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Podczas gdy Amerykanie Swietujg nowe rekordy wszechczaséw, warszawska
gietda prébuje odreagowac czerwcowe spadki.

Sytuacja na rynkach nie zmienita sie istotnie. Najmocniejsze rynki, ze Stanami
Zjednoczonymi na czele, jak rosty, tak rosng dalej i przy okazji bijg nie tylko nowe
rekordy obecnej, juz ponad 4-letniej hossy, ale réwniez rekordy wszechczaséw.
Stabsze rynki, takie, jak nasz, jak byty stabe, takimi dalej tez s3. Cho¢ pod
wptywem pozytywnych nastrojdw za oceanem, prdbujg sie podnies¢ po silnej
wyprzedazy z czerwca. Surowce (poza ropg) na szczescie dalej pozostajg w
nietasce, co powinno pomagac globalnej gospodarce.

Skad stabos$¢ naszego rynku? Niezmiennie te same czynniki. Jestesmy w dotku
cyklu gospodarczego, co nie wptywa korzystnie, szczegélnie na blue chips. Trwa
~dyskusja” na temat przysztosci najwiekszej grupy inwestoréow na polskim rynku -
OFE. Wiele najbardziej indeksotwérczych spétek jest powigzanych ze (stabymi)
surowcami.

Ale nie popadajmy z drugiej strony w taki pesymizm. O wiele lepiej radzg sobie
srednie i mniejsze spoétki, z ktérych gros ustanawia nowe rekordy hossy.
Przyktadowo - Amica, CD Projekt, EkoExport, Magellan, Wawel. Powdd?
Poprawiajgce sie wyniki i naptywy srodkéw do funduszy inwestujgcych gtéwnie w
tym segmencie rynku. Do tego mozna dodac oczekiwanie na ozywienie w naszej
gospodarce. Ubiegtotygodniowy odczyt dotyczacy produkcji przemystowej byt
zaskakujgco dobry.

Wchodzimy w okres wynikowy. W biezagcym tygodniu pojawia sie pierwsze raporty
po Il kwartale. Czego nalezy sie spodziewac? Szatu nie bedzie, bo trudno o wiele
pozytywnych niespodzianek, gdy gospodarka rozwija sie w tempie 0,5-1%.
Pomijajgc spoétki-zombi, najstabiej (r/r) wypadng prawdopodobnie spotki
surowcowe. Banki nie zachwycag ze wzgledu na spadek marzy odsetkowej. Silnych
wynikow analitycy oczekujg od spétek detalicznych (np. CCC, LPP, Inter Cars) oraz
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dystrybutoréw (jak Action, Pelion).

Co dalej? Na pewno gtdwnym tematem w kraju pozostanie przysztos¢ OFE.
Stabos¢ finanséw publicznych jest widoczna gotym okiem i stgd taka determinacja
politykéw, aby zagarng¢ nasze emerytalne oszczednosci pod hastem ,reformy”
OFE. Inwestorzy zagraniczni mogg patrze¢ na nas w coraz mniej pozytywnym
Swietle. Szczegélnie majac na uwadze ,dokonania” wegierskiego premiera
Orbana, w tym jego kolejng kontrowersyjng propozycje z ubiegtego tygodnia,
ktéra wptyneta na zatamanie kursu OTP.

Reasumujac, sytuacja na rynkach nie zmienita sie istotnie. Patrzymy z zazdroscia
na Nowy Jork, ale i cieszymy sie z dobrego zachowania $rednich i mniejszych
spétek u nas. Wchodzimy w okres wynikowy, ktéry nie bedzie rewelacyjny.
Najblizsze tygodnie / miesigce uptyna pod znakiem nerwowego oczekiwania co
dalej z OFE, szczegélnie z akcjami, ktére sg w ich portfelach.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtownej Handlowej w
Warszawie.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordéw). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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