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Czas na wzrosty

Historia pazdziernika raczej nie bedzie przywotywata mitych wspomnien wsrod inwestujacych na
GPW. Byf to bowiem miesigc kontynuacji a nawet przyspieszenia, tendencji ostatnich miesiecy,
nominalnej i relatywnej stabosci polskiego rynku akcji. NajczesSciej przytaczanym wyttumaczeniem
takiego stanu rzeczy byty listopadowe wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych i zwigzany
z nimi tzw. ,Trump trade”. Rynki finansowe, w odrdznieniu od wynikéw sondazowych, od
diuzszego czasu zaktadaty bowiem wygrang Donalda Trumpa i przygotowywaty portfele na taki
scenariusz. Czy to dobre wyjasnienie ostatnich spadkéw, a moze szukac go nalezy gdzie indziej?

Zacznijmy od odpowiedzi na pytanie, dlaczego Polska miata by by¢ niedowazana w portfelach w
scenariuszu zwyciestwa w wyborach przez Donalda Trumpa? Pierwszy ze wskazywanych
powoddéw to zapowiadany przez reprezentanta republikanéw wzrost cet. Zdaniem ekonomistow
uderzy on w cala Europe. Zatem szczegélnie powinno sie to dotyczyC najwiekszego,
europejskiego partnera handlowego Standw Zjednoczonych czyli Niemiec. Ten argument fatwo
jednak obali¢, gdyz niemiecki indeks DAX w ostatnim okresie radzit sobie wyjatkowo dobrze. W
pazdzierniku notowat bowiem najwyzsze poziomy w swojej historii. Kolejny wskazywany
powoddéw to spodziewane i obserwowane umocnienie dolara, co z kolei nie sprzyja rynkom
wschodzacych, do ktérych sie zaliczamy. Jednak nasz parkiet nawet na tym tle radzit sobie bardzo
sfabo, a nasza wrazliwo$¢ na dolara jest znacznie nizsza niz wielu przedstawicieli tego koszyka
inwestycyjnego. Zatem i ten argument nie wyjasnia naszej stabosci. Kolejnym ze wskazywanych
elementdéw zwigzanych z wyborem Donalda Trumpa jest niewiadoma, co do dalszego rozwoju
wojny na Ukrainie. Mozliwosci jest wiele zaczynajac od scenariusza, gdzie Ukraina oddaje
okupantowi obecnie zajete regiony a zachodnia czes¢ dotgcza do UE i NATO, do takiego w ktorym
USA zaprzestajg pomocy finansowej, wymuszajac tymczasowym rozejmem a co w dfuzszym
okresie skutkowa¢ moze dalszym destabilizowaniem Ukrainy. Jednak i tutaj spotka¢ mozna byto
sie z opiniami, ze strony ekspertéw, ze przeciez rychty koniec konfliktu to dobra informacja dla
naszego regionu. Zatem i ten czynnik nie jest jednoznacznym.

Skoro wyttumaczenie naszej stabosci geopolityka nie jest takie oczywiste, to moze poszukac go
trzeba na lokalnym podwdrku. Tej jesieni mamy bowiem kumulacje podazy ze strony wifascicieli
firm, czy to w postaci ABB czy IPO, co przy braku naptywow do funduszy wywotywato podaz na
pozostatych notowanych spétkach. O ABB, ktére miaty juz miejsce (Santander, XTB czy InPost)
oraz potencjalnych (Allegro czy Pepco) pisaliSmy juz w zesztym miesigcu. Wydarzeniem miesiaca
byto IPO spotki Zabka. Byt to czwarty najwiekszy debiut w historii GPW o wartos¢ IPO w kwocie 6,45 mid zt
i koncowej wycenie spotki 21,5 mld zt. W zwigzku z rozpoznawalnoscig marki oraz wielkoscig oferty
nadzieje zwigzane z tym IPO byly spore. Sygnatem ostrzegawczym co do jego sukcesu byt juz brak
przedawanych akgji, co sprawiato, ze spotka nie weszta w rewizjach nadzwyczajnych
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Juz sam pierwszy dzien notowan nie nalezat do udanych. Wprawdzie w ciggu pierwszych pieciu minut sesji,
kurs wzrést o ponad 9 proc. wzgledem kursu odniesienia. Niestety, pomimo rosngcych obrotéw, kurs spadt
do poziomu 21,5 zt na zamknieciu. W kolejnych dniach spotka pogtebita spadki i dotarta do ceny 18,51
(-13,9% od ceny z IP0O). PdZniejsze ogtoszenie wejscia spotki do indeksu mwig40 z waga ponad 11% w tym
benchmarku pomogto kursowi wréci¢ w nastepnych dniach w okolice ceny emisyjnej. Sentyment jednak
zostat popsuty i rzutowat na cata polska gietde.

Wspomniane powyzej powody sprawity, ze Indeks WIG20 zakonczyt pazdziernik spadkiem o 5,11%.
Uwzgledniajac osfabienie polskiego ztotego w ujeciu dolarowym wynik ten to -9,09% co uplasowato WIG20
na 91 miejscu wsrdd 92 gtdwnych indeksdw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga. W horyzoncie od
poczatku roku wynik ten to 0,77% w USD (0,44% w PLN), co daje polskim blue chipom 77 lokate na Swiecie.
W zestawieniu miesiecznym nieco lepiej wypadli przedstawiciele segmentu matych i Srednich spétek.
Grupujacy najmniejsze spétki swWig80 zanotowat wynik -2,3%, zas mWig40 spadt o 3,8%.

Pazdziernik byt czwartym miesigcem spadkowym na polskiej gietdzie. Nominalng i relatywna stabos¢
naszych indeksow trudno wyjasni¢ jednym powodem. Byt to mix czynnikéw geopolitycznych (tzw. Trump
trade) oraz lokalnych w tym podazy w postaci ABB oraz IPO spétki Zabka, ktére nie spefnito poktadanych w
nim nadziei. Podczas gdy na GPW panowata korekta, ze spotek ptynety pozytywne sygnaty. Sezon
raportowania wynikéw za Il kwartat 2024 roku rozpoczat sie catkiem niezle. Banki PKO BP i Millennium
ogtosity swoje strategie na kolejne lata, ktére w ocenie analitykéw uznawane sg za ambitne ale realne. Do
tego pojawiajace sie prognozy na przyszty rok pokazuja miejsce do wzrostu wynikéw w wielu spotkach.
Przy takich perspektywach, uwzgledniajac atrakcyjne poziomy wycen, fundamenty polskiej gietdy
wygladaja solidnie. Materializacja kolejnych oczekiwanych wydarzen sprawia, ze znika¢ powinny
niewiadome, a na pierwszy plan wytaniac¢ sie fundamenty. Dlatego oczekujemy, ze GPW wchodzi w okres
dobrej koncdwki tego roku i z ciekawym potencjatem na rok kolejny.

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

Indeks paz. 24 vtd Indeks paz. 24 ytd Indeks paz. 24 ytd
WIG -45% 1,4% WIG-BANKI -3,0% 9,2% WIG-LEKI -1,6% 21,6%
WIG20 51% -59% WIG-BUDOW -121%  -9,3% WIG-MEDIA -9,3% -23,4%
MWIG40 -38% 31% WIG-CHEMIA 01% -15,8% WIG-MOTO -7,7% -19,5%
SWIG80 23% 34% WIG-ENERG 05% -7.9% WIG-NRCHOM  -1,6% 20,5%
WIG30 -4,7% -3,6% WIG-GORNIC -54% 14,6% WIG-0DZIEZ -32% 16,6%
WIG140 -46% 13% WIG-INFO -1,5% 154% WIG-PALIWA -6,6% -14,2%

WIGtechTR Index  -5,5% 3,2% WIG-SPOZYW  -12% 7,1%

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

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
JSW 3,6% Tauron 10,7% Tarczynski SA 13,8%
Allegro.eu SA 0,9% XTB SA 5.8% Greenx Metals Ltd 12,3%
PKO Bank Polski SA -0,3% CCCSA 4,1% Bioceltix SA 12,1%
Budimex SA -16,2% Wirtualna Polska -16,5% Mabion SA -25,2%
Pepco Group NV -16,5% 11 bit studios SA -17,6% Molecure SA -25,4%
Grupa Kety SA -17.5% Text SA -19,3% Bumech SA -33,0%
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Subfundusz nie gwarantuje realizacji okreslonego celu i wyniku
inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
srodkow. Wiecej o subfunduszach na www.skarbiec.pl
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Nota prawna

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentow 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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