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Komentarz rynkowy

— Nienajlepsza sytuacja na gietdzie przediuza sie. Na rynkach swiatowych wsrdd inwestoréw nadal dominuje niepewnos¢
oraz zwiekszona awersja do ryzyka. Wobec duzej dynamiki wydarzen na rynkach zagranicznych, publikacja wynikéw
przez krajowe spotki gietdowe (w wielu przypadkach bardzo dobrych) znalazta sie troche w cieniu informacji z rynkow
zagranicznych. Spodziewamy sie, ze na rynkach zagranicznych zmiennos¢ bedzie stopniowo male¢, cho¢ nie mozna
wykluczy¢, ze kolejne informacje o stratach w segmencie kredytéw hipotecznych w USA spotkajg sie z nerwowg,
reakcjg inwestorow. Naszym zdaniem najwazniejsze ryzyko inwestycyjne wigze sie jednak nie z sektorem kredytow
hipotecznych w USA, ale z poziomem swiatowej inflacji i stop procentowych. W ostatnich miesigcach obserwujemy
wzrost inflacji w Chinach, wiodgcego partnera handlowego zaréwno USA jak i strefy euro, spowodowany coraz
szybszym wzrostem gospodarczym. Wzrost cen chinskich towar6w moze przetozy¢ sie na wzrost inflacji na swiecie, na
co nie bedg miaty wptywu banki centralne ani w USA, ani w strefie euro, ani w Polsce. W krotkiej perspektywie i
Sredniej perspektywie silny globalny wzrost gospodarczy powinien wspierac rynki akcji, poniewaz spofki
najprawdopodobniej nadal bedg poprawia¢ swoje wyniki. Wzrost inflacji bedzie jednak powodowaé¢ wzrost zmiennosci i
wahan, co w ostatnim czasie obserwujemy.

— Jednak wydarzenia te majg minimalny wptyw na wyniki finansowe polskich spotek, zwtaszcza tych o mniejszej
kapitalizacji. W sytuaciji, kiedy inwestorzy obawiajg sie o wartos¢ swoich inwestycji nalezy pamietac o silnych
fundamentach polskiej gospodarki i wysokim tempie wzrostu zyskdéw spétek. Obecny poziom cen w przypadkach wielu
spotek mozna uznac za atrakcyjny. Z punktu widzenia analizy technicznej obecne spadki nadal stanowig tylko korekte
diugofalowego trendu wzrostowego i nie Swiadczg o zmianie trendu w dtugim okresie. Nadal spodziewamy sie, ze po
zakonczeniu publikacji raportéw za drugi kwartat na rynek akcji powrdcag zwyzki i koniec roku bedzie pomys$iny dla
posiadaczy akcji. Inwestycje na rynku akcji zawsze charakteryzujg sie zwiekszonym ryzykiem oraz wiekszymi
wahaniami niz w przypadku innych alternatywnych inwestycji. Dlatego w odniesieniu do produktéw czysto akcyjnych
zalecamy, aby inwestorzy mieli dtuzszy horyzont inwestycyjny. Takie podejscie daje wiekszg szanse uzyskania
satysfakcjonujgcej stopy zwrotu, bo znacznie maleje ryzyko wyjscia z inwestycji w hiedogodnym momencie.



