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Za nami powyborczy tydzien. Faktycznie przyniést on korekte notowanh polskich akcji,
obligacji i ztotego. WIG osunat sie o mate kilka procent.

Rentownosci obligacji wzrosty. Aczkolwiek rosty takze przed wyborami. Ztoty ostabt, po
czym na koniec ubiegtego tygodnia umocnit sie do euro. W sumie reakcja na wybor
nowego prezydenta byta zgodna z oczekiwaniami - nie bylo totalnej
wyprzedazy, ale presja na ceny polskich aktywow, szczegodlnie na akcje
bankow, byta widoczna.

Maj nie przyniost wielkich zmian na globalnym rynku finansowym. Wiekszos¢ cen akgji,
obligacji, walut czy surowcéw oscylowata na podobnych poziomach przez caty miesiac.
Nie oznacza to, ze nie byto spektakularnych zmian. Dobrym przyktadem moze by¢
zachowanie niemieckich obligacji skarbowych. Najpierw ich rentownos¢ mocno
wzrosta, by w Il potowie maja gwattownie spasc.

Podobnie zachowywat sie eurodolar, ktéry po wyskoku do 1,14 opadt ponizej 1,10.

Wydarzeniem ostatnich dni na polskim rynku jest niewatpliwie zamiar przejecia 25%
pakietu akcji Alior Banku przez PZU. Dtuga saga zwigzana ze sprzedaza pakietu przez
Carlo Tassare dobiega zatem konca. Nowy uktad wtasnosciowy w Aliorze, wraz ze
wsparciem politycznym, moze oznacza¢ wazny rozdziat w konsolidacji sektora
bankowego w Polsce. Na sprzedaz wystawionych jest kilka bankéw i dotychczasowi
gracze nie bardzo kwapili sie do kolejnych transakcji. W obecnej sytuacji role
wiodacego konsolidatora przejmie duet Alior+PZU, co moze przyniesdé
korzysci akcjonariuszom obu tych instytucji w dtuzszym okresie.

Najwiekszym czynnikiem ryzyka, zaréwno dla konsolidacji sektora bankowego, jak i
wyceny akcji poszczegdélnych bankdéw, pozostaja kontrowersyjne pomysty
polityczne. | to nie tylko zwigzane z ulzeniem frankowym kredytobiorcom, ale takze
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wprowadzeniem dodatkowych obcigzeh podatkowych na wzdér wegierski. Niestety,
watek ten bedzie powracat w najblizszych miesigcach jak bumerang, a niewykluczone,
ze po jesiennych wyborach parlamentarnych nastgpi préba jego implementacji w
petnej lub czedciowej formule. To oznacza, ze akcje polskich bankéw, poza
kréotkoterminowymi zrywami wynikajgcymi z sytuacji na globalnym rynku akcji, moga
pozostawa¢ w kolejnych miesigcach w tzw. odstawce. A inwestorzy skupig sie na
poszukiwaniu tych spétek, ktére nie beda na politycznym celowniku.

Reasumujac, powyborczy tydzieh przynidst - zgodnie z oczekiwaniami - korekte. Nie
byta ona szczegdlnie dotkliwa, ale presja na ceny polskich aktywéw byta zauwazalna.
Zapowiadajg sie ciekawe miesigce w sektorze bankowym. Z jednej strony konsolidacja
przez duet Alior+PZU, z drugiej nieustajgce pomysty polityczne. Podtrzymujemy
nasza opinie, ze wieksze korekty mozna wykorzystywac¢ do akumulacji akcji
wzorem roku 2013.
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