Zagranica kupuje (drogie) polskie banki
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Hossa na GPW trwa dalej. W ubiegtym tygodniu wyraznie przebiliSmy sie przez
poziom 50 tys. punktéw. Stato sie tak gtéwnie dzieki rekordowym notowaniom
bankéw. Przestrzen do dalszych wzrostéw zostata otwarta, chod¢ im wyzej
jesteSmy / bedziemy, tym poziom ryzyka bedzie narastat.

Pomimo korekty na amerykanskim rynku akcji, nasz trzymat sie w | dekadzie
pazdziernika nadspodziewanie dzielnie. Kursy nie chciaty sie skorygowac¢ po
wrzesniowych wzrostach. | gdy w Stanach sytuacja sie poprawita, nasz rynek
wystrzelit w gére (ubiegty czwartek). Prym wiodty notowania polskich bankéw.
Pomimo wysokich pozioméw wyceny (wskaznik P/E14 rzedu 14-16), kilka biur
maklerskich i bankdéw inwestycyjnych zaczeto poleca¢ akcje naszych instytucji
finansowych. | zagraniczni inwestorzy, chcac nie chcgc, muszga sie z tym pogodzic.
Kupujg wiec BRE po 500 zt, BZ po 375 zt czy Pekao po 190 zt. No céz, trzeba
wierzy¢ w naprawde mocng poprawe wynikéw bankdw w przysztym roku...

Przebicie 50 tys. punktéw przez WIG z duzym impetem otwiera droge do dalszych
wzrostéw. Na jakie poziomy mozemy sie wspig¢? To juz zalezy tylko od wyobrazni
inwestoréw, wyobrazni dotyczacej ozywienia w polskiej gospodarce i jego wptywu
na wyniki spétek. Najwieksi optymisci juz od dtuzszego czasu wieszczyli, ze w
przysztym roku wyrédwnamy rekord wszechczaséw z potowy 2007 r. Czy
inwestorom starczy wyobrazni na az tyle?

Faktem natomiast jest to, ze im wyzej bedziemy sie wspina¢, tym bardziej bedzie
rosto ryzyko. Ostroznos$¢ bedzie ustepowad miejsca chciwosci. Udziat akcji w
portfelach inwestoréw, zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidualnych bedzie
wzrastat. Obudzg sie kursy nawet stabych fundamentalnie spoétek. Wzrost
dynamiki notowan bedzie podpowiadat, ze jesteSmy w coraz bardziej
zaawansowanej fazie hossy, trwajgcej notabene od | kwartatu 2009 r., czyli od
czterech i pét roku.

Wchodzimy w okres wynikowy. Jaki bedzie? Generalnie bez istotnych zmian w
relacji do wynikéw za Il kwartat. Niektére spétki wprawdzie zaczety juz odczuwacd
ozywienie gospodarcze, ale szatu raczej jeszcze nie bedzie. Nastawiamy sie na to,
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ze najlepsi beda kontynuowa¢ dobrg passe, najgorsi - nie wyjda z kryzysu. Nie
spodziewamy sie az tylu pozytywnych zaskoczeh po sektorze bankowym. Stabo
wypadng spotki surowcowe i pokrewne.

Reasumujac, dzieki pomocy zagranicznych inwestoréw znalezZliSmy sie na nowych
rekordach hossy. Cieszmy sie z tego. Droga do dalszych wzrostéw stoi otworem.
Ale pamietajmy réwniez, ze zaczynamy wchodzi¢ na poziomy, przy ktérych coraz
bardziej zna¢ o sobie moze dawac ryzyko. Bedzie sie to objawia¢ w odrywaniu
notowan od wartosci fundamentalnej i przez to wiekszg zmiennoscig kurséw.

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

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie edukacyjno - informacyjny /
promocyjny | stanowi on wyraz witasnych ocen, przemyslen | opinii autora
(autoréw). 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
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