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Mate spétki coraz bardziej pozadane

Ostatnie dwa miesigce na rynku akcji to okres duzej zmiennosci. Po osiagnieciu w potowie stycznia
przez gtowne indeksy rocznych maksiméw wydawato sig, iz przyszta pora na dtugo oczekiwang korekte.
Dobrym argumentem do przeceny akcji okazaty sie ktopoty krajéw Europy potudniowej w tym gtownie
Grecji a takze obawy o konsekwencje zaostrzenia polityki monetarnej przez Chiny i Indie oraz
propozycje nowych regulacji dla amerykanskiego sektora bankowego, zmierzajace do rozdzielenia
dziatalnos¢ inwestycyjnej od bankowej. Kiepski sentyment wspierany stabymi danymi makro ptynacymi
zza oceanu panowat na rynkach do potowy lutego. Do tego czasu indeks S&P500 stracit od swojego
styczniowego szczytu ponad 8%, a indeks WIG20 spadt o prawie 13%. Taki zakres spadkéw okazat sie dla
inwestoréw wystarczajacy by uznaé korekte za zakonczona i przystapi¢ do zakupéw. Odbicie trwajace
od potowy lutego do chwili obecnej zaprowadzito nas z powrotem do poziomoéw bliskich styczniowych
szczytow. W przypadku rynku polskiego prym wiodty gtéwnie spétki mate, dzigki czemu indeks WIG80
zdotat wspiac sie na nowe roczne maksima. Najwyrazniej inwestorzy uznali, ze ozywienie gospodarcze
w naszym kraju jest coraz bardziej oczywiste w zwiazku, z czym sa bardziej sktonni do inwestowania w
ten segment rynku, ktéry na tym ozywieniu powinien najbardziej skorzystac. W naszym przekonaniu
takie rozumowanie jest jak najbardziej zasadne. Pomimo dynamicznej fali wzrostowej, z jaka mielismy
do czynienia w 2009 roku indeksy MIDWIG 40 i SWIG80 sa nadal wyceniane duzo ponizej swoich
historycznych szczytéw z 2007 roku ( odpowiednio o 57% i 44%). Warto podkresli¢, iz historycznie
dynamiki wzrostu zyskéw matych i srednich spétek znaczaco przewyzszaty dynamiki osiggane przez
spotki z indeksu WIG20 i ta tendencja powinna by¢ réwniez zachowana w przysztosci. Fakt ten zwigzany
jest gtéwnie z wieksza elastycznoscig matych i srednich spoétek, odnosnie dostosowania kosztéw i mocy
produkcyjnych w stosunku do popytu, oraz mozliwoscia istotnego zwiekszenie skali prowadzonej
dziatalnosci ze wzgledu na efekt bazy. Z powyzej przedstawionych powodéw mate i srednie spotki sa
wyceniane przez rynek, z istotna premia w stosunku do spétek duzych. Sredni wskaznik P/E w lipcu 2007
dla spétek wchodzacych w sktad indeksu MWIG40 wynosit 30, podczas gdy dla spotek z WIG20 wartos¢ ta
wynosita 18. Po mocnej przecenie na gietdzie dysproporcja ta znaczaco sie zmniejszyta. Obecnie
bazujac na historycznych danych mediana wskaznikéw P/E dla spétek wchodzacych w sktad indeksu
WIG20 wynosi ok.17, natomiast w przypadku spoétek nalezacych do indeksu SWIG80 wskaznik ten
ksztattuje sie na poziomie bliskim 20. Oznacza to, ze w dtuzszym terminie przy zatozeniu wystapienia
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce, inwestycje w akcje matych i srednich spétek powinny
przyniesc inwestorom wyzsza stope zwrotu ze wzgledu na dynamiczna poprawe wynikéw oraz powrdét do
sytuacji, w ktérej omawiane spotki notowane beda z istotng premia w stosunku do spétek z indeksu
WIG20.

Obserwujac zachowanie rynkéw akcji wielu inwestoréw zadaje sobie pytanie czy korekta, ktéra miata
miejsce w pierwszych tygodniach lutego byta ta ,wtasciwg” i czy ostatnie wzrosty sa poczatkiem
kolejnej fali wzrostowej. Jak zwykle kluczowe znaczenie w poszukiwanie odpowiedzi na tak postawione
pytanie beda miaty sygnaty ptynace z najwiekszych gospodarek. Najwieksza wage inwestorzy powinni
przywiazywac do danych z rynku pracy. Ostatnie dane z amerykanskiego rynku pracy nie byty najlepsze i
moga budzi¢ pewne obawy inwestoréw. Szczegdlnie tygodniowe dane o nowych bezrobotnych sugeruja,
iz poprawa ulegta zatrzymaniu na poczatku roku. Wprawdzie miesieczny raport za luty okazat sie lepszy
od oczekiwan jednak w liczbach bezwzglednych spadek zatrudnienia byt wiekszy niz w styczniu (o 10
tys. nowych bezrobotnych). Tym razem jednak ze wzgledu na wyjatkowo ostra zime spodziewane byty
jeszcze gorsze dane, dlatego nie byto negatywnej reakcji rynku. W marcu nie bedzie mozna juz
ttumaczy¢ stabszych danych ostra zima a péki, co warto zwraca¢ uwage, jakie tendencje pokaza
tygodniowe dane o nowych bezrobotnych, poniewaz ozywienie na rynku pracy ciagle pozostaje kwestig
najwazniejsza. Jesli nie nastapi zaréwno Europa jak i Stany Zjednoczone beda miaty problem z
utrzymaniem popytu w gospodarce szczegdlnie w sytuacji wysokiego zadtuzenia gospodarstw domowych



(w USA sigegajacego rekordowych poziomow bliskich 100% PKB) jak i braku miejsca do dalszych obnizek
stop procentowych.

Wracajac do wczesniej postawionego pytania z punku widzenia analizy technicznej wyjscie indeksow
powyzej ostatnich szczytow wskazywatoby, iz mamy do czynienia z kolejna falg wzrostowa. Chciatbym
jednak zauwazy¢, ze juz kilkukrotnie w ciagu ostatniego roku rynek oszukat inwestoréw, kiedy to tuz po
uformowaniu nowych szczytéw zamiast kontynuowaé wzrosty odnotowywat istotne spadki. Mam
wrazenie, ze obecnie mozemy miec¢ podobna sytuacje. Wedtug mnie skala lutowej przeceny byta zbyt
mata, dlatego nie zostali wciagnieci do gry nowi inwestorzy. Tak, wiec prawdopodobnie znéw bedziemy
mieli do czynienia z trendem bocznym z duzym zakresem wahan. Do trendu wzrostowego mamy szanse
powréci¢ w drugiej potowie roku, kiedy bedziemy mieli wiecej pewnosci, co do tego, ze gospodarka
globalna zmierza w dobrym kierunku a inwestorzy zagraniczni skuszeni duzymi IPO takimi jak PZU czy
Tauron na wieksza skale zainteresuja sie nhaszym rynkiem.
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