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Dobra koniunktura w gospodarce Swiatowej sprawita, ze nastroje konsumenckie sg na
bardzo wysokim poziomie i niewiele brakuje do historycznych rekordéw z lat ‘90.
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Dobre nastroje konsumenckie przektadajg sie na rynek handlu detalicznego. To w
potaczeniu ze strukturalnymi zmianami, czyli przeniesieniem sprzedazy do Internetu
(e-commerce, ale tez m-commerce) sprawia, ze notowania spotek z ekspozycjg na e-
commerce przyniosty inwestorom spore zyski. Dobrym przyktadem jest
dtugoterminowe zachowanie kursu akcji spotki Amazon.
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Reprezentanci tradycyjnego handlu, tacy jak Wal-Mart czy Target, staneli juz kilka lat
temu przed wyzwaniem rzuconym przez Amazon i od tego czasu stopniowo
transformujg swoje biznesy. Jest to zadanie trudne, a efekty sg pdki co umiarkowane.
O skali problemu w branzy handlu tradycyjnego swiadczy fakt, ze Warren Buffett w
marcu 2017 r. zdecydowat sie po 12 latach sprzedac¢ akcje Wal-Mart, twierdzgc, ze
przed handlem tradycyjnym ciezkie czasy.

Tymczasem w potowie zesztego roku Amazon zdecydowat sie na nieoczekiwany ruch i
kupit sie¢ tradycyjnych sklepéw Whole Foods, co spowodowato panike wsréd
akcjonariuszy innych tradycyjnych bizneséw. | byta to krétkoterminowo wspaniata
okazja do kupna akcji tradycyjnych sieci handlowych tj. Wal-Mart, czy Target.
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Czy to oznacza, ze handel tradycyjny wrdcit do task?
W mojej ocenie nie, a e-commerce bedzie strukturalnie dalej rést. Przewagi takie jak
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wygoda, szerokos¢ asortymentu i przede wszystkim nizsze ceny, sg trwate i w dtugim
terminie beda wspieraty handel internetowy.

Czy spotki z sektora e-commerce sa drogie?

W wielu przypadkach tak. Notowania spétek rosty przez ostatnie lata zdecydowanie
szybciej niz wyniki, co sprawito, ze wskazniki wyceny staty sie wysokie. Jezeli
przyjmiemy, ze Amazon jest notowany na P/E18 = 163x, a Target P/E18 = 15x to
wydaje sie, ze dysproporcja w wycenie jest zbyt duza.

Czy warto inwestowac w sektor e-commerce?

Zdecydowanie tak. Okazji inwestycyjnych szukatbym jednak nie wsréd znanych
i popularnych spétek (Amazon, Zalando), ktorych notowania sa na szczytach,
lecz wsréd mniejszych spétek rozwijajacych technologie dla e-commerce.
Spotki te powinny cechowad sie mniejszg cyklicznoscig, co biorgc pod uwage bardzo
mocne odczyty konsumenckie i ryzyko ich pogorszenia sprawia, ze stosunek
potencjalnego zysku do ponoszonego ryzyka jest duzo korzystniejszy.
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