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Z serii: Co nas dziwi?

Ponad 8 lat hossy za nami. Wydawałoby się, że spółki notowane na GPW powinny
być bardzo drogie. Tym bardziej, że poziom stóp procentowych (służących
również do wyceny) jest rekordowo niski. Jak jest naprawdę?

Faktycznie część spółek nie jest tania. Przynajmniej, jeśli chodzi o wycenę na
bazie prognoz na rok 2017. Przykładem mogą być banki, które notowane są przy
wskaźniku P/E17 rzędu 15-17 (poniżej 10-letni wykres ING).
 

Innym są najlepsze midcapy, najjaśniejsze gwiazdy ponad 8-letniej hossy.
Przykładowo Kruk (wykres poniżej) kosztuje 17-krotność oczekiwanych zysków,
Kęty 15,5-krotność, a CD Projekt ok. 30-krotność.
 

https://quercustfi.pl/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/rzut-oka-na-wycene-spolek-z-gpw


Ale nie wszystkie spółki / sektory są w cenie. Przykładowo branża TFI, na czele z
Altus TFI – wycena na poziomie 9-krotności oczekiwanych zysków przy stopie
dywidendy 9%. Niedrodzy są również deweloperzy. Lider – Dom – wyceniany jest
na poziomie P/E17=10 i również płaci bardzo wysoką dywidendę.
 

 
Z największych spółek cały czas relatywnie niskie wskaźniki wyceny prezentują
zarówno spółki, które w ostatnim roku sporo zyskały na wartości, jak branża
paliwowa, np. Lotos…
 



… czy też sektor energetyczny (poniżej reprezentowany przez PGE), który popadł
w niełaskę w latach 2015-2016.
 

 
Reasumując, zwykle hossa kończyła się, gdy praktycznie wszystkie spółki były
bardzo drogie. Obecna ma to do siebie, że pomimo tego, iż trwa już ponad 8 lat,
nie doprowadziła jeszcze do skrajnego przewartościowania wielu walorów.

Autor jest założycielem i Prezesem Zarządu Quercus TFI S.A. Jest także
profesorem nadzwyczajnym w Szkole Głównej Handlowej w Warszawie.
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