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WYNIKI SPOLEK BEZ SYMPTOMOW
SPOWOLNIENIA

Ryszard Rusak

Dyrektor Inwestycyjny ds. Akcji
Generali Investments TFI

Rozpoczat sie sezon publikacji wynikow za Il kwartat. Solidne dane powinien
dostarczy¢ sektor finansowy. Oczekujemy, ze najwigksze banki: PKO BP, Pekao,
ING, Santander Polska zaraportujg dwucyfrowg dynamike zysku netto. Z kolei
spadku zysku oczekujemy w przypadku Alior Banku (wysoki poziom rezerw) oraz
Banku Millennium (pierwszy kwartat konsolidacji Eurobanku). Sektorem, ktory
pozytywnie wyroznia sie w kategorii dynamiki zysku, s3 dobra konsumpcyjne
— tu w przypadku wybranych spdtek wzrost moze by¢ nawet rzedu 30 proc.
Oczekujemy dobrych wynikéw spotek paliwowych. Stabsze rezultaty moze

Tomasz Matras

Zastepca Dyrektora Inwestycyjnego
ds. Akcji Generali Investments TFI

Co do wynikéw za Il kwartat mamy jeszcze za mato informacji, aby pokusi¢
sie 0 wigksze podsumowanie, jednak pierwsze opublikowane wyniki wygladaja
obiecujgco. Nawet spétki koniunkturalne, w duzej mierze zalezne od sytuacji w
przemysle europejskim, pokazaty dobre odczyty, chociazby Grupa Kety. Zaskoczyty

e Poprawa nastrojow na akcjach

e Spotki zaskoczyty wynikami

e Pierwsze sgdowe orzeczenia po decyzji
TSUE bez wptywu na rynki

zanotowac PGNiG, co wynika z niskich cen gazu. Mimo to spadek cen tego paliwa
kopalnego pozytywnie wplywa na spotki chemiczne, sposrod ktorych na plus
wybija sie Grupa Azoty. Mocny spadek wyniku netto widzimy w przypadku JSW.
W branzy TMT oczekujemy dobrych wynikow w Comarchu oraz Orange Polska,
jednak w obu przypadkach sg to zwyzki wsparte wydarzeniami jednorazowymi.
Spatki przemystowe — jako catos¢ — nie beda btyszczec. W niektorych przypadkach
ujemna dynamika zysku netto moze wynie$¢ nawet 30-40 proc.

one nawet niektdrych analitykdw, ktdrzy wskazywali, ze w wynikach za miniony
kwartat bedziemy mogli zauwazy¢ symptomy spowolnienia.

Sytuacja na polskim rynku akcji jest pochodng tego, co dzieje sie na rynkach
globalnych. Obserwujac zachowanie akcji polskich indekséw mozna powiedziec,
ze w ostatnich dniach przynajmniej chwilowo przycichty problemy z ktorymi
borykat sie nasz rynek, takie jak np. kredyty hipoteczne indeksowane do CHF.
Pojawity sie co prawda pierwsze niekorzystne dla bankdw orzeczenia sadu, ale
rynek nie zareagowat na nie nerwowo. W ostatnich dniach mielismy nawet do
czynienia z mocnym odbiciem ,bankdw frankowych”.

Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze temat kredytow frankowych bedzie jeszcze
wracat w nastepnych miesigcach. Zapewne bedziemy $wiadkami wzrostu liczby
roszczen klientow i spraw sgdowych. To sprawia, ze caty proces bedzie roztozony
na lata i jeszcze nie wiemy, jak ostatecznie wptynie na sektor.
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