
Bez wątpienia jest to sektor ce-
chujący się największymi waha-
niami, bardzo podatny
na zmiany koniunktury gospo-

darczej i odczuwający bezpośredni wpływ
skoków cen surowców na światowych ryn-
kach. Ostatnie lata to dla tego segmentu
spółek prawdziwa huśtawka, co doskonale
widać, jeśli spojrzymy na sumę punktów,
jakie uzyskały zaliczane do niego firmy.
W tym roku przyznaliśmy im łącznie
525 pkt, podczas gdy rok temu było to mi-
nus 946 pkt.

Skąd tak radykalna zmiana? Ponieważ
nasza metodologia uwzględnia sposób,
w jaki inwestorzy postrzegają poszczegól-
ne spółki, ogromne znaczenie miał wzrost
kursów akcji, a przez to kapitalizacji firm.
Widać to choćby na przykładzie Lotosu,
który zdecydowaną większość punktów
otrzymał właśnie za wzrost wartości ryn-
kowej. Podobnie było w przypadku gigan-
tów, takich jak KGHM czy PKN Orlen.
Większość minionego roku stała pod zna-
kiem silnej zwyżki ich notowań, o której
zadecydowało rosnące przekonanie inwe-
storów (zarówno na polskiej giełdzie, jak
i rynkach surowcowych) o tym, że świato-
wa gospodarka podnosi się z dołka, w jaki
wepchnął ją kryzys finansowy w USA.
Z czasem owe przekonanie zyskiwało 
potwierdzenie w postaci coraz lepszych
odczytów makroekonomicznych, dzięki
czemu hossa na rynkach okazała się 
trwalsza, niż początkowo można było przy-
puszczać.

Znacznie mniej punktów spółki surow-
cowo-energetyczne uzyskały natomiast
w kategoriach dotyczących wyników finan-
sowych. W niektórych z nich (np. zmia-
na przychodów) firmy nie tylko nie mogły
się pochwalić poprawą, ale co gorsza otrzy-
mały punkty ujemne. Taka rozbieżność

między dużą liczbą punktów za wzrost ka-
pitalizacji a słabymi osiągnięciami w kwe-
stii kondycji finansowej nie
powinna jednak dziwić, biorąc pod uwagę
mechanizm ubiegłorocznej hossy. Opiera-
ła się ona bowiem przede wszystkim
na oczekiwaniach na poprawę, zgodnie ze
znaną giełdową zasadą mówiącą, że inwe-
storzy z wyprzedzeniem dyskontują wyni-
ki spółek. Pierwsze oznaki gwałtownej
poprawy rezultatów firm widać było 
dopiero w IV kw. ub.r., podczas gdy kursy
marsz w górę rozpoczęły ponad pół roku
wcześniej. Ze względu na to „opóźnienie”,
wyniki za cały 2009 r. wyglądają jeszcze
blado. Uzasadnienia dla wyższych 
cen akcji trzeba będzie szukać dopiero
w rezultatach za pierwsze kwartały
2010 r.

Nie oznacza to wszakże, że zwyżka kur-
sów w minionym roku nie była uzasadnio-
na. Najprościej ocenić to na przykładzie
KGHM, którego wyniki są wprost zależne
od cen miedzi na światowych giełdach, a te
z kolei dopiero z pewnym opóźnieniem
znajdują odzwierciedlenie w sprawozda-
niach finansowych. Wzrost kursu KGHM
o 277 proc. przestaje być zaskakujący, jeśli
weźmiemy pod uwagę, że miedź w tym sa-
mym czasie podrożała na londyńskiej gieł-
dzie o ok. 150 proc.

Chwiejność wyników i kursów spółek
z kategorii Surowce i energia sprawia, że
natychmiast pojawia się pytanie: czy za rok
„perły” dla odmiany stracą swój blask,
czy może tym razem uda się 
utrzymać dobrą passę? Na razie sytuacja
nie wygląda źle. Za rosnącymi od dłuższego
czasu kursami podążają wreszcie wyniki fi-
nansowe. Ten pozytywny obraz sektora
zmienić mogłoby jedynie gwałtowne 
załamanie koniunktury gospodarczej
na świecie. T.H.
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A WRESZCIE  POPRAWA  WYNIKÓW  FINANSOWYCH  – TAK  MOŻNA 
PODSUMOWAĆ  MECHANIZM,  KTÓRY  POPRAWIŁ  NOTY  SEKTORA

JAK FENIKS 
Z POPIOŁÓW

1. Lotos 1. 123,42
2. KGHM 3. 111,80
3. PKN Orlen 4. 78,08
4. PGE 6. 71,66
5. PGNiG 8. 61,35
6. Enea 14. 34,43
7. Synthos 19. 29,35
8. Boryszew 35. 16,47
9. Kogeneracja 40. 11,87

10. Ergis-Eurofilms 45. 8,62
11. Stalprodukt 60. 5,02
12. Hutmen 76. 3,31
13. PEP 101. 1,77
14. Bogdanka 112. 1,27
15. Impexmetal 124. 1,00
16. Erg 131. 0,89
17. Ferrum 134. 0,78
18. Zetkama 147. 0,51
19. Będzin 156. 0,39
20. Azoty Tarnów 185. 0,11
21. CP Energia 240. -0,12
22. Zastal 253. -0,18
23. Orzeł Biały 263. -0,28
24. Permedia 267. -0,34
25. Odlewnie 272. -0,36
26. Petrolinvest 309. -1,18
27. Ciech 313. -1,66
28. Ropczyce 335. -4,05
29. Alchemia 337. -5,23
30. Police 342. -11,55
31. Puławy 343. -12,63

Surowce i energia

Spółka Miejsce Suma
w głównym punktów

rankingu w rankingu
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