WIG - (prawie) 100 tysiecy punktow i co dalej?
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Wraz z niemal dotknieciem przez WIG historycznego putapu 100 tys. pkt.,
zasieg hossy trwajacej od jesieni 2022 dorownat witasnie temu z 2000 roku
(banka internetowa), a wskaznik ceny do wartosci ksiegowej wkroczyt w
strefe, przy ktorej uksztattowaty sie wszystkie szczyty w ostatnich kilkunastu
latach. Byt tez jednak okres, gdy wyceny byty jeszcze duzo wyzsze.

Co prawda w momencie pisania tego artykutu nie mozemy jeszcze Swietowac zdobycia
przez szeroki indeks warszawskiej gietdy tytutowego, okraggtego poziomu, ale jego
bliskos¢ kaze odswiezy¢ naszg ocene tego, jak bardzo zaawansowana jest hossa na
krajowym rynku akcji.

Z jednej strony bliskos¢ symbolicznego rekordu przypomina, ze akcje na dtugag mete
cechuja sie dodatnimi stopami zwrotu (na ktére sktada sie aprecjacja kurséw, jak i - co
ma niebagatelne znaczenie - dywidendy i ich reinwestycja; WIG to indeks
uwzgledniajacy efekt dywidendowy). Omawiany benchmark przez ostatnie 10 lat urdst
0 ok. 82 proc., przez 20 lat 0 260 proc., a przez 30 lat - o prawie 1500 proc.

Z drugiej strony (niemal) zetkniecie WIG-u z putapem 100 tys. pkt., ktérego osiggniecie
jeszcze kilka lat temu mogto wydawac sie tylko poboznym zyczeniem, sktania do
zastanowienia, czy obecna hossa nie staje sie przypadkiem zbyt ,rozciggnieta”. Nasze
wykresy przypominajg bez watpienia, ze koniunktura na GPW to naprzemienne,
cykliczne wzloty i upadki.

Na pytanie o to, czy obecny ,wzlot” ma sie juz ku kohcowi, mozemy na podstawie
ponizszych wykresow udzieli¢ tylko czesciowej odpowiedzi, bo tak jak to zwykle bywa,
gietdowa rzeczywistosc nie jest ani jednoznacznie ,jasna”, ani ,ciemna”. Ogdlna
konkluzja? Nadzieja na jeszcze wiecej powodéw do Swietowania, ale okraszona duzo
wiekszg dozg ostroznosci.

Z ponizej 50 do prawie 100 tys. pkt. w 2,5 roku
Wykres 1
Zrédto: Qnews.pl, GPW.

Kiedy na jesieni 2022 roku WIG runat w okolice 45 tys. pkt. na skutek strachu na
rynkach zwigzanego z atakiem inflacji, podwyzkami stép procentowych na Swiecie i
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geopolitycznymi konsekwencjami rosyjskiej inwazji przeciwko Ukrainie, chyba nikt nie
spodziewat sie, ze raptem 2,5 roku pézniej indeks znajdzie sie nieopodal 100 tys. pkt.
Cho¢ perspektywa pokonania tego putapu to teraz oczywisty powdd do Swietowania, to
mozna zastanawiac sie, czy gietdowe wahadto, ktére na jesieni 2022 drastycznie
przechylito sie w strone negatywna, teraz nie przechyla sie przypadkiem za bardzo w
drugg strone? Na wykresie pokazujemy, ze WIG juz mocno oderwat sie w gére od 20-
letniej linii regresji (trendu), wyznaczajacej typowe tempo wspinaczki indeksu. Dzieje
benchmarku w ostatnich dwéch dekadach to dzieje wahah wokoét tej linii. Zjawisko to
moze niepokoi¢, cho¢ pamietajmy tez, ze w czasie silnego trendu wzrostowego nie jest
tatwo przystowiowo ztapac szczyt koniunktury.

Zasieg hossy juz taki, jak na szczycie w 2000 roku

Wykres 2
Zrédfo: Qnews.pl, GPW.

Czas odswiezy¢ nasz wykres z cyklicznymi hossami i bessami na GPW. Kiedy w
pierwszej potowie ubiegtego roku zasieg zwyzki WIG-u od dotka z jesieni 2022 zblizyt
sie do 100 proc., pokazywalismy, ze pod tym wzgledem hossa doréwnuje juz niemal
poprzedniemu rynkowi byka, zakonhczonemu w 2021 roku. Teraz, gdy w momencie
pisania tego artykutu, skala zwyzki doszta juz do 118 proc., okazuje sie, ze trend
wzrostowy osiggnat rozmiary doktadnie takie, jak na szczycie w marcu 2000 roku
(koniec , banki internetowe;j”). Oznacza to, ze lista przypadkdéw na naszym wykresie, w
ktorych zasieg zwyzki jest co najwyzej taki jak obecnie, wydtuzyta sie do czterech
(sposrdd szesciu). Hossa niewatpliwie jest wiec jeszcze bardziej zaawansowana, jak na
historyczne standardy (réwniez pod wzgledem czasu trwania). Zaawansowana, co nie
znaczy jednak ekstremalnie ,rozciggnieta”, bo przeciez nadal daleko jej do osiggniecia
rozmiaréw poréwnywalnych z epokowym rynkiem byka z lat 2002-2007.

P/E dopiero na umiarkowanym poziomie...

Wykres 3
Zrédto: Qnews.pl, Bloomberyg.

Pokazny, jak na historyczne standardy, zasieg obecnej hossy na GPW to czesSciowo
efekt tego, z jak niskiego putapu startowaty (na jesieni 2022) wyceny akcji.
Przypomnijmy, ze bloombergowski wskaznik ceny do prognozowanych zyskéw spotek
runat wtedy w okolice zaledwie 5,0 (nizej niz w trakcie globalnego kryzysu finansowego
2008/09). Stamtad przebyt juz dtuga droge w gére, ale czy doszedt do niebezpiecznie
wysokiego putapu? W okolicy 11,5 w momencie pisania tego artykutu wskaznik jest na
umiarkowanym poziomie. Na GPW nie jest juz tanio (najlepsza okazja za nami), ale



drogo tez jeszcze nie. Pomijajgc juz znieksztatcone przez pandemie ekstremalne
wartosci z 2021 roku, typowe, cykliczne szczyty P/E formowaty sie w przedziale mnigj
wiecej 15-18. Do tych wartosci brakuje jeszcze ok. 30-50 procent! Czynnik ryzyka to
chwiejny historycznie poziom zyskéw polskich spétek, ktére w razie niekorzystnego
scenariusza w gospodarkach potrafity szybko ulega¢ redukcji.

... za to P/BV w okolicy poprzednich trzech szczytéw

wykres 4
Zrédto: Qnews.pl, Bloomberg.

Na problem zwigzany z cyklicznymi wahnieciami zyskow spétek nie jest wrazliwy z
kolei wspdtczynnik ceny do wartosci ksiegowej. Niepokojgce moze by¢ to, ze (wg
danych Bloomberga) P/BV wkroczyt juz w strefe 1,45-1,48, w ktérej uksztattowaty sie
wszystkie trzy ostatnie wazne szczyty tego wskaznika na przestrzeni kilkunastu lat (X
2021, VIl 2017, X 2013). O ile w dotku na jesieni 2022 WIG byt notowany ze sporym
dyskontem wzgledem wartosci ksiegowej, to teraz jest juz prawie 50 procent powyzej
niej. Te fakty mogg by¢ argumentem za wiekszg ostroznoscia, ale niekoniecznie
wystarczg do udowodnienia, ze polskie akcje w zadnym scenariuszu nie moga stac sie
juz duzo drozsze. Owszem, moga - w scenariuszu wielkiego boomu (banki?), o czym
przypominajg wydarzenia z lat 2003-2007. Do tego potrzebna bytaby jednak
kombinacja czynnikéw takich, jak dalsze gtebokie ostabienie dolara, hossa na rynkach
wschodzacych i stabilny naptyw nowych srodkéw na rynek.
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