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Na GPW trwa przecena. 0d ,szczytu” z kofica stycznia WIG20 przecenit sie juz niemal 20%, a mate i Srednie spotki - wg grupujacych je 2 indeksow - niewiele mniej. Nalezy przy tym zaznaczyé, ze jedna
tylko spétka (CD Projekr) zyskata w tym czasie az ok 50%, w pojedynke dodajac do wyniku catego indeksu WIG20 ok 2,5 pp. Bez niej indeks blue chipdw znalaztby sie na jeszcze nizszym poziomie -
liczac od wspomnianego ,szczytu” zwrof wynidstby przy rakiej kalkulacji ok -23%. W kazdym razie spadki w tym roku notowaty wszystkie (poza producentami gier) segmenty rynku, czy fo ze wzgledu
na branze, czy wielko$c spotki. Przywotywany juz we wezesniejszych komentarzach indeks cenowy dla rynku gtownego (kiérego kalkulacja ignoruje kapiralizacje poszczegdlnych spotek - jest fo
wiec dobry wskaznik sentymentu panujacego na rynku), spadt w tym czasie o ok. 18%.

Na tegoroczna przeceng wsrad blue chipdw, ze wzgledu na ich wysoki udziat w indeksie, najwiekszy wptyw miaty banki. Pomimo swojej do$c atrakcyjnej wyceny z poczatku roku sektor energetyczny
réwniez spotkata przecena, kidra sprowadzita ceny spatek utilities do jeszcze nizszych poziomow.

Patrzac w nieco dfuzszym horyzoncie przecena w segmencie najmniejszych spotek byta jednak silniejsza, jak rowniez bardziej dtugotrwata. Szczyt indeksu sWIG ustanowiony zostat na przetomie
marca i kwietnia zesztego roku i od tego momentu wyceny stopniowo zmniejszaty sie. W 2017 roku byt to najstabiej zachowujacy sie segment rynku, co nie przeszkodzito mu w dalszej przecenie
takze i w tym roku. Po kilkunastu miesiacach spadkdw (okres najdtuzszy od kryzysu finansowego 2007/2008!), sWIG jest juz na poziome o ok. 25% nizszym (liczac od wspomnianego zesztorocznego
,8202y1u”). Jest to jeden z najsilniejszych spadkdw rego indeksu od 2000 .

Przecena w segmencie matych spotek ro efekt do$¢ wysokich Srednich wycen na ,gérce” 2017 r. (na bazie ceny do warto$ci ksiegowej najwyzej od 2011 r.) oraz gorszych wynikow finansowych w
2 potowie 2017 1. i na poczatku 2018 1. Presja cenowa panujaca w wielu branzach ufrudnia przerzucanie wyzszych kosztow operacyjnych na klientow. Presja ta zwiazana jest przede wszystkim z
rosnacymi ptacami. Wg danych GUS wzrost ptac w przemysle w okresie styczen-maj 2018 r. wyniost az 7,2% przy wzroscie wydajnosci pracy zaledwie o 3,3%. Wg tego samego Zrodfa spadek zyskow
spatek zatrudniajacych powyzej 50 pracownikow w 1 kwartale br. wynidst ok 9%.

Ponadto stabe wyniki funduszy akcji poskutkowaty wyptatami klientdw, ktdre w tym roku wyniosty juz ok 1,1 mld zt. Przetozyto sie to z kolei na podaz akji ze strony TFI w podobnej kwocie. Nie
przecenialiby$my jednak tego aspekiu. Akrywa akcyjne TFI to obecnie ok 30 mid zt. Wyptaty klientdw stanowity wigc ok 3,6% tej sumy i zaledwie 0,6% warrtosci akcji w wolnym obrocie (nie
uwzgledniajac akcji bedacych w posiadaniu OFE). Dla pordwnania miesigcznie TFl obracaja kwora ok T mld zt (1zn. akcje o fakiej warfo$ci sa kupowane/sprzedawane co miesiac). Dlatego fez spadek
indeksu o ledwie kilka % powinien byt juz ,skonsumowac” tg wymuszona podaz akcji. Przypomina to nieco sytuacje z 2014 1, kiedy akcje matych spotek rowniez byty ,w odwrocie”. Powrt indeksu
sWIG do wzrostow nastapit na kilka miesiecy przed tym, jak ustaty - rowniez wowczas niemate - odptywy $rodkow z funduszy akcyjnych.
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Ostatni rok sprowadzit wigc ceny rynkowe do atrakcyjnych poziomow. Wycena szerokiego indeksu WIG wynosi obecnie ok 1,x wartosci ksiggowej. To warto$¢ zblizona do minimalnych wycen po
innych silnych spadkach: w 2014 (mate spotki) oraz 2015 (duze spétki). Taki poziom - patrzac historycznie - nie powinien pozostawic duzego pola do dalszej przeceny.

Pewien niepokoj wzbudza¢ moze widmo tzw. ,wojny handlowej” pomiedzy najwigkszymi gospodarkami Swiata, podsycanej zdecydowana retoryka prezydenta USA. Dotychczas wprowadzone zostaty
bariery handlowe na stal i aluminium, a takze cta na towary z Chin warte ok 34 mid § (Chiny wprowadzity cta na towary amerykanskie o podobnej wartosci). W kolejce czekaja ogtoszone w ostatnich
godzinach 10% cta na chifiski eksport do USA wart 200 mid $ (Chiny od razu odpowiedziaty planem wprowadzenia podobnych barier na produkty z USA). Eksport Chin do USA wynidst w 2017 . ok 505
mid $, jest to jednoczesnie maksymalna kwota, ktora potencjalnie moze zostac oclona. Kluczowe pytanie odnosi sig oczywiscie do wysokosci ew. stawek celnych.

tacznie towary objete ctami stanowia obecnie prawie potowe rocznego eksporfu z Chin do USA. Jednakze w kontek$cie wartosci globalnej wymiany handlowej jest fo zdecydowanie mniej (ok 1,6% z
15 bin §). Oczywiscie ucierpiec moga poszczegéine branze.

Taka branza moze by¢ motoryzacja. USA rozwazaja howiem wprowadzenie 25% cet na import aut z UE, a Europa ma odpowiedziec Srodkami odwetowymi w podobnej wysokosci. Ew. wprowadzenie takich barier
handlowych mogtoby odbic sie negatywnie na poziomie zamowien dla branzy motoryzacyjnej w kraju. W 2017 branza wyeksportowata z Polski towary o wartosci ponad 100 mid 24, co stanowito ok. 13% wartosci
naszego eksporfu.

Michat Zasadzki
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