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Jest to informacja reklamowa. Niniejszy materiał 
nie zawiera informacji wystarczających do podjęcia decyzji 
inwestycyjnej. Promowana inwestycja dotyczy nabycia 
jednostek uczestnictwa. Inwestowanie wiąże się z ryzykiem.  
Przed dokonaniem inwestycji należy zapoznać się 
z prospektem informacyjnym funduszu i kluczowymi 
informacjami KID.
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RYNEK AKCJI
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QUIZ

Kto słyszał, że prezydent Trump 

nałożył cła?
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QUIZ
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WYNIKI ESALIENS SENIOR FIO
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WYNIKI ESALIENS AKCJI
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WYNIKI ESALIENS AKCJI
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WYNIKI ESALIENS MEDYCYNY I NOWYCH 
TECHNOLOGII



GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE

9

GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE
GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE9

WYNIKI ESALIENS MAŁYCH I ŚREDNICH 
SPÓŁEK
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Zmiana władzy w USA, rewolucja AI, wojny – wiele dzieje się na świecie, 
ale nie zapominajmy o cyklu gospodarczym, który jest głównym czynnikiem 
wpływającym na wyniki poszczególnych klas aktywów. 

Wierzymy, że ostatnie lata podążały dość klasycznym wzorcem, a my stopniowo przechodzimy z deflacyjnej fazy 

ożywienia gospodarczego („goldilocks”) do inflacyjnej fazy ożywienia gospodarczego („reflation”), z wszystkimi tego 

konsekwencjami.
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Uważamy, że gospodarka USA pozostanie silna, ale widzimy większy potencjał 
pozytywnych niespodzianek w Europie, wobec której obecnie panuje znaczny 
pesymizm. 

Ożywienie będzie wspierane przez cykl inwestycyjny, a dyskusje o zniesieniu limitu budżetowego w Niemczech 

lub potencjalny nowy paneuropejski program inwestycyjny wzmacniają nasze przekonanie w tym zakresie.

Obie fazy cyklu to reżimy sprzyjające ryzyku („risk-on”), 
ale osiąganie wysokich zwrotów z akcji staje się trudniejsze. 

Towary wychodzą na prowadzenie, podczas gdy w akcjach obserwujemy rotacje sektorowe (cykliczne, 

wzrostowe, małe spółki > defensywne, wartościowe, duże spółki) i geograficzne (rynki wschodzące > rozwinięte). 

Nie bylibyśmy zaskoczeni, gdyby S&P 500 przekroczył 7000 punktów, ale oczekujemy jeszcze większych 

wzrostów na rynkach wschodzących. Nadal nie jest to czas na obligacje.

OUTLOOK
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Wymagałoby to znaczących szoków podażowych, 
ale możliwy jest szczyt na poziomie 4–5%. 

Naszym zdaniem banki centralne będą miały przestrzeń do obniżenia stóp 
procentowych w pierwszej połowie 2025 roku i to zrobią, nawet przy rosnących 
prognozach inflacyjnych, aby wspierać rządy i sektor prywatny 
w nadchodzących refinansowaniach długu. To tylko dodatkowo podgrzeje
już i tak rozgrzane gospodarki.
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OUTLOOK

NIE SPODZIEWAMY SIĘ 

POWORTU INFLACJI 
DO POZIOMÓW 

Z 2022 R.

OSŁABIENIE 
DOLARA

AMERYKAŃSKIEGO

W naszej ocenie znaczne różnice w prognozowanych 
trajektoriach PKB i stóp procentowych między USA 
a Europą tworzą do tego przestrzeń. 

Jeśli dolar osłabnie, Chiny będą mniej skłonne do wstrzymywania impulsów 
dla swojej gospodarki wewnętrznej, co idealnie uzupełni cykl, w którym Państwo 
Środka wydaje się być najbardziej opóźnione.
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Gospodarka prawdopodobnie będzie wspierana przez cykl 
inwestycyjny. 

Niemniej możemy skłaniać się ku dużym spółkom kosztem małych, 
ponieważ uważamy, że te pierwsze niosą obecnie wyższe ryzyko geopolityczne.
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OUTLOOK

POLSKA GIEŁDA 
MOŻE SOBIE BARDZO 

DOBRZE RADZIĆ

POTENCJALNE 
OKRESY WIĘKSZEJ 

KOREKTY 

Początek roku, gdy wysokie oczekiwania wzrostu PKB w USA mogą zderzyć się 

z potencjalnymi decyzjami D. Trumpa, które krótkoterminowo mogą negatywnie 
wpłynąć na wzrost gospodarczy.

Koniec roku, gdy przewidywane przez nas odbicie inflacji może okazać się 

na tyle znaczące, że wywoła dyskusje o podwyżkach stóp procentowych. 

Drugi i trzeci kwartał powinny być stosunkowo spokojne.
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CEE: WZROST EPS, ZMNIEJSZENIE RYZYKA, 
WYŻSZE STOPY WSPIERAJĄCE BANKI
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CEE: WZROST EPS, ZMNIEJSZENIE RYZYKA, 
WYŻSZE STOPY WSPIERAJĄCE BANKI

Oba te wydarzenia powinny skutkować:

(1) zmniejszeniem ryzyka poprzez kompresję ERP (premii za ryzyko) 

(2) i/lub wyższymi stopami procentowymi, co ostatecznie wesprze sektor bankowy, 
który stanowi największą ekspozycję sektorową w regionie (40% całkowitej 
kapitalizacji rynkowej).

✓ porozumienie pokojowe 
w Ukrainie 

✓ oraz umiarkowane cła 
nałożone przez USA na Chiny

Region Europy Środkowo-
Wschodniej (CEE) jest bardzo 
dobrze przygotowany na nasz 
bazowy scenariusz 
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2025 - PROGNOZY ZYSKÓW W REGIONIE

+6,5% r/r

✓ sektory konsumenckie (+26% r/r)

✓ farmaceutyki (+20% r/r)

✓ nieruchomości i budownictwo (+17% r/r) 

✓ polskie banki (+8% r/r)

✓ sektor naftowy i gazowy (+7%) 

✓ górnictwo (przejście na zysk)

Banki CEE pozostają obciążeniem (wpływ wysokiej bazy 
z 2024 roku), ale większość z nich kontynuuje redukcję 
wrażliwości na obniżki stóp procentowych.

✓ Polska (21% potencjału wzrostu w ujęciu 
bottom-up, >20% w ujęciu top-down, wskaźnik 
P/E na 2025 r. na poziomie 8,2x, wzrost EPS 
o 35% r/r)

✓ Węgry (13% potencjału wzrostu, wskaźnik P/E 
forward na poziomie 6,3x, spadek EPS o -7% r/r)

Kraje neutralne:

✓ Rumunia (8% potencjału wzrostu, wskaźnik P/E 
forward 9,0x, spadek EPS o -7% r/r) 

✓ Czechy (5-10% potencjału wzrostu, wskaźnik 
P/E forward 11,9x, spadek EPS o -12% r/r)
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WYCENY SĄ JUŻ NISKIE, ALE KIEDY BĘDZIE 
DROŻEJ? – WARSZAWA, MAJ 2022
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Źródło: Bloomberg, Trigon 

WYCENY WCIĄŻ POZOSTAJĄ TANIE – SOPOT, 
MAJ 2023
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CORAZ BLIŻEJ ŚREDNIEJ – IŁAWA, MAJ 2024 
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CORAZ BLIŻEJ ŚREDNIEJ – ŁÓDŹ, MAJ 2025

 

 

 

  

  

  

J 
  
0 

J 
  
0 

J 
  
0 

J 
  
 0

J 
  
  

J 
  
 2

J 
  
  

J 
  
 4

J 
  
  

J 
  
  

J 
  
  

J 
  
  

J 
  
  

J 
  
20

J 
  
2 

J 
  
22

J 
  
2 

J 
  
24

J 
  
2 

P E  2M        A      SD     SD     

     

 

 

 

  

  

  

  

J
 
 
 0
 

J
 
 
 0
 

J
 
 
  
0

J
 
 
  
 

J
 
 
  
2

J
 
 
  
 

J
 
 
  
4

J
 
 
  
 

J
 
 
  
 

J
 
 
  
 

J
 
 
  
 

J
 
 
  
 

J
 
 
 2
0

J
 
 
 2
 

J
 
 
 2
2

J
 
 
 2
 

J
 
 
 2
4

J
 
 
 2
 

P E  2M        A      SD     SD     

      



GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE

20

GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE
GLOBALNE DOŚWIADCZENIE PROCENTUJE20

GDZIE JESTEŚMY W HOSSIE?
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POPYT W BLOKACH STARTOWYCH
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Źródło: stooq.pl 

KUPUJ BANKI NA  . OBNIŻCE STÓP 
PROCENTOWYCH
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CZY TO KONIEC HOSSY? 
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ESALIENS

ul. Warecka 11A, 00-034 Warszawa

info@esaliens.pl

(+48) 22 337 66 00, (+48) 22 337 66 99

www.esaliens.pl

DZIĘKUJEMY ZA UWAGĘ!

www.facebook.com/ES
ALIENS

www.linkedin.com/company/es
aliens

www.youtube.com/channel/
UCN5OKchJ5453HB5_jOehAfg

https://www.instagram.com/es
aliens_po_godzinach/
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