
Union Investment TFI S.A. („Towarzystwo”) działa na podstawie decyzji Komisji Papierów Wartościowych 
(obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Niniejszy 
materiał jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji usług świadczonych przez Towarzystwo i nie 
stanowi porady prawnej, podatkowej, księgowej ani rekomendacji inwestycyjnej. Prognozy przedstawione 
w niniejszym materiale nie stanowią gwarancji przyszłych wyników. Decyzje inwestycyjne dotyczące inwe-

stowania w fundusze inwestycyjne powinny być podejmowane wyłącznie po zapoznaniu się z Prospektami 
Informacyjnymi funduszy zawierającymi szczegółowe informacje w zakresie: czynników ryzyka, zasad sprze-
daży jednostek uczestnictwa funduszy, tabelę opłat manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. Prospekty 
informacyjne, Kluczowe informacje dla Inwestorów, Informacje dla Klienta AFI, tabele opłat, dane o ryzyku 

inwestycyjnym i podatkach dostępne są na naszej stronie internetowej (www.union-investment.pl). Niniejszy 
materiał został przygotowany z dołożeniem należytej staranności i z wykorzystaniem najlepszej wiedzy. Infor-
macje przedstawione i opisane w niniejszym materiale opierają się na ocenie autora w momencie jego two-

rzenia i w stosunku do bieżącego stanu prawnego i podatkowego oraz mogą ulec zmianie bez uprzedniego 
poinformowania. W materiale użyto informacji ze źródeł własnych oraz z publicznie dostępnych źródeł. Wszelkie 
prawa autorskie do niniejszego materiału przysługują wyłącznie Towarzystwu. Prezentowane prognozy dotyczą 
klas aktywów, nie konkretnych funduszy/subfunduszy. Towarzystwo ani fundusze inwestycyjne nie gwarantują 

osiągnięcia celów inwestycyjnych. Uczestnik musi się liczyć z możliwością zmniejszenia lub utraty zainwestowanych 
środków. Wyniki mogą być pomniejszone o pobrane opłaty manipulacyjne i należne podatki. Opodatkowanie zależy 
od indywidualnej sytuacji klienta i może ulec zmianie w przyszłości. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialności za 
negatywne skutki wynikające bezpośrednio lub pośrednio z użytku treści zawartych w niniejszym materiale.
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Sentyment na giełdach światowych wyraźnie się pogorszył 
– weszliśmy w fazę odwrotu od ryzyka (risk-off), co sprawi-
ło, że indeksy globalne zanotowały spadki, zbliżając się tym 
samym do nastrojów panujących na GPW.

Uśrednione wyceny na naszym lokalnym rynku nie są wy-
sokie; choć nie należą też do wyjątkowo niskich. Jednak na 
obecnym etapie wyceny wydają się mieć drugorzędne zna-
czenie wobec rynkowego sentymentu. Niektóre spółki na 
rynku notowane są obecnie z jednocyfrowymi wskaźnikami 
C/Z i nie skłania to uczestników rynku do inwestycji, a przy 
dobrym sentymencie ten sam wskaźnik na poziomie 17-18 
nie zniechęca do kupowania akcji. Rynkowy sentyment wy-
daje się wręcz być najważniejszym czynnikiem w przypadku 
małych spółek notowanych na GPW.

Wstrzymanie możliwości wykupów certyfikatów FIZ w jed-
nym z TFI do końca lutego 2019 roku jest niekorzystną infor-
macją dla całego rynku. Oznacza to, że zwiększona podaż, 
która od tygodni ciąży rynkowi, może potrwać dłużej. Może 

•	Wyceny mniej ważne, liczy się sentyment

•	Ciekawe okazje w mWIG40

•	Większe spółki wciąż radzą sobie lepiej
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Małe spółki wciąż bez przełomu

być to szczególnie dotkliwe dla sektora małych spółek, które 
dość chętnie były wybierane do portfeli lokalnych TFI. W tym 
sektorze trzeba przyjąć bardzo selektywne podejście do in-
westycji – najciekawiej wyglądają te spółki, które mimo ro-
snących kosztów potrafią utrzymać efektywność operacyjną.

Jednocześnie warto podkreślić, że na tle mniejszych spółek 
lepiej wyglądają spółki średnie (mWIG40). Negatywny czyn-
nik podażowy powinien ich dotyczyć w mniejszym stopniu. 
W dodatku mamy tam kilka ciekawych spółek – dwa duże 
banki ING i Millennium, Amrest, Benefit Systems czy Dino 
Polska, które ma szansę dołączyć do największych spółek 
warszawskiej giełdy.

Największe spółki wciąż radzą sobie lepiej niż te mniejsze.  
W ujęciu sektorowym warto się przyjrzeć bankom (poten-
cjalna gra pod wzrost inflacji oraz podwyżki stóp procen-
towych) oraz spółkom energetycznym (potencjał rychłego 
wzrostu cen energii). 


