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No i doczekalismy sie wzrostéw na naszych maluchach. sWIG80 zyskat od poczatku
roku 11%, odrabiajgc tym samym znaczng czesc strat z roku ubiegtego.
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Wzrosty cen w tym segmencie rynku nie powinny dziwi¢. Jest to jedna z niewielu
klas aktywoéw, ktéra po 6 latach hossy na swiatowych rynkach jest ciagle
sensowhnie wyceniona. Ciggle mozna znalez¢ dobre okazje, kwotowane na 10-13x
zyski, 5-7x EBITDA czy 0,7-0,8x wartos¢ ksiegowa.

Jesli zestawimy powyzsze wskazniki z 18-krotnoscig zyskéw - a za taka cene wiasnie
mozna srednio kupi¢ akcje w USA czy rentownoscig 10-letnich bundéw - oszatamiajgce
0,3-0,4%, to gotym okiem wida¢, ze cos jest tu nie tak, nawet naktadajac spore
dyskonto za niewielkg ptynnos¢ obrotu w przypadku naszych waloréw i niepewnos¢ co
do dalszego rozwoju wydarzen na Ukrainie.

Oczywiscie nalezy bra¢ pod uwage mozliwos¢ wystapienia korekty. Nawet
dobrze by to nam zrobito, aby nastréj nie byt zbyt optymistyczny. Od potowy
stycznia sWIG80 rosnie praktycznie bez przystanku, co nakazuje zachowanie pewnej
(mam nadzieje, ze tylko) krétkookresowej ostroznosci. Dobrze bytoby, aby marzec nie
przynidst dalszych tak liniowych wzrostéw, bo zdecydowanie lepiej inwestuje sie, gdy
trend roztozony jest bardziej w czasie i gdy mozna spokojnie zajmowac pozycje, a nie
goni¢ za uciekajgcym pociggiem.

Jedng z przyczyn takiej korekty mogtoby by¢ pogorszenie sytuacji na swiatowych
gietdach. Po amerykanskich akcjach wida¢, ze inwestorzy sa troche w rozterce - 18x
zyski to nie mato, szczegdlnie w obliczu umacniajgcego sie dolara, czyli spadajgcych
dochoddw z eksportu oraz majgc w perspektywie podwyzki stép. Z kolei w Europie po
znakomitym otwarciu 2015 r., akcje sg juz 15-20% drozsze, wiec az sie prosza o
zdrowg korekte.

To oczywiscie tylko nasze pobozne zyczenia, bo jak bedzie naprawde, za chwile
zobaczymy.
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RPP zrobita nam prezent w ubiegtym tygodniu, obnizajgc stopy o 0,5 pkt. proc., a
wiec wiecej niz liczyliSmy. Jednoczesnie zakomunikowata, ze na tym kohczy, co miato
swoje przetozenie na notowania polskich obligacji skarbowych. Gdyby na poprawe
koniunktury w segmencie Srednich i matych spétek natozyt sie koniec hossy na rynku
obligacji, mielibysmy podwdjny efekt. Ale nie uprzedzajmy jeszcze faktéw, bo juz kilka
razy wydawato sie nam, ze ceny naszych obligacji sg zbyt absurdalne, aby dalej mogty
rosng¢, a mimo wszystko byliSmy w btedzie.

Reasumujac, sytuacja na GPW rozwija sie na razie zgodnie z oczekiwaniami - maluchy
wrocity do task po bardzo trudnym roku 2014. Teraz przydataby sie chwila oddechu,
aby inwestorzy nie popadli zbyt szybko w nadmierny optymizm. Najwiekszym
czynnikiem ryzyka caty czas pozostaje sytuacja na wchodzie Ukrainy.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.
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