Trend na maluchach coraz bardziej zauwazalny
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sWIG80 jest juz +6% od poczatku roku. Trend na sSrednich i mniejszych
spotkach jest coraz bardziej zauwazalny. Jest to zgodne z naszymi zatozeniami na
rok 2015 - Srednie i mniejsze sp6tki (sms) z GPW moga okazac sie jedng z najlepszych
klas aktywoéw.

sWIG80 3 lata

Dlaczego? Spétki te zostaty bardzo mocno poturbowane w roku ubiegtym. Atak
Rosji na Ukraine oraz zaprzestanie kupowania akcji przez OFE zaowocowaty
spektakularnym spadkiem cen wielu reprezentantéw tego segmentu rynku. sWIG80
stracit w 2014 r. ponad 15%, podczas gdy wiekszos¢ akcji na Swiecie drozata, a ceny
obligacji zblizyty sie do szklanego sufitu.

Tak znaczaca przecena sprowadzita wyceny wielu spétek do pozioméw, o ktdrych
inwestorzy na wielu innych rynkach moga sobie tylko pomarzy¢. Podczas gdy S&P500
notowany jest przy wskazniku P/E15=17-18, cata rzesza polskich sms wyceniana jest
na 10-13-krotnos¢ oczekiwanych zyskéw w roku biezacym. Inny wskaznik -
EV/EBITDA15 - dla wielu polskich spétek znajduje sie na niskim poziomie rzedu 5-7,
podczas gdy na rynkach rozwinietych osigga czesto 10. A wiec nasze sms sa po
prostu tanie.

Czesto pada pytanie - skad majg sie wzig¢ pienigdze, ktére miatyby spowodowad
dalszy wzrost kurséw sms? Ptynnosci inwestorom nie brakuje, szczegdlnie przy tak
niskich stopach procentowych. Jest to kwestia pokazania przez fundusze inwestujgce w
tym segmencie pozytywnych stop zwrotu. Najlepiej, aby zbiegto sie to w czasie z
pogorszeniem wynikéw funduszy obligacji. Wtedy efekt mégtby by¢ podwdjny. Od
poczatku roku wiele funduszy i to nie tylko tych najbardziej agresywnych, juz notuje
kilkuprocentowe zyski. Inwestorzy zapewne zdazyli ten fakt zauwazy¢, ale nadal
obawiaja sie ryzyka. Ewentualne dalsze wzrosty beda ich jednak coraz bardziej
kusic.

Przed nami kolejna obnizka lub obnizki stop przez RPP. Jest to dodatkowy
argument za akcjami, szczegélnie sms. Na przestrzeni ostatnich 10 lat, za kazdym
razem, gdy RPP cieta stopy, na akcjach sms mozna byto zarobi¢ kilkadziesigt procent.
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Czy tym razem moze by¢ inaczej?

Glédwnym czynnikiem ryzyka oczywiscie pozostaje sytuacja we wschodniej
Ukrainie. Rosjanie niewiele sobie robig z podpisanego rozejmu i stopniowo zajmuja
kolejne strategiczne odcinki przy kompletnej biernosci pahstw zachodnich. Ale jak
wida¢ po zachowaniu cen réznych aktywoéw, inwestorzy juz wczesniej zdyskontowali
taki scenariusz. Gorzej zrobitoby sie pewnie, gdyby ruszyta kolejna ofensywa.

Reasumujac, polskie srednie i mate spotki odwrécity negatywne tendencje z
roku 2014. Sa na dobrej drodze, aby by¢ jedna z najlepszych klas aktywow w
roku 2015.

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