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Dominacja deweloperéw, banki dalej mocne, konsument pod (chwilowg) presj3.

Marzec byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji. Grupujacy najwieksze spétki WIG20 zyskat w
tym okresie 0,7%. Jeszcze lepiej wypadty spétki o Sredniej i matej kapitalizacji, zyskujac odpowiednio 1,4% oraz 1,6%.

W ciggu miesigca na warszawski parkiet powrdcita jednak spora zmienno$¢, majaca kilka powoddéw. Najwazniejsze
wydarzenie przypadto na dzien wygasania kontraktéw terminowych (15 marca) kiedy to Hindenburg Research
opublikowat raport podwazajgcy wycofanie sie spétki LPP z dziatalnosSci na terytorium Rosji. Tego dnia wartos¢ spofki
spadta o 35,8%. W kolejnych dniach spétka odniosta sie do oskarzen wysunietych w raporcie, przekonujac, ze jej
sprzedaz do Rosji zostata znaczaco ograniczona, a to co pozostato byto konieczne do tego aby odzyskac pieniadze za
towary ktdre przed atakiem Rosji na Ukraine, zostaty dostarczone do tamtejszych sklepéw. Wedtug spétki rok 2024
ma by¢ ostatnim, kiedy spétka bedzie osiggata przychody z tego rynku. Wydaje sie, ze inwestorzy uwierzyli w
ttumaczenia Zarzadu, gdyz ostatecznie w marcu akcje spotki stracity ,tylko” 14,7%, czyli odrobity czes¢ strat jakie
poniosty na sesji w dniu publikacji raportu. Warto wspomnie¢, ze to nowe doswiadczenie dla lokalnych inwestoréw,
jest czyms naturalnym na rynkach rozwinietych. Na Swiecie jest wiele podmiotéw, ktérych zyski zaleza od trafnego
obstawienia kurséw spétek, ktére beda traci¢ na wartosci. Dla rynku polskiego KNF prowadzi Rejestr Krétkiej
Sprzedazy gdzie mozna sprawdzic liste spétek, na ktorych inwestorzy graja na spadek ich wartosci.

Wazna dla rynku byta takze publikacja wynikéw Dino za czwarty kwartat 2023 roku. Przez wiele kwartatéw spéfka ta
byfa ulubiencem inwestorow ze wzgledu na osiggane wyniki finansowe i wzrostowy profil dziatalnosci. Wyniki te
okazaty sie gorsze od oczekiwan, a trwajaca wojna cenowa miedzy sieciami handlowymi potgczona ze wzrostem
wynagrodzen zaczeta budzi¢ obawy o marze w biezagcym roku.

Z podmiotéw o Sredniej kapitalizacji, dobre wyniki zaprezentowaf Benefit Systems nalezacy do ulubiefcdw polskich
TFIl. Moda na zdrowie obserwowana jest nie tylko w Polsce ale takze na rynkach zagranicznych. Sprzyjajac to
popytowi na karty MultiSport oraz umozliwia osigganie atrakcyjnych marz. Natomiast producent gier mobilnych
Huuuge Games osiggnat wyniki zblizone do przewidywan i zapowiedziat skup akcji wtasnych za kwote 70 min USD
(10,64% kapitatu). Rok temu spdétka w podobny sposdéb dzielita sie swoimi zyskami z akcjonariuszami.

Sporo takze dziato sie w spdtkach z akcjonariatem Skarbu Paistwa. Rady Nadzorcze rozpoczety przeprowadzanie
konkurséw majacych na celu wytonienie menadzerdw, ktérzy majg znalez¢ sie w zarzadach tych spétek. Odbylo sie to
juz czeSciowo m.in. w Banku PKO BP, KGHM Polska Miedz i PZU. W innych spétkach np. PKN Orlen, Grupie Azoty czy
KGHM Polska MiedZ zaczeto przyglada¢ sie posiadanym aktywom co doprowadzito do wysokich odpiséw, ktére
zostang zaksiegowane w wyniki 2023 roku. Wspomniane odpisy majg charakter niepieniezny, ale moga wptynac na
zyski z ktérych moga zostac wyptacone dywidendy.
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Pomimo wspomnianych odpiséw szykuje sie rok rekordowych dywidend. Wg szacunkéw jednego z biur maklerskich
OFE, PPK i TFI mogg otrzymac w 2024 r. ponad 10 mlid zt z tego ok 3,8 mld zt zasili ich portfele juz w maju. Mozna
zaryzykowac teze, ze czesc¢ pieniedzy szybko powrdci na rynek akcji, stanowiac dla niego duze wsparcie.

Marzec przyniést lekkie uspokojenie na GPW. Ton wydarzeniom nadal nadajg inwestorzy zagraniczni, ktérzy w
obrotach za caty 2023 r. mieli 65% udziat. Dywidendy w kwocie ponad 10 mid zf ktére majg zosta¢ wyptacone
inwestorom instytucjonalnym powinny wspiera¢ rynek w kolejnych miesigcach. Najwazniejsze w naszej opinii jest to,
Ze przestanki do dalszych wzrostéw nie zmienity sie. Wzrost gospodarki, poprawa tadu korporacyjnego w notowanych
spoétkach, dywidendy, odblokowanie KPO i atrakcyjne wyceny beda odkrywane przez kolejne grupy inwestoréw.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za marzec 2024.

Indeks mar. 24 vtd Indeks mar. 24 ytd Indeks mar. 24 ytd
WIG 1,0% 55% WIG-BANKI 54% 223% WIG-LEKI 13% -11%
WIG20 07% 4,0% WIG-BUDOW -03% 11,4% WIG-MEDIA 46% 52%
MWIG40 14% 9,4% WIG-CHEMIA 03% -59% WIG-MOTO -19% -4,4%
SWIG80 16% 59% WIG-ENERG -95% -13,8% WIG-NRCHOM  10,7% 19,3%
WIG30 01% 39% WIG-GORNIC 36% -7.3% WIG-ODZIEZ -13,0% -2.4%
WIG140 09% 54% WIG-INFO 2.2% 4,8% WIG-PALIWA 48% -0,6%

WIGtechTR Index 0,2% 15% WIG-SPOZYW  -39% -0.8%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksow.
Dane za marzec 2024.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
Grupa Kety SA 7.8% Develia SA 24,7% Datawalk SA 46,5%
PKO BP SA 6.8% Rainbow Tours SA 21,0% Sygnity SA 43,2%
CD Projekt SA 6,6% Benefit Systems SA 20,9% Torpol SA 32,5%
Pepco Group NV -10,1% Greenex Metals Ltd -10,7% OT Logistics SA -16,3%
LPP SA -14,7% Tauron Polska Energia -15,4% Kogeneracja SA -20,1%
Dino Polska SA -16,6% Eurocash SA -15,6% Captor Therapeutics -30,2%
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Nota prawna

Materiat ma charakter wyfacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma
Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez SKARBIEC TFI S.A., w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw
dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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Subfundusze zarzadzane przez zespot akcji polskich
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Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku
inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
sSrodkow. Wiecej o subfunduszach na www.skarbiec.pl



	BANNER KOMENTARZ MIESIECZNY RYNEK.pdf
	a4 komentarz miesieczny new.pdf

