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Mediana P/E na GPW najwyzej
od prawie 4 lat.

Hossa trwajgca na GPW od jesieni 2022 (z przerwa w drugiej potowie 2024) ma
swojg cene - wzrost tzw. mnoznikow (ang. multiples). Z naszych wyliczen wynika,
ze mediana P/E (wskaZnika cena/zysk) na catym polskim rynku akcji doszta wiasnie
do 12,0 - to poziom najwyzszy od prawie czterech lat. Dla porownania, w punkcie
startu obecnej hossy mediana wynosita zaledwie 6,9 - od tego punktu wskaznik
przesunat sie w gore o 74 proc.

Dobra wiadomos$¢ jest natomiast taka, ze obecny poziom nie jest jeszcze
szczegolnie wysoki na tle historii.
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Mediana P/E na GPW najwyzej
od prawie 4 lat.

Podobnie wnioski wygladaja w przypadku wskaznika P/E liczonego jako $rednia dla
indeksu WIG - z tg rdznicag, ze ta wersja P/E przekroczyta putap 13,0. Co prawda
wskaznik ten doszedt juz do szczytu sprzed roku, po ktérego dotknieciu WIG
pograzyt sie w korekcie spadkowej, ale siegniecie dalej w przesztos¢ pokazuje, ze
wartosci na szczytach bywaty jeszcze wyzsze.
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Mediana P/E na GPW najwyzej
od prawie 4 lat.

Dodatkowe swiatto na kwestie tego, w jakim punkcie sg wyceny na GPW, rzuca
uporzadkowanie historycznych wartosci P/E w postaci tzw. decyli (czyli 10 grup o
takiej samej liczebnosci). Z dotka na jesieni 2022 P/E (dla WIG-u) startowat z
najnizszego decyla. Od tego czasu przebyt juz diuga droge - obecnie jest juz w
sz6stym decylu.
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Reasumujac, na przestrzeni ponad 30 miesiecy hossy trwajgcej na GPW od jesieni
2022 wskazniki P/E wyraZnie przesunety sie w gore z poczagtkowych, ultra niskich
poziomodw. Jest wyraznie drozej, ale czy juz bardzo drogo? Chyba za wczesnie, by
tak twierdzi¢, przynajmniej w oparciu o P/E.



Czy bedzie powtorka z ubiegtego
roku?

Prawie doktadnie rok temu, 20 maja 2024, Warszawski Indeks Gietdowy miat swoj
ubiegtoroczny szczyt na poziomie 89.658 punktow. Od tego czasu rozpoczat sie
zjazd, ktory ostatecznie sprowadzit WIG o ponad 10 tys. punktéw w dét, czyli
ponad 11% do konca 2024 roku. To oczywiscie tylko przypomnienie historii
ubiegtorocznych notowan, a nie wskazanie statystycznej prawidtowosci. Z drugiej
jednak strony, jest jednak prawidtowoscig, ze okres maj-listopad jest stabszy od
okresu listopad —maj. Skoro jednak jestesmy przy poréwnaniach z ubiegtym rokiem,
to warto zwrdci¢ uwage, ze ubiegtotygodniowa strata (WIG stracit 0,09%) byta
najmniejsza od ... poczatku maja 2024, kiedy zmiana wyniosta tylko -0,06%.
Wzrosty potrwaty wtedy jeszcze jedynie dwa tygodnie. Zdecydowanie najstabiej w
ubiegtym tygodniu zachowywaty sie duze spdtki, gdzie najmocniej widaé
zagranicznych inwestoréw. WIG20 spadt o 1,12%. MSCI Poland utrzymat od
poczatku roku swojg pierwszg pozycje, ale w ubiegtym tygodniu byt w ujeciu
dolarowym ... najstabszy na $wiecie (w walucie lokalnej wyprzedzilismy tylko
Tajlandie). Gdzie ptynety pienigdze? Oczywiscie tam, gdzie indeksy rosty
najmocniej, a do lideréw nalezaty Stany Zjednoczone. S&P 500 urést w ubiegtym
tygodniu o prawie 5,3%, a NASDAQ o ponad 7% i byly to (pomijajgc odreagowanie
z potowy kwietnia) najlepsze tygodniowe wyniki indeksow w tym roku. Pojawia sie
wiec naturalne pytanie, czy to juz koniec relatywnej sity warszawskiej gietdy i czy
ewentualny powrdt — przynajmniej czesciowy — inwestorow do Standéw, oznaczaé
bedzie ich automatyczng ewakuacje z naszego regionu.

Krétkoterminowo jest chyba wiecej argumentow za korektg na naszym rynku niz
dalszg kontynuacjg wzrostow. Od poczatku roku WIG urdst o prawie 30%, czyli
ponad 2 razy wiecej niz byto to, gdy notowat ubiegtoroczny szczyt. Dodatkowo,
wyceny spotek, mierzone wskaznikiem cena/zysk, przekroczyty juz 13, co oznacza,
ze sg na poziomie z poczatku majowej korekty z ubiegtego roku. Nie jest moze
jeszcze drogo, ale na pewno przestato byc¢ tanio. Kolejny argument to brak postepu
w rozmowach pokojowych za naszg wschodnig granicg. Coraz bardziej
prawdopodobny staje sie scenariusz, za ktdrym zresztg opowiadata sie juz od
jakiego$ czasu czes¢ analitykow, ze bez wyraznego nacisku czy to wojskowego,
czy ekonomicznego, ciezko bedzie naktoni¢ Rosje do ustepstw. No i ostatnia rzecz,
czyli ryzyko polityczne, ktérego na pewno zagraniczni inwestorzy nie lubia.



Czy bedzie powtorka z ubiegtego
roku?

Po wynikach wczorajszej pierwszej tury wyboréw prezydenckich widac¢, ze szanse
obu kandydatéw sg praktycznie réwne. Gietdowe wzrosty w pazdzierniku 2023
pokazaty wyraznie kogo preferuje zagraniczny kapitat, wiec obecne
nadspodziewanie dobre wyniki aktoréw z prawej strony sceny politycznej, moze
chec¢ inwestycji chwilowo zmniejszyc.

Czy czeka nas korekta, zobaczymy juz pewnie podczas najblizszych sesji, jednak
znacznie wazniejsze jest pytanie, czy w dtuzszej perspektywie mamy przed sobg
kontynuacje hossy, czy kilkunasto-kilkudziesiecioprocentowe spadki. Moim
zdaniem wiecej przemawia za tym pierwszym scenariuszem. Po pierwsze wyceny.
Historycznie nie jest juz tanio i wyceny zblizyty sie do wieloletnich $rednich, ale
zaréwno na tle srednich swiatowych jak i rynkow wschodzacych, polska gietda
wcigz wyglada niezwykle atrakcyjnie. Opierajgc sie na ubiegtotygodniowe;j
prezentacji GPW, do rynkdw EM wcigz brakuje nam ponad 20%, a do Sredniej
Swiatowej ponad 50% (bazujgc na wskaznikach cena/zysk indekséw MSCI).
Poréwnujgc to ze Stanami, mozna $miato powiedzie¢, ze u nas pomimo wzrostéw
jest wcigz relatywnie tanio, a za oceanem, pomimo braku wzrostow i bardzo
dobrych wynikéw spotek z S&P 500, jest wcigz relatywnie drogo. Do tego po raz
kolejny nasza gospodarka potwierdzita, ze jest jedng z najsilniejszych w Europie.
Ubiegtotygodniowe dane o wzroscie PKB o 3,2% r/r w | kwartale, chociaz nieco
nizsze niz w ostatnim kwartale 2024 byly mitym zaskoczeniem dla rynku i
analitykow, ktérzy stawiali na wynik blizszy 3%. Kolejne kwartaty powinny byé
jeszcze lepsze, na co wptyw powinny mie¢ cho¢by- rozpoczete w maju — obnizki
stép procentowych. Uspokojenie w kwestii cet i powolne dogadywanie sie
Amerykandéw z kolejnymi krajami powinno mie¢ z kolei pozytywny wptyw na rynki
akcji na catym swiecie. Co do wyborow, to ich ostateczne wyniki poznamy za dwa
tygodnie i niezaleznie od tego kto wygra, to na pewno bedzie to kandydat jednej ze
stron duopolu, ktéry rzadzi w Polsce od ponad 20 lat. Najwieksza niewiadoma to
sytuacja na Wschodzie. Potencjalne zawieszenie broni byto chyba czynnikiem,
ktdry zainicjowat zwiekszone zainteresowanie naszym rynkiem od poczatku tego
roku. Przediuzajgce sie negocjacje na razie mu nie szkodzg, ale cierpliwos¢
inwestorbw ma tez swoje granice. Wydaje sie, ze trwaty brak porozumienia i
perspektywa np. kolejnego roku konfliktu moze zniechecic¢ kapitat zagraniczny nie
tylko do listopada, ale w znacznie dtuzszej perspektywie.



Kiedy ,wigczy sie” chciwosC?

GPW rosnie, a fundusze akcji? Klops — komentuje Michal Stanek w Bankier.pl

Mimo rekordow WIG i $wietnych wynikdéw funduszy akcji, Polacy wcigz wolg
obligacje i depozyty. W rozmowie z portalem Bankier.pl Michat Stanek, Prezes

Q Value, komentuje nieche¢ inwestorow indywidualnych do krajowego rynku akciji:

- ,Polscy inwestorzy wykazujg niskg wiare w krajowy rynek akcji. Postrzegaja go
jako ryzykowny, mato transparentny, uzalezniony od polityki.”

- ,Aby ‘wigczyta sie chciwose’, potrzeba impulsu — gorgcego debiutu, historii
inwestycyjnych i nizszego oprocentowania depozytow.”

W czasie hossy to powinien
by¢ sprzedazowy hit, a jest
klops. Kiedy ,,wlaczy sie”
chciwos¢?

Tomasz Goss-Strzelecki pubiikacja
» zaslepca redaktora naczelnego Bankler.pl 2025-05-16 06:00

Z funduszy inwestujacych w krajowe akcje Polacy wycofali w
tym roku juz niemal pét miliarda ziotych — wigcej niz w catym
zesztym roku. | to pomimo tego, ze gielda daje swietnie
zarobi¢ i znalazta sig¢ na ustach wszystkich, gdy WIG przebit
100 tys. pkt. Dlaczego nie korzystamy z okazji i nie czerpiemy
zyskow, jakie przynosza w ostatnich miesigcach akcje i
fundusze akcji z GPW?

Petna analiza i wypowiedzi
ekspertéw w artykule Tomasz
Goss-Strzelecki na stronie:

www.bankier.pl/wiadomosc/W-
czasie-hossy-to-powinien-byc-
sprzedazowy-hit-a-jest-klops-
Kiedy-wlaczy-sie-
chciwosc-8942822.html
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Schronisko

w Korabiewicach

Vova!

Zaadoptuj Tango...razem razniej!

Data urodzenia: 11.2024

Pteé: samiec

Waga: ok. 10kg

Wielkos$é: maty, docelowo $redni
Znaleziony: —

Data przyjecia do schroniska: 03.2025
Status: do adopc;ji

Tango to kilkumiesieczny szczeniak. Jest
niewielki, docelowo bedzie raczej
Sredniej wielkosci. Btgkat sie samotnie
po ulicach i tak trafit do schroniska.

Jak kazdy szczeniak jest wesolutki,
rozbrykany i peten energii — wszedzie go
petno! W boksie w schronisku nudzi sie,
zaczepia sgsiadujgce psy przez siatke,
chce sie bawic i cieszy¢ zyciem. Do
cztowieka tuli sie z ufnoscia, prosi o
gtaskanie, szuka bliskosci.

Tango powinien beztrosko biega¢ po
czyims$ ogrodzie, gonié za pitka, cieszy¢
sie wolnoscig. Zamiast tego tkwi sam w
boksie, a przed nim tylko samotnos¢ i
tesknota. Nie pozwdélmy, by jego
dziecinstwo mineto za kratami.

Nie mozesz adoptowac? Mozesz zostac
domem tymczasowym* lub adoptowaé
wirtualnie: https://schronisko.info.pl/
zwierzak/tango-2/

*w przypadku domu tymczasowego schronisko
zapewnia karme oraz pokrywa koszty weterynaryjne

Kontakt do schroniska:

Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

TARNOW

Q Value S.A. — Oddziat
ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

Sledz nasze profile!
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