Albo rynki zachodnie ostabng, albo my sie
wreszcie dZzwigniemy

Komentarz z 8.07.2014 r.
Sebastian Buczek
Prezes Zarzadu Quercus TFI S.A.

Dysproporcje pomiedzy zachowaniem naszego rynku a amerykanskiego stajg sie
coraz wieksze. Podczas gdy dynamika WIG jest w okolicach zera, liczac od
poczatku roku, S&P500 jest na nowych szczytach, ponad 7% powyzej zamkniecia
2013 r. Czy r6znica w relatywnym zachowaniu obu rynkéw moze sie jeszcze
powiekszac?

Wydaje sie, ze raczej nie. Przynajmniej z krétkoterminowe] perspektywy.
Amerykanski rynek akcji jest juz mocno rozgrzany. Strach, ktéry towarzyszyt
wczesniejszym wzrostom, ustepuje miejsca gorgczce zarabiania. Wida¢ to dobrze
po liczbie transakcji IPO czy M&A. Im wieksze bedzie przekonanie inwestoréw, co
do mozliwej kontynuacji wzrostobw cen akcji, tym <z  wiekszym
prawdopodobienstwem mozna bedzie zaktadaé, iz wydarzy sie cos
niespodziewanego.

Amerykanskie akcje sg drogie. Wskazniki P/E14 i P/E15 wynosza odpowiednio 16,6
i 15,2. To oczywiscie ciagle nie sg poziomy z konca hoss z 2000 i 2007 r. Jednakze
ptacenie 15 krotnosci za przysztoroczne zyski tamtejszych przedsiebiorstw nie
wyglada, delikatnie méwigc, okazyjnie.

Polskie akcje tymczasem staty sie passe. Mato kto chce je kupowad. Ani OFE,
ktére smiato wyszty z inwestycjami poza nasz rynek, ani inwestorzy indywidualni,
ktérzy takze wybierajg instrumenty zagraniczne. Szczegdlnie te, ktére przez
ostatnie 5 lat dawaty dwucyfrowe zyski. | tak oto doszliSmy, pierwszy raz od
dtuzszego czasu, do sytuacji, iz nasze akcje staty sie tahsze od
zachodnioeuropejskich, nie wspominajgc o amerykanskich. Nawet nasz najdrozszy
sektor - banki, notowane sa przy wskazniku P/E15 rzedu 12,5-14. Srednie i
mniejsze firmy coraz czesciej wyceniane sg na poziomie 10-12-krotnosci zyskéw,
0 czym inwestorzy z rynkéw rozwinietych moga tylko pomarzyc.

Atrakcyjnos¢ naszych srednich i matych spétek jest coraz czesciej dostrzegana
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przez inwestoréw strategicznych. W ubiegtym tygodniu bylismy S$Swiadkami
kolejnej inicjatywy w tym zakresie - Vectra chce naby¢ duzy pakiet Netii. Kolejne
podobne transakcje sg tylko kwestig czasu. Przy tak niskim koszcie finansowania i
duzej checi ze strony OFE do uptynniania polskich aktywdéw, oczekujemy wielu
transakcji M&A w Il potowie br. i roku 2015. Powinno to powstrzymac¢ przecene tak
ostatnio nielubianych ,misi”.

Reasumujac, na rynku amerykahskim strach powoli ustepuje zgdzy zyskéw. Po
ponad 5 latach wzrostéw inwestorzy zaczynajg dostrzegad, ze akcje pozwalajg na
osigganie wysokich stop zwrotu. Z drugiej jednak strony poziom wycen jest daleki
od okazyjnego i wiemy, jak to sie skohczy. Tymczasem polskie akcje nie znajduja
w oczach inwestoréw uznania. Potencjalna podaz ze strony OFE zniecheca. To
dobrze, bo dzieki temu pojawiac sie bedzie coraz wiecej okazji do zarobku.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny i stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autordow). Niniejszy materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie mogg byc¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
innego typu doradztwa, w tym swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane
informacje nie stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego
proponowania w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej
starannosSci w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i
oparte na wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej
publikacji oraz Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwosc¢
i kompletnos¢ informacji, ani za wszelkie szkody moggce powsta¢ w wyniku
wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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