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Najwazniejszym wydarzeniem ostatniego miesiaca byla korekta na
globalnym rynku obligacji. Ceny tych instrumentéw spadaty (rentownosci
rosty) wskutek prognoz, zaktadajgcych normalizacje sytuacji gospodarczej na
Swiecie w perspektywie najblizszych kwartatow. Szybszy wzrost PKB oznaczac
moze réwniez wyzszg inflacje. Zaktadamy, ze znaczna czes¢ korekty jest juz za
nami.

Akcje rynkéw rozwinietych ustanowity nowe rekordy wszechczaséw, po czym pod
koniec miesigca rozpoczety korekte. Gtéwne Swiatowe indeksy osiggnety
nastepujgce stopy zwrotu: Nasdaq +2,4%, S&P500 +1,5%, DAX +0,5%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok
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Na warszawskiej GPW rozwéj wydarzen byt podobny, jak na gtéwnych rynkach,
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choc¢ wieksze spétki nie pozwolity gtéwnym indeksom na pokonanie lokalnego
szczytu z poczatku br. WIG nieznacznie stracit na wartosci (-0,1%). Na przestrzeni
ostatniego miesigca z blue chips najlepiej wypadty: JSW (+36%) i Alior (+28%),
"ﬁﬁ)mla%na drugim hiegdigt 28R AMPEIETAllegro (-24%) (CIH1969(-15%).
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Jednym 2z najlepszych indeksow na swiecie pozostawat sWIG80, ktdéry
zyskat w br. 8,9%, wyraznie pokonujac szczyt z poczatku 2017 r. Z
pozytywnie zachowujgcych sie waloréw warto wyrézni¢ m.in.: Serinus (+315%),
Astarte (+78%), sektor budowlany czy TFlI.

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok
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Wracajgc do obligacji, ceny tych instrumentéw skorygowaty sie juz istotnie.
Rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta do 1,41%, niemieckich do -0,26%, a
polskich do 1,58%. Koniunktura na naszym rynku papieréw dtuznych
korporacyjnych byta bardzo dobra, czemu sprzyjaja niskie stopy procentowe oraz
przesuwanie srodkéw z depozytow bankowych do funduszy inwestycyjnych.

W przypadku ztota mieliSmy do czynienia z kontynuacjg S$rednioterminowej
korekty. Kruszec stracit w br. juz 8,8%, osiggajac 1.730 dolaréw za uncje i
zblizajgc sie do pierwszego silnego wsparcia na poziomie 1.700 dolaréw. Lepiej
sytuacja wygladata w przypadku drugiego metalu szlachetnego - srebra, ktéry od
poczatku roku nie zmienit ceny (26,40 USD za uncje). Kurs ropy naftowej
kontynuowat wzrosty do ponad 61 dolaréw za barytke (+27%), oddziatujac
negatywnie na oczekiwania inflacyjne. Inne surowce przemystowe, jak miedz,
majg za sobg udany miesigc. Od poczatku roku notowania wzrosty o 16%, do
ponad 4 dolaréw za funt.

Ztoty byt stabilny wobec euro, nieco stracit do dolara, zyskat natomiast do franka.
Kursy wynosity: euro 4,52 zt, dolar 3,75 zt i frank 4,12 zt.

Wykres 4. EURPLN - ostatni rok
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Podtrzymujemy nasze prognozy na rok 2021. Krétkoterminowo zwieksza sie
prawdopodobienstwo korekty, ktérg nalezatoby wykorzysta¢ do akumulacji akcji.
W Polsce nadal podobajg nam sie 3 kwestie:

* wyceny wielu spétek na GPW sg niskie,

* nastroje inwestordw sg dalekie od euforii,

. srodki z nieoprocentowanych depozytéw sg przenoszone do funduszy
inwestycyjnych.

Podsumowujac, oczekujemy dwucyfrowych stép zwrotu z polskich akcji
w 2021 r. WIG powinien dotrze¢ do poziomu 60-65 tys. pkt. Ewentualna
korekte w marcu Ilub kwietniu mozna byloby wykorzystaé¢ do
uzupetnienia portfela o najbardziej perspektywiczne walory.

Sebastian Buczek
Zarzgdzajgcy Funduszami i Prezes Zarzadu Quercus TFl S.A.
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