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Ciekawe sesje pozornie nudnego
tygodnia

Warszawski Indeks Gietdowy stracit w ubiegtym tygodniu na wartosci 0,19 punktu.
Spadek z 80.199,54 na 80.199,35 oznacza 0,00% zmiang indeksu. Mozna wiec
powiedzie¢, ze na gietdzie w Warszawie byto wyjgtkowo spokojnie i nudno. Patrzgc
na poszczegolne indeksy widzimy pozorne potwierdzenie tej tezy. Minimalnie spadty
WIG20 (-0,03%) i mWIG40 (-0,24%), nieznacznie na wartosci zyskat indeks
mniejszych spoétek sWIG80 (+0,17%). Blizsze przyjrzenie sie przebiegowi
ubiegtotygodniowych notowan ukazuje jednak zupetnie inny obraz. Warto po
pierwsze zauwazyC, ze na uwage zastugujg tylko dwa dni: wtorek i pigtek.

We wtorek poznaliSmy amerykanska inflacje CPI w lutym. Wzrosty cen — zarbwno
CPI jak i CPI Core, czyli z wytgczeniem cen, ktérych zmiany nie zalezg od polityki
FED okazaty sie minimalnie wyzsze od konsensusu. CPI na poziomie 3,2% to tez
wyzej od inflacji styczniowej (3,1%), a przy okazji warto zauwazy¢, ze jest to poziom
z lipca ubiegtego roku. Tak uparcie wyzszy od celu inflacyjnego FED (2%) poziom
znaczaco ogranicza mozliwe ruchy amerykanskich wtadz monetarnych. W zasadzie
wykluczona jest obnizka stop w marcu i coraz mniej prawdopodobna w maju. Co
ciekawe, do 50% zbliza sie¢ szacowane prawdopodobienstwo obnizki czerwcowej.
Jednoczesnie, zarowno FED jak i rynki finansowe doskonale zdajg sobie sprawe, ze
im dtuzej stopy pozostajg podwyzszone, tym twardsze moze by¢ migkkie lgdowanie
gospodarki. Rynki jednak, po podaniu tej raczej niekorzystnej informacji o inflacji,
zareagowaty wbrew intuicji i wtorek zakonczyt sie mocnymi wzrostami. Nasz indeks
najwigkszych spotek wzrést o ponad 2,3%, co byto najlepszym wynikiem w tym roku.

Drugim ciekawym dniem na warszawskiej gietdzie byt pigtek. WIG20 spadt podczas
ostatniej sesji ubiegtego tygodnia o ponad 2,5% i byta to z kolei... najgorsza sesja w
wykonaniu duzych spétek w tym roku. Co spowodowato tak gwattowny ruch
indeksu? Raczej nie wstepne dane o krajowej inflacji w lutym, bo — w
przeciwienstwie do danych w USA — inflacja CPI okazata sie nizsza od konsensusu
(2,8% ver. 2,9%) i weszta po raz pierwszy od trzech lat w zakres wahan
akceptowalnych dla RPP. Warto przypomnie¢, ze cel RPP (2,5%) jest o 0,5%
wyzszy niz amerykanskich czy europejskich decydentow finansowych, gdzie jest to
2%. Znacznie powazniejszym powodem znaczgcych pigtkowych ruchow indeksu
mogt by¢ fakt, ze w tym dniu wygasata marcowa seria kontraktdéw terminowych.
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To cecha charakterystyczna trzeciego pigtku kazdego miesigca koriczacego kwartat,
gdy ostatnia godzina handlu decyduje o cenie rozliczenia najstarszej w danym
momencie serii kontraktow. Inwestorzy grajgcy na spadki mieli jednak w ostatni
pigtek utatwione zadanie. Za spadek indeksu WIG20, praktycznie w catoSci
odpowiada olbrzymia, ponad 35% przecena LPP. Przed sesjg spotka miata ponad
7% udziat w indeksie. Przemnazajgc 7% udziat przez 35% przeceng dostajemy
praktycznie 2,5% strate, ktorg widzieliSmy po pigtkowej sesji. Udziat LPP w indeksie
spadt zresztg po sesji ponizej 5%. Niezwykta przecena odziezowej spéiki byta
skutkiem raportu Hindenburg Research, kitory wczesniej zajat krotkg pozycje na
akcjach spotki (Swojg drogg ciekawa jest koincydencja publikacji raportu akurat w
dniu Trzech WiedzZzm). Historia raportu i odpowiedZz LPP byta juz wielokrotnie
cytowana, nie ma wiec sensu jej tutaj opisywaé, natomiast sprawag, ktéra
prawdopodobnie najbardziej interesuje inwestoréw jest pytanie, czy pigtkowa
przecena to okazja do taniego zakupu przecenionych akcji dobrej spétki (LPP
plebiscyt na Gietdowg Spétke Roku skoriczyta na 4 miejscu, a w kategorii Relacje z
Inwestorami byta liderem), czy moze wigksza cze$¢ spadkéw jeszcze przed nami.
Inwestorzy zagraniczni do$¢ mocno kierujg sie wskazaniami raportow Hindenburg
Research, o czym Swiadczy nie tylko przyktad LPP, ale mocne spadki innych
opisywanych przez Hindenburga spotek. Warto przyjrze¢ sie notowaniom indyjskiej
firmy Adani, przywotanej w jednym z pigtkowych komentarzy LPP. Na poczatku
ubiegtego roku, po opublikowaniu przez Hindenburg Research raportu, akcje Adani
Enterprises spadty na przestrzeni kilku tygodni o ponad 2/3. Obecnie, po roku
czasu, chociaz nie osiggnety poziomow sprzed publikacji raportu, wzrosty od
minimow o okoto 150%. Dla catego polskiego rynku lepiej bytoby, gdyby LPP wyszto
zwyciesko z tej afery, bo utrata zaufania inwestoréw zagranicznych do jednej z
najlepiej dotychczas ocenianych spétek na gietdzie, mogtaby negatywnie wptyngc
na postrzeganie ryzyka catego rynku.
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Wejscie do WIG20 to ,pocatunek
Smierci”? Niekoniecznie

Niegdys utarto sie przekonanie, ze po debiucie w WIG20 spotki przynoszg stopy
zwrotu juz wyraznie stabsze niz ten indeks. Nasze najnowsze dane za ostatnie 10
lat pokazujg, ze owszem, ciggle zdarzaty sie faktycznie bardzo stabe przypadki, ale
wigkszo8¢ ku naszemu zaskoczeniu okazywata sig¢ lepsza niz WIG20 (czasem
nawet duzo lepsza).

Indeks WIG20 jest doS¢ czesto krytykowany, a gtbwnym powodem tej krytyki jest to,
ze na dluzszg mete pozostaje wyraznie w tyle za indeksami matych i $rednich
spotek (na co zresztg zwracaliSmy uwage przed tygodniem, analizujgc wieloletnie
trendy w wynikach finansowych).

Jednej z przyczyn takiego niezaprzeczalnego stanu rzeczy upatruje si¢ czasem w
mechanizmie rewizji sktadu WIG20. Utarto sie przekonanie, ze akcje spoétek
wigczanych do koszyka indeksu w pOzniejszym okresie spisujg sie stabo (bo
najwiekszg zwyzke notowan, wtasnie otwierajgcg droge do indeksu blue chips, majg
juz za sobg), tym samym odbierajgc tez cenne punkty od wartosci WIG20. To
przekonanie nie wzieto sie znikad — rowniez my przed laty positkowaliSmy sie
danymi, ktére wtedy zdawaty sie przemawiac¢ za takg wtasnie teza.

Najnowsza roczna rewizja sktadu WIG20, w ramach ktorej po sesji 15 marca wszedt
do niego budowlany potentat Budimex (ktéry notabene nie jest debiutantem w
WIG20, lecz powraca do niego po 20 latach), to dobra okazja, by odSwiezy¢ temat.

Najnowsze dane o debiutantach

Pod lupe wzigliSmy dane za ostatnie 10 lat, w trakcie ktorych odbyto sie (wliczajgc
Budimex) okragte 20 nowych wigczern do WIG20 (nie méwimy o 20 nowych
spotkach, bo jedna z nich, Alior Bank, wszedt w tym okresie dwukrotnie). To juz
wystarczajgco spora liczba ze statystycznego punkiu widzenia, by poszukiwac
wiarygodnych wnioskéw.

Oczywiscie mozna wyobrazi¢ sobie analizowanie zachowania spotek po wejsciu w
sktad WIG20 w rozmaitych horyzontach czasowych, ale na potrzeby niniejszego
artykutu pod uwage wzieliSmy dla uproszczenia okres 12-miesieczny. W
obliczeniach uwzglednialiSmy dywidendy i ich reinwestycje.
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Stopy zwrotu po 12 miesigcach od wejscia do WIG20

e ) Réznica
) Datawejsciado  Akcje
Spotka N L WIG20* (pkt.
WIG20 (po sesji)  spotki®

proc.)

LPP 2014-03-21 -15,6% 6,0% -21,6
Alior Bank 2014-03-21 -2,7% 6,0% -8,7
Cyfrowy Polsat 2015-03-20 -7,0% -15,8% 8,8
Energa 2015-03-20 -47,5% -15,8% -31,8
Enea 2015-03-20 -24,0% -15,8% -8,2
CCC 2015-12-18 47,2% 6,3% 40,8
Lotos 2016-03-18 114,5% 20,6% 93,9
JISW 2017-03-17 31,0% 1,5% 29,5

CD Projekt 2018-03-16 70,4% 5,0% 65,4
Dino PL 2019-03-15 23,1% -40,0% 63,1
Play 2019-03-15 13,3% -40,0% 53,2

Allegro 2020-10-14 -32,9% 50,5% -83,4
Asseco Poland 2020-11-26 46,3% 34,0% 12,2

Mercator 2021-03-19 -79,1% 11,3% -90,4
mBank 2022-03-18 -20,5% -17,3% -3,2
Pepco 2022-03-18 -12,3% -17,3% 5,0
Kety 2022-08-03 28,8% 29,0% -0,2
Kruk 2022-11-04 95,3% 31,8% 63,5

Alior Bank** 2023-03-17 178,4% 50,0% 128,4

Budimex 2024-03-15 ? ? ?

Srednia - 21,4% 4,7% 16,7

Zrédio: Qnews.pl, GPW, Bloomberg. * W obliczeniach uwzgledniona reinwestycja
dywidend. ** Dane do 12 marca br.

Jaki obraz wyfania sie z tych obliczen? Zacznijmy od negatywnych przypadkow,
ktore wpisujg sie w historyczny osad sprzed lat. Rzut oka na naszg tabele pokazuje,
ze ekstremalnych rozczarowan do debiucie w WIG20 na przestrzeni ostatnich
dziesieciu lat byto ... dwa.
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Spektakularne wpadki...

W pamieci inwestorOw zapisat sie casus Allegro, kitére w atmosferze powszechne;
ekscytacji zostato w specjalnym trybie dopisane do WIG20 wkrétce po swym
debiucie gietdowym. Niestety kolejne 12 miesiecy przyniosto Sciecie wartosci akciji
sztandarowego reprezentanta branzy e-commerce o jedng trzecig, mimo
rownolegtej zwyzki indeksu elitarnej dwudziestki” o 50 proc. (z dywidendami).
Roznica stop zwrotu na poziomie -83,4 pkt. proc. nalezy do zdecydowanie
najstabszych przypadkéw w naszym zestawieniu.

Jeszcze gorzej zapisat sie na kartach historii casus Mercator Medical. Producent
bedacych hitem czaséw pandemii m.in. maseczek i rekawiczek medycznych w
WIG20 pojawit sie po roku od rozpoczecia spektakularnej hossy. W kolejnych 12
miesigcach jego akcje, dla odmiany, stracity na wartosci prawie 80 proc., a rGznica w
stopach zwrotu wzgledem WIG20 osiggneta niespotykane -90,4 pkt. proc. (!). Nie
tak spektakularne, ale jednak negatywne, byty przypadki m.in. Energi i LPP sprzed
prawie dziesieciu lat.

Rys. 1. Najbardziej negatywny przykiad zachowania akcji po wejéciu do WIG20
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Zrédto: Qnews.pl, GPW, Bloomberg.
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Pytanie jednak, czy sensacyjnie stabe stopy zwrotu z akcji takich, jak Allegro lub
Mercator po wejsciu do WIG20 stanowig norme, czy raczej wyjatek od niej? Okazuje
sie, ze catoksztatt za ostatnie 10 lat nie wyglada wcale tak negatywnie, jak
zwykto sie niegdy$ uwazac. Mozna wrecz powiedzie¢, ze wyniki obliczen stanowity
dla nas zdecydowanie pozytywng niespodzianke. W naszym zestawieniu wcale nie
dominujg ujemne rdéznice w stopach zwrotu, a przeciez takie wtasnie mieliSmy
przypuszczenie, przystepujac do kalkulaciji.

... ale wigkszos¢ przypadkéw jednak na plusie

Rys. 2. Najbardziej spektakularny przyktad pozytywnego zachowania akcji po wejsciu do

WIG20 Okazuje sie, ze sposéréd

S00% 19 przypadkdéw, dla
5 ktorych dostepne sg

dane o stopach zwrotu
za kolejne 12 miesiecy,
tylko osiem wypadto
stabiej niz WIG20. Innymi
stowy, wiekszos¢
spotek (prawie 58
proc.) odnotowata po
roku rezultat lepszy niz
sam indeks, co
oznacza, ze w tym
czasie dodaty one (a nie
: odjety) punkty do

65?22-03-17 2023-03-17 wartosci benchmarku.

Zrédto: Qnews.pl, GPW, Bloomberg.
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Najbardziej spektakularnym ws$rdd pozytywnych przypadkéw okazat sie ... ten
ostatni, czyli Alior Bank, kitéry po wejsciu do WIG20 przed rokiem wypracowat
stope zwrotu wyzszg o niespotykane dotad 128 pkt. proc. wzgledem indeksu. Ale
przypadkéw bardzo dobrych rezultatbw jest w zestawieniu o wiele wiecej. W
ostatnich kilku latach zdecydowanie na plus wyréznit sie Kruk. Cata seria
pozytywnych przypadkdéw pojawita sie tez w latach 2015-19. Wtedy to wtasnie szes¢
kolejnych debiutantow zdotato po roku pokonaé¢ WIG20 — mozna Smiato powiedziec,
ze byt to niespotykany wczesniej rekord.
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Jesli podsumowac cate nasze zestawienie, to okazuje sie, ze sp6tki wigczane do
WIG20 przez rok wypracowaty stopy zwrotu sSrednio o prawie 17 pkt. proc.
wyzsze niz sam indeks. Trzeba przy tym przyznaé, ze tzw. odchylenie
standardowe od tej Sredniej wyniosto az 55 pkt. proc., co tylko potwierdza, ze nie
brakowato przypadkdédw mocno odstajgcych zaréwno na plus, jak i na minus od
normy. Inwestowanie w spotki wkraczajgce do WIG20 ciezko bytoby nazwac spéjng
strategig, cho¢ wyniki jednoznacznie dowodzg tez, ze wiarygodng strategig nie jest
bynajmniej mechaniczne unikanie takich spotek.

Wyceny - cos jest na rzeczy

Czy istnieje jakis jednoznaczny klucz pozwalajgcy oddzielic zawczasu dobrze
rokujgcych debiutantdbw w WIG20 od tych, ktérzy okazg sie stabsi od indeksu?
Probowalismy go szukaé przyktadowo w kwestii wycen akcji. W tych dociekaniach
wydaje sie, ze co$ jest na rzeczy, cho¢ trudno znalezé jednoznaczny zwigzek.
Owszem, mozna argumentowac, ze niektore najstabsze przypadki wigzaty sie z
astronomicznym poziomem wspoétczynnika ceny do wartosci ksiegowej
(Allegro — 12,2, LPP — 10,4), co bez watpienia daje do myslenia, cho¢ juz to samo
kryterium w przypadku CD Projekt (11,9) juz nie zadziatato wcale negatywnie (po
debiucie wycena byta dalej ,pompowana”).

Z drugiej strony, niektére spotki o najnizszych w calym zestawieniu
wskaznikach P/BV wykazaly sie, zgodnie z intuicja, najlepszym zachowaniem
kursu po wejsciu do WIG20. Stwierdzenie to dotyczy wspomnianego Alior Banku,
ktory przed rokiem miat P/BV na poziomie zaledwie 0,73, oraz Lotosu, ktéry w 2016
roku dotgczat do indeksu ze wspoétczynnikiem rownym 0,65. Ale, zeby sprawa nie
byta za prosta, niskie P/BV Enei w 2015 roku nie uchronito jej przed stopg zwrotu
gorszg niz WIG20.

O jednoznaczng recepte wiec ciezko, ale ogdlnie mozna zatem przyjaé, ze z wielkg
ostroznoscig nalezy podchodzi¢ do tych akcji debiutujgcych w WIG20, ktére majg za
sobg np. szaleniczg zwyzke notowan, napedzang przez zdarzenia o0 przemijajgcym
charakterze, lub tez tych bardzo wysoko wycenianych. W kazdym wypadku przyda
sie jednak dogtebniejsza analiza fundamentalna.
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Reasumujac, o ile niegdys wydawacé sie mogto, ze unikanie spdtek po ich wejsciu do
WIG20 to swoiste ponadczasowe przykazanie inwestycyjne, to nasze najnowsze
dane obejmujace ostatnie 10 lat zdecydowanie tagodzg to wczes$niejsze
przekonanie. Obok pojedynczych przypadkdw, ktore faktycznie odnotowaty bardzo
stabe stopy zwrotu po debiucie w WIG20, wiekszo$¢C wypadta jednak lepiej niz
indeks w okresie kolejnych dwunastu miesiecy.



Pomo&z Kresce :)

Bardzo delikatna, lekowa sunia... jeszcze duzo pracy przed nig, a warunki
schroniskowe nie pomagajg...Do schroniska trafita w pazdzierniku 2022 roku z
gminy Naruszewo.

Urodzita sie prawdopodobnie w 2019 roku, wazy ok 12 kg.

Kreska jest sunig lekowa, ktdra bardzo boi sie nowych oséb, nie zaufata jeszcze
nikomu. Do tej pory unika kontaktu, ale smakotyki bardzo chetnie bierze, nawet z
reki.

Na razie trzeba tez uzywaé podstepow zeby przypiaé jej smycz, ale powoli uczy sie
wychodzenia na spacery.

Szczeg6ty na: https://schronisko.info.pl/zwierzak/kreska-2/

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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