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Biezacy rok na GPW to bez watpienia pogrom Srednich i matych spétek. WIG250 spadt
juz 0 18% od poczatku roku. Powody? Zmiana polityki inwestycyjnej OFE i agresja Rosji
na Ukraine. Ale réwniez wsrdod duzych spétek z WIG20 mozna znalez¢ takie, ktore staty
sie ,bohaterami” ostatnich dni.

Najpierw Lotos zszokowat inwestorow informacja o duzej emisji akcji. Spoétka
poinformowata, ze Jdrodki zostang przeznaczone na inwestycje w segmencie
rafineryjnym i zwiekszenie wydobycia. Ale rynek odebrat jg jako ratunkowg - gtéwnie z
powodu wielkosci (blisko 50% rozwodnienie kapitatu) i ceny (ok. 18 zt). Efekt? Kurs
runat jednego dnia o ponad 13%.

Drugim przypadkiem jest ]SW. Od wielu kwartatéw analitycy, jak kania dzdzu, czekaja
na poprawe koniunktury na rynku wegla koksowego. | nie dos¢, ze sie tej poprawy
doczekad¢ nie mogg, to w ostatnich miesigcach JSW popetnito - delikatnie méwigc -
kontrowersyjng inwestycje w kopalnie Knuréw-Szczygtowice (gtéwnie po to, by ratowad
Kompanie Weglowg). Za podmiot, ktéry w ubiegtym roku osiggnat 115m zt straty, JSW
zaptacito az 1,5mld zt. Skutek? Jesli sytuacja na rynku wegla sie nie poprawi, JSW
bedzie zmuszone péjs¢ ta samg droga, co Lotos, czyli siegng¢ do kieszeni
akcjonariuszy, by sie ratowac.

Pikanterii obu przypadkom dodaje to, ze gtdwnym akcjonariuszem jest Skarb Pahstwa i
ze lata temu akcje obu spétek byty podczas prywatyzacji sprzedane wielu drobnym
inwestorom, a my - przyszli emeryci - jesteSmy posrednio ich wtascicielami przez OFE.
Oczywiscie inwestorzy moga sobie tylko pomarzy¢ o tym, aby przeanalizowano
nieudane inwestycje Lotosu w projekt YME czy JSW w kopalnie i wyciggnieto
konsekwencje wobec oséb, w wyniku dziatan ktérych, obie spotki stracity grube setki
milionéw ztotych. To samo dotyczy PKN i nieudanej inwestycji w litewskie Mozejki
sprzed lat.

Przypadki Lotosu i JSW nie przeszkodzity jednak catemu polskiemu rynkowi
odreagowac w ostatnich dniach. Szczegélnym zainteresowaniem cieszyty sie duze i
ptynne spotki, wyptacajgce wysokie dywidendy. Inwestorzy dyskontowali oczekiwang
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obnizke stép przez RPP w IX lub X. Notowania Sredniakéw i maluchéw nie odbity sie.

Co dalej? Czekamy na kolejne wyniki spétek (tu raczej nie powinno byc¢ wielkich
niespodzianek) i dalszy rozwdj wydarzen na Ukrainie (tu z kolei mozliwy jest kazdy
scenariusz zdarzen). W Europie DAX wykonuje ruch powrotny, po prawdopodobnym
wytamaniu sie z wieloletniego trendu wzrostowego.

Reasumujac, nie tylko akcjonariusze srednich i matych spétek przezywajg ostatnio
ciezkie chwile. Rowniez w przypadku Lotosu i JSW inwestorzy musieli przetkng¢ gorzka
pigutke. Jedyng oazg wzglednego spokoju sg duze, dywidendowe spdétki, jak PZU, Pekao
czy energetyczne. Bedzie tak nadal, o ile nie dojdzie do wiekszej korekty na
swiatowych gietdach.

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