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Styczeń na rynkach finansowych był udany, lepszy od naszych oczekiwań. Ale ostatnie
dni, a szczególnie piątkowa sesja w Nowym Jorku, przypomniały, że dobra passa nie
może trwać wiecznie. W piątek S&P500 zanotował 2% spadek, największy od
kilkunastu miesięcy.
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Czy to jedynie krótka korekta, czy też początek średnioterminowego trendu
spadkowego? Różne wskaźniki makroekonomiczne oraz nastroje inwestorów (ale nie-
polskich) wskazują, że należy się poważnie liczyć z możliwością szczytowania przez
rynki. Niekoniecznie musi to jednak oznaczać kontynuację spadków w najbliższym
czasie. Formacje szczytowe przybierają bowiem różne kształty.

Jeśli chodzi o sytuację na GPW – nieprzyjemnie zaczyna wyglądać WIG20. Gros dużych
spółek jest bardzo wysoko wycenionych (wskaźnik P/E18 dla banków wynosi 16) lub
ma niesprzyjające warunki operacyjne. Jednym z faworytów do spadków jest PKN,
który w piątek stracił 4,4% i znalazł się blisko ważnego wsparcia. Jego przełamanie
oznaczałoby możliwość znaczącego pogłębienia przeceny.
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Na drugim biegunie znajdują się średnie i mniejsze spółki. Ich wyceny pozostają niskie,
a w niektórych przypadkach nawet bardzo niskie. Przykładowo Altus TFI jest
wyceniony na poziomie P/E17=7,5 i 12% stopy dywidendy, a XTB, które
opublikowało wstępne wyniki w piątek, na poziomie zaledwie P/E17=6,2.

Reasumując, 15-miesięczna fala wzrostów na światowych giełdach musi mieć
swój kres. Czy wydarzenia ostatnich dni to początek tego kresu? Trzeba się
liczyć z taką możliwością.
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