Fortis Private Investments Polska SA

Komentarz rynkowy
16 stycznia 2008
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Spadki indekséw na warszawskiej gietdzie przybraty rozmiary panicznej wyprzedazy. Ceny akcji zaréwno matych jak i duzych
spotek silnie znizkujg, co spowodowato, ze w poréwnaniu do innych gietd wyceny wielu spdtek znalazty sie ponizej swojej
wartosci fundamentalnej. Wedtug danych publikowanych przez serwis Bloomberg C/Z w oparciu o zyski z przesztosci wynosi
dla indeksu WIG20 11,5, dla WIGu ok. 12,9 a dla mWIG40 14,6 (wedtug wycen z dnia 16-01-2008).
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Wskaznik C/Z dla catego rynku akcji na koniec 2001 roku, wynosit 58,4, a na koniec 1999 roku wynosit ok. 30. Obecne
niskie wskazniki dla wielu spétek i indekséw swiadcza raczej o ustanowieniu srednioterminowego dna i nie
wskazuja na poczatek bessy. Zataczamy dla poréwnania wskazniki Cena/Zysk dla wybranych indekséw gietdowych, co
pozwala ocenic stopien niedowartosciowania polskich akgji.

PE w oparciu o

Indeks PE Ratio prognoz
FTSE 11,3 11,5
WIG20 Index 11,5 11,2
BUX - Wegry 12,0 11,9
CAC40 12,4 12,1
DAX 12,6 12,6
WIG Index 12,9 12,6
RTSI$ - Rosja 13,0 12,6
Korea 13,6 12,5

Brazylia 13,9 13,0
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Podrecznikowymi symptomami bessy sa: pogarszajaca sie koniunktura w gospodarce, wysokie stopy procentowe (na
poczatku spadkdéw), spadek zyskow gietdowych przedsiebiorstw oraz przewartosciowanie cen akcji. Obecnie najwazniejszym
— i jedynym istotnym — czynnikiem ryzyka wydaje sie by¢ poziom inflacji oraz stdp procentowych. Jednak wyrazny spadek
cen ropy oraz spadek cen metali przemystowych obserwowany w ciggu ostatnich kilu- kilkunastu dni, powinien przyczynié
sie do realizacji prognoz ekonomistow zaktadajacych stopniowy spadek inflacji od II kwartatu 2008 r.

Pogorszenie wskaznikow makroekonomicznych w Polsce nie wystepuje. Wzrost gospodarczy ma osiggnac ok.
5,5% w catym 2008 r., m.in. dzieki wzrostowi inwestycji finansowanych $rodkami z Unii Europejskiej. Utrzymuje sie nadal
silny popyt konsumpcyjny z powodu wyraznego wzrostu ptac oraz zatrudnienia. Wyniki spotek za trzeci kwartat pokazaty
wprawdzie spadek marz operacyjnych z powodu presji na wzrost kosztdw, ale dynamika sprzedazy pozostata dwucyfrowa,
co wskazuje na utrzymywanie sie silnej presji popytowej w gospodarce.

Ostatnie mocno spadkowe sesje na GPW de facto oznaczajg wystapienie zatamania na gietdzie. Ze wzgledu na znacznie
lepsze zachowanie cen akcji na innych gietdach zagranicznych trudno przyczyn tej sytuacji doszukiwac sie w problemach,
jakie dotykajq amerykanska gospodarke czy sektor finansowy z krajéw dojrzatych. Wydaje sie, ze najwazniejsza
przyczyna gwaltowanych spadkow jest fala umorzen i wyptat Klientow indywidualnych z funduszy i portfeli
inwestycyjnych. W takiej sytuacji uprzedzamy, ze przecena moze sie utrzymywac jeszcze jaki$ czas, ale spadek bedzie
miat charakter przejéciowy. W momencie, gdy fala umorzen zmniejszy sie, ceny akcji zdecydowanie wzrosna.
Wzrost cen akcji moze wystapi¢ tym bardziej, jesli wyniki spdtek za IV kwartat, ktore beda publikowane od potowy lutego,
okaza sie zgodne z oczekiwaniami. Jednak w razie podjecia decyzji o wyptacie srodkow i likwidacji inwestycji,
uprzedzamy, ze akcje beda spieniezane w ciagu 2-3 dni, co moze oznaczac¢ sprzedaz w lokalnym minimum.



