

Gdyby kwiecien konczyt sie na Wall Street na takim poziomie, do jakiego indeks
S&P 500 rungt w najnizszym punkcie zawieruchy wywofanej przez cta Trumpa
(ponizej 4000 pkt.), na wykresie miesiecznym (tzn. zbudowanym w oparciu o dane
na koniec kazdego miesigca) wskaznik techniczny RSI sygnalizowatby schtodzenie
niemal takie, jak po wrzesniu 2022, czy po marcu 2020 (dotki ostatnich duzych
ruchéw spadkowych).

Mocne odbicie indeksu od dotka z jednej strony oczywiscie cieszy, a z drugiej
pozostawia pewien niedosyt, bo miesieczny RSI konczy kwiecien na poziomie
"nijakim", dalekim od sygnatéw wiekszego schtodzenia.
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Techniczne wykupienie ztota
bliskie rekordom

O nijakosci przekazu trudno natomiast bytoby méwic¢ w przypadku polskich akcji. W
momencie pisania tego komentarza (a wiec na kilka godzin przed korcem miesigca)
WIG jest w okolicy 100 tys. pkt., a miesieczny RSI doszedt w okolice 75 pkt., co
oznacza silne techniczne wykupienie! Popularny wskaznik w tej wersji wspiat sie
powyzej wszystkich pieciu waznych szczytéw koniunktury z lat 2011-2024. Jest tez
wyzej niz na szczycie hossy w 2000 roku oraz na szczycie w 1997 (przed tzw.
kryzysem azjatyckim, a potem rosyjskim).

Whiosek, jaki nasuwa sie w pierwszym rzedzie, to wieksza ostroznos¢ wzgledem
tak nietypowo mocno wykupionych polskich akcji. Z drugiej strony, nie jest to
przeciez gwarancja tego, ze rodzimy rynek ma przed sobg trudniejszy okres -
wystarczy popatrze¢ na lata 2004-2007, gdy RSI wspiat sie jeszcze duzo wyze;.
Oczywiscie to byt jedyny taki przypadek w ostatnich trzech dekadach (pytanie na ile
poréwnywalny do obecnej sytuaciji).
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Techniczne wykupienie ztota
bliskie rekordom

Na pocieszenie trzeba dodaé, ze niewidziane od 18 lat silne wykupienie polskich
akcji to i tak jeszcze "nic" w poréwnaniu z tym, co dzieje sie na rynku ztota. Tam
miesieczny RSI w chwili pisania tego komentarza doszedt w okolice 85! To jeden z
najwyzszych odczytow na przestrzeni kilkudziesieciu lat!

Jesli przyjrze¢ sie poprzednim tak wysrubowanym wartosciom (VIII 2020, Il 2008),
mozna dojs¢ do wniosku, ze mocno wzrosto ryzyko wiekszej korekty na rynku
szlachetnego metalu (korekty, cho¢ niekoniecznie definitywnego konca catej hossy).
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Reasumujac, burzliwy kwiecien konczy sie zupetnie inaczej niz mozna byto sie
spodziewaé po pierwszych jego dniach - obserwujemy najsilniejsze od 2007 roku
techniczne wykupienie polskich akcji i jeszcze silniejsze wykupienie ztota.



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Larry czeka na Was!

Data urodzenia: 01.2022

Ptec¢: samiec

Waga: ok. 25kg

Wielkos$é: sredni/duzy

Data przyjecia do schroniska: 10.2023
Znaleziony: Podkowa Lesna

Status: do adopcji

Tosiek to kolejny niewidzialny pies w
schronisku — bo jest spory, bo jest
czarny...A przeciez Tosiek ma tak wiele
do zaoferowania - jest mtodym,
zdrowym, pieknym psem w typie
labradora. To chodzaca tagodnosé. Jest
niezwykle przyjacielski, opanowany i
cierpliwy. Ze spokojem znosi zaktadanie
szelek, czesanie, czy wycieranie
wiecznie brudnego nosa. Tosiek
przebywa w schronisku od pazdziernika
2023r., niestety jest nadal nieco
zagubiony i smutny. Schroniskowa
rzeczywisto$¢ go przerasta. Ozywia sie
na czekajgcy go spacer. Bardzo cieszy
sie, gdy wolontariusz podchodzi, aby
zapig¢ go na linke, bo Tosiek uwielbia
spacery. A spaceruje pieknie! kadnie

chodzi na smyczy, nie ma mowy o Kontakt do schroniska:

ciagnieciu. Spacer z Toskiem to czysta Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
przyjemnosc i relaks. Spotkane psy +48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl
bardzo kulturalnie mija, nie dazy do

kontaktu.

Link do profilu Toska
https://schronisko.info.pl/zwierzak/
tosiek/
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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

+ODZ
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!
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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

TARNOW
Q Value S.A. — Oddziat

ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

qvaluesa qvaluepl/
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