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. Swiatowe rynki na plusach, polski rynek
znaczaco stabszy.

o Allegro traci. Ze wzgledu na zaostrzajaca
sie konkurencje, koniecznos¢ inwestycji
w logistyke i wygasajacy lock-up.

. Sytuacja CD Projektu wciaz nie napawa
optymizmem.
o Polskie banki radza sobie bardzo dobrze.

. Wyniki za IV kwartat pozytywnie
zaskoczyty.

. Jest projekt ustawy przeksztatceniowej
OFE w IKE.

Trudna sytuacja Allegro

Od poczatku roku na globalnych rynkach nastawienie
do akgji jest bardzo dobre — klasyczne risk on. W Polsce
nie jest az tak pozytywnie. Rodzima gietda wyraznie
odstawata od innych rynkéw rozwijajgcych sie jak
| tych rozwinigtych, stajgc sie jednym ze stabszych
miejsc dla inwestujgcych w akcje. Trudno jest wskaza¢
jednoznaczng przyczyne takiej sytuacji. GzesSc¢ ekspertow
twierdzi, ze jest to wyniki ,punktowych” wydarzen, czyli
miedzy innymi pogorszenie sie sentymentu dla Allegro.
Sytuacja tej spotki jest bardzo istotna, poniewaz na

DOBRY OKRES DLA AKGJI

warszawskiej gietdzie stanowi ona jedng z najwigkszych
i najwazniejszych pozycji. Allegro traci gtownie przez
presje konkurencyjng (wejscie Amazona do Polski,
dalsza ekspansja Aliexpress). Zle na notowania spotki
wptynat tez debiut na gietdzie w Amsterdamie InPostu,
ktory, by¢ moze tylko na chwile, skupit na sobie uwage
inwestoréw. Allegro jest mocno zwigzane z InPostem
i w wielu ptaszczyznach wrecz zalezne od niego, o jest
negatywnie odbierane przez inwestorow. Spétka planuje
jednak inwestycje w logistyke, co moze zmienic jej obraz
spotki asset light. W najblizszych tygodniach wygasa
rowniez lock up (powstrzymywanie sie od sprzedazy akcji
w trakcie kilku do kilkunastu miesiecy od zakonczenia
pierwszej oferty publicznej) gtownych udziatowcow, co
moze wigzac si¢ z podazg akji.

CD Projekt atakowany

Drugg duzg spotkg majgcg negatywny wplyw na
caly obraz gietdy jest CD Projekt, ktory od premiery
Cyberpunka 2077 boryka sie z duzymi wahaniami
wycen. Nastawienie do tej spotki jest mocno negatywne.
Co prawda w ostatnich dniach pojawit sie wyrazny
wzrost wyceny, ale byto to poktosiem akcji uzytkownikow
z Reddita inwestujgcych w akcje GameStopu przeciwko
funduszom hedgingowym. Po tym wydarzeniach kurs
bardzo szybko powrdcit do wczesniejszych poziomow.
W ostatnich dniach pojawita sie takze informacja
0 ataku hakerskim, w wyniku ktorego wykradziono
miedzy innymi kod zrodtowy Wiedzmina 3. Ta sytuacja
rowniez wptyneta negatywnie na wyceny CD Projektu.
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Wiosenne debiuty na gietdzie

Oprocz ,punktowych” wydarzen wptywajgcych na
wyceny spotek, wptyw na gietde ma takze oczekiwanie
na wiosenne debiuty. Szacuje sig, ze warto$¢ IPO
nowych spotek wyniesie nawet 10 miliardow ztotych.
Do debiutow trzeba tez dotozy¢ ewentualng podaz akcji
Allegro. Tak duza podaz akcji na pewno stanowi pewne
wyzwanie dla rynku kapitatowego w krotkim terminie.

Polskie i globalne banki na plusie

W ostatnim tygodniu zmienit sie nieznacznie obraz
polskiego rynku kreowany od poczgtku roku. Nastgpito
niewielkie odreagowanie, gtownie za sprawg bankow.
Polskie banki wpisujg sie w globalny obraz wzrostow
wycen w tym sektorze. Indeks EURO STOXX Banks
w ciggu miesigca wzrosto 16%. Czynnikiem sprzyjajgcym
globalnym wzrostom byt ruch na rentownosciach
amerykanskich obligacji dziesigcioletnich, a w Polsce
perspektywy rozwigzania frankowego impasu. Wedtug
najnowszej propozycji prezesa KNF, spory zwigzane
z kredytami frankowymi powinny by zatatwiane poprzez
ugody. Taki pomyst, we wspolnym porozumieniu,
poparto 10 polskich bankow. Bardzo wazng datg bedzie
25 marca, gdy zapadnie decyzja Sadu Najwyzszego co
do kredytow frankowych. Ugody, wedtug KNF, to dla
sektora bankowego koszt okoto 35 miliardow ztotych.
Jesli udatoby sie zrealizowa¢ ten plan, bytaby to
pozytywna wiadomos¢ dla rynku. Zakonczytoby to temat
absorbujacy rynek od wielu lat, ktory mniej lub bardziej
rzutowat na wyceny sektora. Propozycja nie uwzglednia
jednak kwestii kredytow juz sptaconych (tutaj klienci tez

beda mogli domagac sie odszkodowan) oraz klientow,
ktorzy nie zgodza sie na ugode i bedg dalej szukali
sprawiedliwosci przed sadem. Dlatego tez wyliczona
kwota moze okazaC si¢ jedynie minimalnym kosztem,
jaki bedg musiaty ponies¢ polskie banki.

Dobre wyniki za IV kwartat w Polsce

Warte odnotowania sg rowniez wyniki bankow za IV
kwartat. W ostatnich dniach przedstawity je miedzy
innymi PKO BP, mBank, Santander oraz Citi Handlowy.
Wyniki operacyjne sg dobre, a niektore wrecz bardzo
dobre, zdecydowanie powyzej oczekiwan. Wcigz jednak
sg one obcigzone rezerwami na kredyt frankowe i z reguty
wyzsze, niz spodziewat sie rynek. Kolejng pozytywng
wiadomoscig dla bankow jest obnizka optaty na fundusz
gwarancyjny. W 2021 roku bedzie ona 0 30% mniejsza.
Tak wysoka obnizka jest zaskoczeniem dla rynku.
Wyniki za IV kwartat zaprezentowaty takze inne spotki.
Bardzo dobrze wypadty PGNIG czy Orange Polska.
Pokazuje to sporo potencjat duzych polskich spotek,
0 czym pisalismy juz w naszym outlooku.

OFE zmienia si¢ w IKE

W ostatnich dniach zostat rowniez przyjety projekt
ustawy o przeksztatceniu OFE w IKE. Zaktada on, ze
przeksztatcenie ma nastagpi¢ pod koniec stycznia 2022
roku. Wtedy tez minimalna alokacja w krajowe akcje ma
wynies¢ 75%. Uwaza sie, ze wptyw przeksztatcenia na
polska gietde nie bedzie negatywny, a zaangazowanie w
polskie akcje moze zabezpiecza¢ wyceny w przypadku
korekty.
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