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SZ0K PODAZOWY

Sita wrzesniowych spadkow w segmencie matych i $rednich spotek wyraznie zaskoczyta inwestordw, mimo ze juz od dtuzszego czasu znajdujemy sie w dtugoterminowym trendzie spadkowym w
tej klasie aktywdw. Indeksy mWig40 i sWigB0 przecenity sie od poczatku miesiaca o ok. 7 8% (odpowiednio), podczas gdy wig20 spadt ,jedynie” o ok. 4%. Dobra wiadomoscia jest fak, iz stabszy
sentyment inwestoréw nie wynika z pogorszenia sie fundamentalnej sytuacji podmiotdw, a z akcyjnego szoku podazowego wywotanego umorzeniami w funduszach akcyjnych, mieszanych oraz
absolutnej stopy zwrotu. By obstuzy¢ umorzenia jednostek sktadane przez klientéw TFI potrzebuja gotéwki, co wiaze sie z przymusowa sprzedaza akcji i obligacji. Najbardziej dotkniete zostaty mate
spétki z uwagi na najnizsza ptynno§c. W nastepstwie obecne wyceny rynkowe staja sie atrakcyjne: przyktadowo dla sWIGB0 c/z (cena /zysk) wynosi 10,4x i jest wyraznie ponizej $redniej historycznej,
akcje sa takze notowane blisko swojej wartosci ksiegowej c/wk 1,1x.

taczac ze soba dwa czynniki: potencjalnie niezwiazana z fundamentami przeceng matych spétek i nie rak odlegta (2019/2020 rok) perspektywe naptywdw z programu PPK, ktdry powinien miec
zhawienny wptyw na mniejsze, mocne fundamentalnie podmioty, bardzo moZliwe, ze obecnie ksztattuje sie wyjatkowa okazja inwestycyjna w tej klasie aktywow.

INFLACJA KOSZTOW ENERGII

Poszukujac ryzyk o bardziej fundamentalnym znaczeniu w kontekscie polskich spétek uwage zwraca dynamiczna inflacja kosztdw energii, ktdra bezpo$rednio dotyka polski przemyst. Mowa fum.in. 0
wzroscie cen uprawnien do emisji C02, czego pochodna prawdopodobnie sq fakze wzrosty cen gazu i energii elekrycznej. Ceny uprawnier poszybowaty 2 7 EUR/T, do 25 EUR/T (+250%). Warto dodac,
iz koszt emisji to historycznie mato istotny sktadnik kosztowy dla spotek z sektora chemicznego, paliwowego i przemystu cigzkiego. Co wigcej, wptyw wzrostu cen jest praktycznie niewidoczny w
hiezacych wynikach finansowych i tak pozostanie przez najblizsze kwartaty (hedging plus fzw. bezptatne certyfikaty), ale problem moze urosnac do rozmiaréw wyraznie zagrazajacych dziatalnosci
firm w latach p6zniejszych.

GZYM SA GERTYFIKATY GO,?

W ramach przyjetego w 2008 roku pakietu klimatyczno-energetycznego, do roku 2020 postawione zostaty cele dla UE, ktdre zaktadaja m.in. ograniczenie o 20% emisji gazow cieplarnianych. Aby
0siagnad wspomniany wyzej cel UE wprowadzita m.in. unijny system handlu uprawnieniami do emisji (ETS), w sekrorach energetycznym i przemystowym oraz lotniczym. ETS zobowiazuje fysiace
fabryk i elektrowni w UE do posiadania pozwolenia na emisje tony G02. Firmy kupuja pozwolenia w aukcjach lub otrzymuja je za darmo. Bezptatny przydziat wystepuje szczegdlnie w tych sektorach,
w ktorych istnieje ryzyko, ze firmy beda przenosic produkcje do innych regiondw, w ki6rych regulacje doryczace emisji sa mniej surowe (fzw. carbon leakage). System jest nie tylko bodzcem dla
przemystu, by ograniczy¢ emisje, zacheca rawniez do inwestycii proekologicznych. Co najwazniejsze, ceny certyfikatow rosna naturalnie, poniewaz reforma przewiduje coroczng redukeje liczhy
nowych pozwolen, kiore trafiaja na rynek.

W lutym 2018 Rada Europejska zatwierdzita nowa reforme ETS na lata 2021-2030. Rozwiazania sig niekorzystnie z punktu widzenia polskich przedsighiorstw. Nowe ustalenia zaktadaja zwigkszenie
corocznej redukeji nowych pozwolen, kidre trafiaja na rynek (szybszy wzrost cen), zmieniono takze zasady przydziatu bezptatnych uprawnien.

Ceny uprawnien do emisji CO2
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W latach 2013-2020 polskie spotki emitujace C02 cze$c certyfikatdw otrzymuja za darmo od paristwa, a cze$6 musza kupowac w aukcjach. Nie wiadomo, jaka ilo$c certyfikatow darmowych przemyst
bedzie otrzymywac po 2020 roku (prawdopodobnie mniej). Obecnie mozna wigc zidentyfikowac dwa problemy. Pierwszy dotyczy wysokich cen i ich wptywu na cze$c emisji niezabezpieczonej
darmowymi certyfikatami, drugi problem dotyczy ilogci darmowych certyfikatow po 2020 roku. Podsumowujac, w skrajnym przypadku koszt uprawniei po 2020 moie wzrosnac nawet
kilkukrotnie, nie tylko w wyniku wzrostu cen (sq obecnie wyzsze o okoto 3,5 razy), ale i w wyniku potencjalnej utraty istotnej czesci certyfikaréw darmowych.

Utrata konkurencyjno$ci polskiego przemystu nie jest jednak przesadzona. W niektorych krajach UE takich jak: Niemcy, Francja, czy Wielka Brytania, w celu ochrony wiasnego przemystu przed
wzrostami cen energii elektrycznej wprowadzono rekompensaty kosztow po$rednich. Polscy odbiorcy przemystowi staraja sie o to od |at, a ostatnie wzrosty cen powoduja, ze problem wysuwa sie
na pierwszy plan. Rozwiazaniem moze wigc hy¢ wykorzystanie cze$ci $rodkaw otrzymywanych przez polski rzad z tytutu sprzedazy uprawnien na aukcjach. W 2018 roku kwora ta siggnac moze ponad
4,5 mld PLN. Sytuacja nie jest wigc beznadziejna. Obecnie frwaja prace nad zmian ustawy handlu emisjami (w kwietniu zakonczyty sie konsultacje publiczne). Nadal jednak brakuje informacji, czy
ustawa bedzie zawierata tzw. system rekompensat, za ktGrym lobbuje branza przemystowa.

Marek Dlewiecki
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