
Jesteśmy w trakcie sezonu publikacji wyników finansowych. 
Spółki – szczególne te małe – raczej rozczarowują. Z kolei zgodnie 
z oczekiwaniami banki poprawiają wyniki nawet o kilka, kilkanaście 
procent. 

Głośno było także o kredytach konsumenckich. Zgodnie 
z orzeczeniem Trybunału Sprawiedliwości UE w sytuacji wcześniejszej 
spłaty kredytu konsumenckiego, kredytodawca powinien zwrócić 
tzw. „front fee” i dodatkowe opłaty ubezpieczeniowe, co jak dotąd 
nie było standardem.

Słabo wyglądają wyniki spółek przemysłowych – spadają marże 
i spółki negatywnie zaskakują zyskami. Odbija się to na całym 
sektorze MŚP. Pozytywnym zaskoczeniem są wyniki spółek 
handlowych, zarówno pod względem nominalnym, jak i oczekiwań 
analityków. Dobre wyniki publikuje Dino Polska, którego trajektoria 
wzrostu jest bardzo dobra. Pozytywnie zaskoczyła także Grupa 
Eurocash, która po niezbyt udanym okresie pokazała bardzo dobre 
wyniki.

Wpływ na kondycję polskiej gospodarki mogą mieć także 
propozycje wyborcze. Obietnica wyborcza w postaci szybkiego 

wzrostu pensji minimalnej wywiera wpływ na firmy i sprawia, że 
rośnie presja na rynek pracy. Chociaż trzeba zauważyć, że wiele 
spółek broni się tym, że ich wynagrodzenia i tak są wyższe od płacy 
minimalnej. Nie mniej jednak, cały rynek pracy będzie wywierał 
presję na firmy. Z drugiej strony tak gwałtowna podwyżka może 
wspierać najuboższą część społeczeństwa, co może przełożyć się 
na wzrost konsumpcji. W sektorach, w których konkurencja jest 
mniejsza, można spodziewać się także wzrostu cen. 

Większość analityków spodziewa się decyzji TSUE na korzyść 
kredytobiorców. Niemniej jednak jej ostateczne skutki jeszcze 
długo nie będą znane, ponieważ orzeczenie nie będzie wiążące. 
Trudno ocenić w tej chwili, ilu kredytobiorców faktycznie złoży 
pozwy i jakie będzie podejście polskich sądów do tej sprawy. 

Ostatnie tygodnie to czas poprawy sentymentu na rynkach 
amerykańskich i oczekiwania na pozytywne wiadomości 
o złagodzeniu wojny handlowej. Spadło także prawdopodobieństwo 
twardego brexitu, co spowodowało, że wzrósł apetyt na ryzyko – 
widać to głównie w Stanach Zjednoczonych. W Polsce indeksy 
także odbiły, jednak trochę mniej niż na światowych giełdach.

Niniejszy materiał jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji usług świadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. („Towarzystwo”). Towarzystwo działa na podstawie decyzji Komisji Papierów Warto-
ściowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowią rekomendacji inwestycyjnej. Decyzje inwestycyjne dotyczące inwestowania w 
fundusze inwestycyjne powinny być podejmowane wyłącznie po zapoznaniu się z Prospektami informacyjnymi funduszy, zawierającymi szczegółowe informacje w zakresie: czynników ryzyka, zasad sprzedaży 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 stronie www.generali-investments.pl. 
Niniejszy materiał zawiera opinię ekspercką. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialności za negatywne skutki wynikające bezpośrednio lub pośrednio z użytku treści zawartych w niniejszym materiale.

•	 Końcówka sezonu publikacji wyników spółek
•	 Zapowiadany wzrost płacy minimalnej może 

wpłynąć na rynek pracy
•	 Niepewność w sprawie frankowiczów

801 144 144

(22) 449 03 33
(od poniedziałku do piątku, od 8:00 do 18:00)

MASZ 
PYTANIA?

tfi@generali-investments.pl 

www.generali-investments.pl 

Maciej Kik
Zarządzający funduszami akcji 
Generali Investments TFI

TERMOMETR INWESTYCYJNY – 17 WRZEŚNIA 2019 R.

WCHODZIMY W FINAŁ WYNIKÓW 
II KWARTAŁU


