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W ubiegtym tygodniu WIG przebit 50 tys. pkt. Wprawdzie nie pokonalismy jeszcze
szczytu z wiosny 2011 r., ale znalezliSmy sie na podobnym poziomie, najwyzszym
w biezagcym roku. Wydaje sie jednak, ze w najblizszym czasie o dalsze wzrosty nie
bedzie juz tak tatwo.

Z czysto fundamentalnego punktu widzenia, wycena wielu polskich spétek po
ostatnim rajdzie stata sie ,bogata”. Przyktadowo - liderzy zwyzki, banki, notowane
sq przy wskazniku P/E13 rzedu 15-16. Nie wspominam nawet o takich
wyczynowcach, jak LPP czy CCC, w przypadku ktérych jest to poziom rzedu 30 i
wiecej krotnosci przewidywanych zyskéw w br. Oczywiscie w roku 2014 czeka nas
prawdopodobnie dos¢ istotny wzrost wynikéw i przez to spadek poziomu
wskaznikéw do 13,5-15 w przypadku bankéw czy 20-27 dla lideréw sektora
detalicznego. Ale trudno o konkluzje, ze sg to poziomy atrakcyjne dla kupujgcych.
Troche lepiej sytuacja wyglada wsréd mniejszych spétek - da sie jeszcze znalez¢
takie, ktére sa wyceniane na poziomie P/E14 rzedu 10-13, a wiec ciggle
atrakcyjnym.

W kazdym badz razie lipcowo-sierpniowe wzrosty doprowadzity nasz rynek do
pozioméw okreslanych jako mid-cycle levels, czyli ,$rodka hossy” (jeszcze nie
skrajnego przewartosciowania, ale na pewno nie tak okazyjne, jak na poczatku
rynku byka). W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢, ze teraz inwestorzy musza
by¢ przygotowani na wiekszg zmiennos¢, korekty, zmiany nastrojéw itd. Powody
ku temu sie znajda. Wchodzimy w okres péZznego lata / wczesnej jesieni, kiedy
historycznie na rynkach miaty miejsce wieksze wahniecia koniunktury. W Stanach
rozpoczeta sie gra pod ograniczanie QE. W Niemczech czekajg nas wybory.
Sytuacja na Bliskim Wschodzie jest (jak zwykle) napieta. U nas za chwile wracamy
do dyskusji o OFE.

Oczywiscie, kontynuowane sg i pozytywne tendencje. Ozywienie w globalnej i
polskiej gospodarce staje sie coraz Smielsze i mozna mie¢ nadzieje na cigg dalszy
tego procesu. Analitycy wskazujg na przeptyw kapitatu ze Stanéw w kierunku
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Europy. W Europie ozywienie dopiero sie rozpoczeto. Ponadto ECB jednoznacznie
wskazuje, ze to nie jest jeszcze czas na kohczenie z luzng politykg pieniezna. Jesli
ten przeptyw utrzymatby sie w najblizszym czasie, to nie mozna wykluczyc
dalszego relatywnie silniejszego zachowania europejskich akcji (w tym polskich
blue chips) od amerykanskich odpowiednikéw.

Reasumujac, po lipcowo-sierpniowych wzrostach znalezliSmy sie na poziomach,
ktére raczej trudno uznac za atrakcyjne z fundamentalnego punktu widzenia. Nie
mozna zatem wykluczyé, ze rynki moga bardziej nerwowo reagowa¢ na
pojawiajgce sie czynniki ryzyka. W Polsce najwazniejszym wydarzeniem
najblizszych tygodni bedzie powrét do dyskusji o przysztosci OFE. Oby zwyciezyt
zdrowy rozsadek...
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