
Rozpoczął się sezon publikacji wyników za III kwartał. Solidne dane powinien 
dostarczyć sektor finansowy. Oczekujemy, że największe banki: PKO BP, Pekao, 
ING, Santander Polska zaraportują dwucyfrową dynamikę zysku netto. Z kolei 
spadku zysku oczekujemy w przypadku Alior Banku (wysoki poziom rezerw) oraz 
Banku Millennium (pierwszy kwartał konsolidacji Eurobanku). Sektorem, który 
pozytywnie wyróżnia się w kategorii dynamiki zysku, są dobra konsumpcyjne 
– tu w przypadku wybranych spółek wzrost może być nawet rzędu 30 proc. 
Oczekujemy dobrych wyników spółek paliwowych. Słabsze rezultaty może 

zanotować PGNiG, co wynika z niskich cen gazu. Mimo to spadek cen tego paliwa 
kopalnego pozytywnie wpływa na spółki chemiczne, spośród których na plus 
wybija się Grupa Azoty. Mocny spadek wyniku netto widzimy w przypadku JSW. 
W branży TMT oczekujemy dobrych wyników w Comarchu oraz Orange Polska, 
jednak w obu przypadkach są to zwyżki wsparte wydarzeniami jednorazowymi. 
Spółki przemysłowe – jako całość – nie będą błyszczeć. W niektórych przypadkach 
ujemna dynamika zysku netto może wynieść nawet 30-40 proc.

Co do wyników za III kwartał mamy jeszcze za mało informacji, aby pokusić 
się o większe podsumowanie, jednak pierwsze opublikowane wyniki wyglądają 
obiecująco. Nawet spółki koniunkturalne, w dużej mierze zależne od sytuacji w 
przemyśle europejskim, pokazały dobre odczyty, chociażby Grupa Kęty. Zaskoczyły 

one nawet niektórych analityków, którzy wskazywali, że w wynikach za miniony 
kwartał będziemy mogli zauważyć symptomy spowolnienia. 

Sytuacja na polskim rynku akcji jest pochodną tego, co dzieje się na rynkach 
globalnych. Obserwując zachowanie akcji polskich indeksów można powiedzieć, 
że w ostatnich dniach przynajmniej chwilowo przycichły problemy z którymi 
borykał się nasz rynek, takie jak np. kredyty hipoteczne indeksowane do CHF. 
Pojawiły się co prawda pierwsze niekorzystne dla banków orzeczenia sądu, ale 
rynek nie zareagował na nie nerwowo. W ostatnich dniach mieliśmy nawet do 
czynienia z mocnym odbiciem „banków frankowych”. 

Trzeba jednak mieć na uwadze, że temat kredytów frankowych będzie jeszcze 
wracał w następnych miesiącach. Zapewne będziemy świadkami wzrostu liczby 
roszczeń klientów i spraw sądowych. To sprawia, że cały proces będzie rozłożony 
na lata i jeszcze nie wiemy, jak ostatecznie wpłynie na sektor.

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.

•	 Poprawa nastrojów na akcjach 
•	 Spółki zaskoczyły wynikami
•	 Pierwsze sądowe orzeczenia po decyzji 
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