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Z serii: Co nas dziwi?

Styczen na rynkach finansowych byt udany, lepszy od naszych oczekiwan. Ale ostatnie
dni, a szczegdlnie pigtkowa sesja w Nowym Jorku, przypomniaty, ze dobra passa nie
moze trwac¢ wiecznie. W piatek S&P500 zanotowat 2% spadek, najwiekszy od
kilkunastu miesiecy.
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Czy to jedynie krétka korekta, czy tez poczatek Srednioterminowego trendu
spadkowego? Rézne wskazniki makroekonomiczne oraz nastroje inwestoréw (ale nie-
polskich) wskazujg, ze nalezy sie powaznie liczy¢ z mozliwoscig szczytowania przez
rynki. Niekoniecznie musi to jednak oznaczac¢ kontynuacje spadkdéw w najblizszym
czasie. Formacje szczytowe przybierajg bowiem rézne ksztatty.

Jesli chodzi o sytuacje na GPW - nieprzyjemnie zaczyna wyglada¢ WIG20. Gros duzych
spotek jest bardzo wysoko wycenionych (wskaznik P/E18 dla bankéw wynosi 16) lub
ma niesprzyjajace warunki operacyjne. Jednym z faworytéw do spadkdéw jest PKN,
ktéry w pigtek stracit 4,4% i znalazt sie blisko waznego wsparcia. Jego przetamanie
oznaczatoby mozliwos¢ znaczagcego pogtebienia przeceny.
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Na drugim biegunie znajdujg sie srednie i mniejsze spoétki. Ich wyceny pozostajg niskie,
a w niektérych przypadkach nawet bardzo niskie. Przyktadowo Altus TFIl jest
wyceniony na poziomie P/E17=7,5 i 12% stopy dywidendy, a XTB, ktdre
opublikowato wstepne wyniki w piatek, na poziomie zaledwie P/E17=6,2.

Reasumujac, 15-miesieczna fala wzrostow na swiatowych gietdach musi miec
swoj kres. Czy wydarzenia ostatnich dni to poczatek tego kresu? Trzeba sie

liczy¢ z taka mozliwoscia.
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