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No i mamy pierwszg niespodzianke w nowym roku. Sprzedaz ok. 16% pakietu
akcji BZ WBK przez KBC byta oczekiwana (i nadal na nig czekamy). Ale 2
olbrzymie transakcje juz w styczniu, czyli sprzedaz blokéw PKO BP (przez
BGK i Skarb Panstwa) oraz Pekao S.A. (przez UniCredit) byty/sg duzym
zaskoczeniem dla inwestoréw. Najlepiej widac¢ to po zachowaniu ceny akcji Pekao
S.A. w ubiegtym tygodniu.

Kurs Pekao S.A. - przecena w ostatnim tygodniu spowodowana sprzedazg akcji
przez UniCredit
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Inwestorzy wchtoneli oba pakiety, cho¢ nie bez trudu. Kurs Pekao S.A. spadt
ponizej ceny transakcji. To rzadkos¢, bo zwykle w podobnych sytuacjach nieco
odreagowuje po zatamaniu. Teraz oczy inwestoréw zwrdcg sie na BZ WBK.

Tak duza podaz bankowych akcji moze mie¢ znaczenie dla dalszego rozwoju
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wydarzen na GPW. A w zasadzie juz ma. Po pierwsze nasz rynek jako catos¢
zachowuje sie relatywnie stabiej od innych. W styczniu WIG20 stracit 3,5%,
podczas gdy wiekszos¢ swiatowych indekséw wzrosta o kilka procent. Po drugie -
rok 2013 moze naleze¢ do S$rednich i mniejszych spétek. W styczniu sWIG80
zyskat az 7,7%. Jesli do tego dodamy potencjalne ryzyko plasowania kolejnych
pakietdw duzych spétek przez Skarb Panstwa lub Inwestycje Polskie, to zaczyna to
pachnie¢ silnym underperformance’m blue chips w relacji do S$rednich i
mniejszych spétek na naszej warszawskiej GPW. Aby jeszcze wzmocni¢ te teze,
mozna wskaza¢ na dwa inne potencjalne czynniki: (i) oczekiwane ozywienie
gospodarcze w Il potowie roku, ktére zwykle bardziej sprzyja sredniakom i
maluchom oraz (ii) mozliwy naptyw srodkéw do funduszy inwestycyjnych po
spadku oprocentowania bankowych depozytéw, ktére réwniez z reguty sprzyjato
tzw. misiom.

Reasumujac, styczen za nami. Rynki akcji kontynuuja hosse. Na
warszawskiej GPW doswiadczyliSmy pierwszej niespodzianki - sprzedazy
2 duzych pakietéw bankowych akcji PKO BP i Pekao S.A. Nie pozostata
ona bez wptywu na zachowanie kursow wiekszosci blue chips. Co wiecej,
wyglada na to, ze w kolejnych miesiacach to nadal srednie i mniejsze
spotki moga odgrywacd pierwsze skrzypce na naszej gietdzie.

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