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Trwa przecena matych i srednich spétek na GPW. Od poczgtku roku WIG250 spadt
juz o ponad 11%, a od szczytu z listopada (prawie wyréwnanego w lutym) ok.
15%. W przypadku WIG50 straty sg mniejsze, aczkolwiek i tak bolesne dla
inwestoréw - odpowiednio - 7% i 13%. To spora niespodzianka, poniewaz wiele
0s06b liczyto na kontynuacje pozytywnych tendencji z 2013 r.

Jakie sg przyczyny? Jak zwykle kilka. Po pierwsze - korekta notowan matych i
srednich spétek na Swiecie. Przyktadowo amerykanski indeks Russell 2000 jest
blisko 5% pod kreska od poczatku roku, podczas gdy S&P500 1,6% na plusie. Po
drugie - znaczna grupa naszych ,misi” potaniata po agresji Rosji na Ukraine.
Czes¢ ich przychodéw i zyskéw pochodzi bowiem z eksportu na rynki wschodnie.
Po trzecie - zmiana polityki inwestycyjnej przez OFE.

Ten ostatni czynnik ma w naszej ocenie najwiekszy wptyw. Przez 15 lat OFE
inwestowaty praktycznie tylko na GPW, kupujgc akcje wszystkich sensownych
spétek, w tym matych i sSrednich. W wielu staty sie kluczowymi akcjonariuszami.
Nacjonalizacja czesci dtuznej oraz wizja zatamania naptywu Srodkéw sktonity OFE
do radykalnej zmiany strategii. Od lutego OFE przestaty inwestowa¢ na naszym
rynku i przeniosty sie z zakupami na gietdy zagraniczne, argumentujac to
koniecznoscig zwiekszenia ptynnosci portfeli. Tak drastyczng zmiane sposobu
inwestowania najbardziej odczuty wtasnie ,misie”. W segmencie blue chips brak
popytu ze strony OFE jest (przynajmniej na razie) rownowazony przez inwestoréw
zagranicznych.

Jak dtugo moze potrwac przecena matych i srednich spétek? Prawdopodobnie do
momentu, gdy ich notowania znajdg nowy poziom réwnowagi. W przypadku
niektorych spotek ta sytuacja juz ma miejsce. Przyktadowo w Netii i ATM, gdzie
OFE sg =zastepowane przez inwestorow strategicznych. W wielu innych
prawdopodobnie niebawem, poniewaz poziom wycen tych spétek zaczyna zblizac
sie w atrakcyjne rejony (P/E rzedu 10-12). Czes¢ kurséw bedzie potrzebowacd
jednak wiecej czasu na dostosowanie.
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OFE zostang zastgpione gtdwnie przez inwestoréw  strategicznych,
dotychczasowych wiascicieli i same spoétki (buyback’i) oraz do pewnego stopnia
fundusze inwestycyjne. PowinniSmy obserwowac wzrost liczby transakcji fuzji i
przejec. Szczegodlnie, ze stopy procentowe sg na rekordowo niskich poziomach,
wiec i koszty takich operacji do wysokich obecnie nie naleza. Ale to wszystko nie
stanie sie z dnia na dzienh. Wymaga troche czasu. A to z kolei oznacza, ze po
fantastycznym roku 2013, rok biezgcy nie bedzie nalezat do matych i srednich
spotek.

Na pocieszenie dodam, ze w przypadku obligacji korporacyjnych nie doszto do tak
gwattownej zmiany relacji popytu i podazy. Luke po OFE wypetnity fundusze
inwestycyjne oraz bezposrednio inwestorzy indywidualni.

Reasumujac, rok 2014 nie bedzie nalezat do ,misi”. Staty sie one pierwszymi
ofiarami demontazu OFE. Nie oznacza to jednak, ze nie bedzie mozna na nich
osiggac ponadprzecietnych zyskdw w przysztosci. Na razie jednak trzeba uzbroic
sie w cierpliwosc.
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