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WYBORCZY IMPULS

Wyniki wyborow parlamentarnych daty polskiemu rynkowi akcji bardzo silny impuls
wzrostowy. Najwiekszym beneficjentem staty sie oczywiscie spétki Skarbu Panstwa, kto-
rych ceny akcji rosty w poniedziatek powyborczy nawet o kilkanascie procent. Taka
sytuacja nie jest ogolnie zaskoczeniem. Mozemy co najwyzej mowi¢ o zaskoczeniu spo-
wodowanym brakiem mozliwosci utworzenia stabilnego rzagdu przez Zjednoczong Prawice.

Patrzac na wyceny spotek z duzym udziatem Skarbu Panstwa, uwage inwestorow przy-
kuwajg przede wszystkim bardzo niskie wspotczynniki wyceny. Spojrzmy na przyktad na
sektor WIG Banki. Najprostszym sposobem wyceny tego sektora jest ocena wskaznika
Cena do Wartosci Ksiegowej. W obecnej chwili po bardzo duzych wzrostach wskaznik ten
wynosi nieco powyzej 1. Dla oceny rentownosci tego sektora najistotniejsza jest wysokosc
stop procentowych ustalanych przez Rade Polityki Pienieznej. Im wyzsze sg te stopy tym
wieksza rentownos¢ kapitatow wtasnych bankow a co zatem idzie wyzszy zysk netto oraz
dywidenda dla akcjonariuszy.

Dzisiaj trudno spodziewac sie, zeby Rada Polityki Pienieznej byta w stanie agresywnie
scig¢ stopy procentowe. Przeciwko takiemu scenariuszowi przemawia z jednej strony
uporczywa inflacja, ktéra przez najblizsze kilkanascie miesiecy z cata pewnoscig bedzie
znajdowata sie powyzej celu inflacyjnego a z drugiej strony rozdmuchana polityka fiskal-
na, ktorej nie bedzie tatwo nawet nowemu rzadowi ograniczyc.

Mozemy zatem spodziewac sie, iz co najmniej przez najblizsze kilka kwartatow rentow-
nos¢ w sektorze bankowym bedzie na zblizonym do obecnego poziomie. To jednoczesnie
powinno sktaniac inwestorow do ptacenia premii w stosunku do obecnych wskaznikow
rynkowych. Kiedy ostatnim razem w Polsce stopy procentowe byty na takim poziomie,
wyceny bankow liczone wskaznikiem Cena do Wartosci Ksiegowej oscylowaty zdecydo-
wanie powyzej 15.
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https /' stoog.pls Interwal Miesiecznu Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa in-
westycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Zostat on sporzadzony wy-
tacznie w celach informacyjnych i nie powinien
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg
TFI S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za de-
cyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie.
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