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Stabilnie juz byto

i,

Ryszard Rusak

Dyrektor Inwestycyjny
ds. akcji Union Investment TFI

Na polskiej gieldzie trwa hustawka nastrojow. Jednego
dnia gtéwny indeks zyskuje blisko 2%, po to by w kolej-
nych dniach oddawac wzrosty, a nawet pogtebia¢ spadki.
Od poczatku roku WIG20 spadt juz o ponad 8%. Stabos¢
tego indeksu nie wynika wprost ze ztej kondycji spétek go
tworzacych, ale raczej z atmosfery jaka wokét nich panu-
je. Okoto 80% spdtek z WIG20 to spdtki Skarbu Parstwa
oraz banki. Zmiany w Zarzadach, pomysty na fuzje i zapo-
wiedzi duzych inwestycji nie przekonuja kupujacych akcje.
W sektorze bankowym dodatkowo zamieszanie wywotafa
pogloska o mozliwym przejeciu Alior Banku przez Bank
Pekao. W tle jest jeszcze scenariusz utrzymywania niskich
stop procentowych przez dtuzszy czas, co zmniejsza szanse
bankéw na wieksze zyski.

Dla spotek z indeksow mWIG40 i sWIG80 kluczem do suk-
cesu jest selekcja. W indeksach sa spotki, ktore traca bar-
dzo wyraznie, ale i takie, ktorych kursy idg mocno w gore,
przy mocno ograniczonej ptynnosci. Pod lupa znalazly sie
PKP Cargo oraz GetBack. Pierwsza spétka pokazata wynik
stabszy od oczekiwan i wyraznie Scieta prognozy na przy-
szlos¢. GetBack z kolei zapowiada podniesienie kapitatu
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* Pierwszy kwartat pod znakiem zmiennosci
e Selekcja — stowo klucz dla mniejszych spétek
* Przecena wisi w powietrzu

i wszystko wskazuje na to, ze pienigdze nie sg potrzebne
na dalszy wzrost, ale bardziej na ratunek.

Zmiennos¢ obserwowana w pierwszym kwartale zostanie
z nami na dtuzej. Nie mozna liczy¢ na to, ze spofki, ktére
korzystaty z dobrego otoczenia w 2017 r., beda kontynu-
owaly wzrosty. Ich wyceny s3 juz do$¢ wysokie, ponadto
zmienity sie warunki ich dziatania. Dla przykfadu CCC czy
LPP, ktdre daty solidnie zarobi¢ w ostatnim roku, moga te-
raz obawiac sie niedziel bez handlu, czy przedtuzonej zimy
— to moze uderzy¢ w przychody. Warto przygladac sie ta-
kim spotkom jak AmRest czy Benefit System, tu sygnatéw
do spowolnienia raczej nie ma.

Niepewnos¢, w ktdrej dziataja obecnie inwestorzy, moze
wywotywac samospefniajaca sie przepowiednie. Wyobraz-
my sobie taki scenariusz: kto$ moze chcie¢ zarobi¢ na
krotkiej sprzedazy. Przecena moze wywotac reakcje algo-
rytméw, automaty za$ sprzedadza akcje i tym samym po-
glebia spadki. To zas sprawi, ze rusza zlecenia , stop-loss”.
Taki efekt $nieznej kuli moze przetoczyc¢ sie przez rynek,
pozornie bez zadnego wyraznego powodu.

Niniejszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug $wiad-
czonych przez Union Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (, Towa-
rzystwo"). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-

4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowia rekomendacji

inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczace inwestowania w fundusze inwestycyjne
powinny by¢ podejmowane wytacznie po zapoznaniu sie z Prospektami informacyjnymi
funduszy, zawierajgcymi szczegétowe informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad
sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszy, tabele opfat manipulacyjnych oraz informacje
podatkowe. Prospekty informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorow, Informacje dla
Klienta AFI, tabele opfat, dane o ryzyku inwestycyjnym i podatkach dostepne sg na stronie
www.union-investment.pl.

Niniejszy materiat zawiera opinie ekspercka. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za
negatywne skutki wynikajace bezposrednio lub posrednio z uzytku tresci zawartych w niniej-
szym materiale.



