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Z serii: Co nas dziwi?

Po ostatnich kilku stabszych tygodniach na rynkach, w tym na GPW, znowu mozna
powiedzieé¢, ze polskie akcje sa dos¢ tanie. | tym razem dotyczy to zaréwno
srednich / mniejszych spoétek, jak i tych najwiekszych. WIG od poczatku roku jest na
symbolicznym plusie. Podobnie jak S&P500. DAX z wynikiem -8% nie prezentuje sie juz
tak dobrze. Rosyjskie akcje trzymajg sie mocno, tureckie ostabty. Ponizej roczny
wykres naszego WIG.
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Tanio$¢ polskich akcji wida¢ chocby po najprostszych wskaznikach, jak P/E czy
EV/EBITDA. Wiele spétek jest notowanych na poziomie 10-krotnosci oczekiwanych
zyskéw w br. Nawet banki, ktére przez lata byty bardzo drogie, stopniowo normalizujg
swdj poziom wyceny (wskaznik P/E rzedu 12-15 nie oznacza jednak, ze sg juz tanie).
Jedyna grupg spotek, ktdre caty czas pozostajg wysoko wycenione, sg przedstawiciele
sektora detalicznego i niektéorzy eksporterzy. W ich przypadku wycena siega 15-25-
krotnosci oczekiwanych zyskéw. Ale z drugiej strony firmy te notujg (albo maja
notowac) wysokag dynamike wynikow.

Niski poziom wycen nie oznacza z automatu wysokich zyskéw dla inwestoréw w
kolejnych miesigcach. Tym bardziej, ze czynnikdw ryzyka nie brakuje, z Brexitem na
czele. Ale niskie ceny dajg pewne poczucie, ze nie czeka nas raczej gtebsza przecena.
No chyba, ze nasi politycy znowu zafundujg nam jakie$ ,genialne” pomysty, typu
rozwigzanie kwestii kredytéw frankowych, ktére doprowadzitoby do powaznych
probleméw w polskim sektorze bankowym.

Reasumujac, w ostatnich tygodniach powietrze z rynkéw zeszto. Ceny akcji na GPW
wrécity do dos¢ atrakcyjnych poziomdéw. Nastroje inwestoréw sg dalekie od
entuzjazmu. Mozna zatem znowu polowaé¢ na polskie akcje, chociaz w tyle
gtowy caty czas trzeba mie¢ ewentualny Brexit i naszych politykow.
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