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Z serii: Co nas dziwi?

Nie jest Zle, choc oczywiscie zawsze mogtoby by¢ lepiej. Bez ostatniego dnia lutego, po
2 miesigcach nowego roku, jest tak: WIG -1,5%, S&P500 -4,7%, DAX -11,5%.

Nasze akcje prébujg tapa¢ kontakt z rzeczywistoscia po bardzo trudnym okresie od
maja 2015 r. Pomagaja przede wszystkim niskie wyceny. Mndéstwo spétek
notowanych jest przy wskazniku P/E16 na poziomie 10. Stopa dywidendy w wielu
przypadkach wynosi 5-8%. A wiec drogo nie jest (po ostatnich 2 ciezkich latach).
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Prym nadal wiedzie ztoto, chociaz teraz jakby troche zaczeto odpoczywad po rajdzie z
pierwszych tygodni br. Caty czas uwazamy, ze dalszy wzrost ceny kruszcu jest
mozliwy, ale najpierw powinna sie dokonac¢ jakas konsolidacja przy obecnych
poziomach.
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Szokuja nas natomiast znowu rentownosci niemieckich obligacji. Tamtejsze 10-
latki oferujg ,,az” 0,15%. Innymi stowy - inwestor, ktéry kupuje te instrumenty, godzi
sie na to, aby przez kolejne 10 lat otrzymywac 0,15% dochodu rocznie. | to bez
wzgledu na czynniki ryzyka, typu Brexit, napiecia geopolityczne etc. Taka sytuacja
wydaje nam sie absurdalna, cho¢ przyzna¢ musimy, ze w krétkim terminie rentownos¢
niemieckich papieréw moze sie znalez¢ na jeszcze nizszym poziomie.
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Wracajgc do naszej GPW - jesteSmy w trakcie sezonu wynikowego. Chyba na razie
jaki$ wiekszych niespodzianek unikneliSmy. No moze poza gigantycznymi odpisami
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dokonywanymi przez niektére spotki.

Reasumujac, caty czas polskie akcje zachowuja sie poprawnie na tle innych
rynkdw. Powdd jest prosty - przez ostatnie 2 lata mocno odczuwaliSmy
konflikt na Ukrainie i naszych politykow.

Autor jest zatozycielem i Prezesem Zarzgadu Quercus TFl S.A. Jest takze profesorem
nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
sSwiadczenia 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 TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zzrddtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody mogace powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedgca dla Quercus TFl S.A. organem nadzoru.

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