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Od historycznego maksi-
mum z początku sierpnia 
amerykański indeks S&P 
500 stracił już ponad 3 
proc. Większość anality-
ków ocenia, że to jedynie 
kolejna płytka korekta na 
Wall Street, podobna do 
tej z maja i czerwca. Ale nie 
brak też głosów, że zbliża 
się koniec hossy. Jednym z 
argumentów, które zdają 
się za tym przemawiać, 
jest to, że hossa trwa już 53 
miesiące – o około cztery 
miesiące dłużej niż rynki 
byka w powojennej historii 
Wall Street. Co więcej, S&P 
zachowywał się w ostat-
nich miesiącach podobnie, 
jak przed niektórymi 
głębokimi krachami z 
minionych dziesięcioleci: 
rósł znacznie szybciej niż 
zyski objętych nim spółek. 
Od początku roku S&P 
500 zyskał około 17 proc. 
W takim samym okresie 
lepiej radził sobie ostatnio 
w 1997 r. Wyniki amerykań-
skich spółek poprawiają 
się znacznie wolniej. W 
pierwszych dwóch 
kwartałach br. firmy z S&P 
500 powiększały zyski 
o około 3,5 proc. rok do 
roku.  W ub.r. dynamika 
zysków była jeszcze niższa, 
wyniosła zaledwie 2,3 proc., 
w porównaniu z 37 proc. 
w 2010 r. i 19 proc. w 2011 r. 
W efekcie wskaźnik cena 
do zysku dla indeksu S&P 
500 w ciągu minionego 
roku wzrósł o 14 proc.  Z 
wyliczeń agencji Bloom-
berga wynika, że po raz 
ostatni tak szybko szedł 
w górę na przełomie 1999 
i 2000 r., w ostatnim roku 
bańki internetowej. Wtedy 
C/Z dla indeksu S&P 500 
skoczył w ciągu 12 miesięcy 
o 19 proc. W 2000 r. bańka 
pękła, a  S&P 500 w ciągu 
1,5 roku stracił 49 proc. 
Wyceny na Wall Street 
rosły jeszcze szybciej w 
1987 r. Wtedy do sierpnia 
C/Z głównego indeksu zy-
skał 43 proc. To był jednak 

koniec pięcioletniej hossy: 
w ciągu kolejnych czterech 
miesięcy S&P 500 stracił 
ponad 30 proc. 
– Rynki uciekają od 
fundamentów. Wszyscy 
liczą na to, że w II połowie 
roku te fundamenty się 
poprawią. Ale ja nie wiem, 
co tę poprawę miałoby 
spowodować – ocenia 
Robert Royle, zarządzający 
funduszami w Smith & 
Williamson Investment 
Management. Byki twier-
dzą, że dynamika zysków 
spółek przyspieszy, bo 
przyspiesza amerykańska 
gospodarka. Na tym spo-
strzeżeniu swoje prognozy 
opiera m.in. David Kostin, 
główny strateg akcyjny 
ds. USA w banku Goldman 
Sachs. Według niego S&P 
500 zakończy ten rok na 
poziomie 1750 pkt (o 6 
proc. wyżej niż obecnie), a 
przyszły na poziomie 1900 
pkt. To przewidywania nie-
co bardziej optymistyczne 
od średnich. 
Nawet jeśli wyceny 
amerykańskich spółek 
rosły w ostatnich miesią-
cach zbyt szybko, faktem 
jest, że pozostają poniżej 
historycznych średnich. 
C/Z dla indeksu S&P 500 
oscyluje dziś wokół 16, pod-
czas gdy średnia z ostatniej 
dekady to 16,7, a z 20 lat 
19,6. Gdy rozpoczynała się 
ostatnia bessa, wskaźnik 
ten sięgał 17,5,  a gdy pękała 
bańka internetowa, aż 
31. Z wyliczeń agencji 
Bloomberga wynika zaś, że 
w ostatnich 50 latach rynki 
byka kończyły się, gdy  
C/Z dla S&P 500 wynosił 
średnio 20,2. – Ważniejsze 
jest to, jakie są wyceny 
akcji, a nie to, jak długo za-
jęło im osiągnięcie takiego 
poziomu. A dziś te wyceny 
są niższe niż były w 2007 r. 
i dużo, dużo niższe niż w 
2000 r. – przekonuje Russ 
Koesterich, główny strateg 
inwestycyjny towarzystwa 
funduszy BlackRock. GS

USA | Wyceny akcji 
rosną za szybko, ale 
nie są wygórowane
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Nie ma jednej słusznej stra-
tegii inwestycyjnej na giełdzie. 
Nie ma też wskaźników, które 
zawsze będą zwiastować moc-
no drożejące walory. Trudno 
jednak znaleźć choć jednego 
profesjonalnego inwestora, 
który przy analizie funda-
mentalnej nie uwzględniałby 
wskaźników: cena do zysku 
(P/E), cena do wartości księ-
gowej (P/BV) i nieco rzadziej 
– cena do przepływów pienięż-
nych (P/CF). Dają one prostą 
informację, jak spółka radzi 
sobie z kapitałem akcjonariu-
szy. Sprawdziliśmy zatem, jak 
pod tym względem wypadają 
spółki notowane na warszaw-
skim parkiecie. Pomnożyliśmy 
wszystkie trzy wskaźniki, typu-
jąc spółki, dla których iloczyn 
jest największy (bazowaliśmy 
na danych agencji Bloomberg). 

Akcje silnie 
przewartościowane
Najwyższe wskaźniki osią-

gnęła spółka, której akcje od 
kilku już lat są najdroższe na 
warszawskiej giełdzie. Akcje 
odzieżowej firmy LPP wyce-
niane były wczoraj na 8260 zł. 
Spółka w ostatnim kwartale 
miała wskaźnik P/BV na pozio-
mie 10,03 zł, P/E – 27,9 zł i P/CF 
równe 33,8 zł. Łącznie dało to 
wynik równy blisko 9,5 tys. zł. 
Walory odzieżowego giganta 
rosną właściwie od momentu 
debiutu. Stopa zwrotu od 2001 
r. wyniosła już ponad 18,7 tys. 
proc. Mimo częstych opinii, 
że mamy do czynienia z bańką 
spekulacyjną, analitycy nadal 
wydają pozytywne rekomenda-
cje dla kierowanej przez Marka 
Piechockiego firmy. Ostatnia 
rekomendacja Espirito Santo 
zakłada, że kurs spółki wzro-
śnie do 10 010 zł. Jako powód 
autorzy podają wciąż popra-
wiające się wyniki spółki i am-
bitne plany rozwoju zarówno w 
kraju, jak i za granicą. 

Na drugim miejscu, nie-
spodziewanie pojawiły się 
Zakłady Urządzeń Kotłowych 
Stąporków. Wszystko przez 
duży wynik P/E, który wyniósł 
aż 163,8 zł i jest jednym z naj-
wyższych na warszawskim 
parkiecie. Przy niskich zyskach 
netto (2,9 mln zł w całym 2012 
r.), kurs akcji spółki wynosił 
31,7 zł, co może oznaczać, że 
jest silnie przewartościowany. 
Wskaźnik ten może się jednak 
niebawem obniżyć, bo spółka 
podpisała właśnie umowę na 
dostawę systemów szalunko-
wych od Harsco Infrastructure 
Services GmbH. Zdaniem DM 
BZ WBK poprawi to o ponad 3 
mln zł zysk netto w II połowie 
2013 r. 

Na kolejnych pozycjach 
znajduje się wchodzący w 
skład sWIG80 Eko Export i 
notowana w mWIG40 ukra-
ińska Astarta. Obie znalazły 
się tak wysoko za sprawą dość 
niskiego cashflow przy rela-
tywnie wysokiej cenie akcji 
(odpowiednio 33,74 zł i 72,48 
zł). Na kolejnej pozycji znajdu-
ją się Quercus TFI, K2Internet, 
CCC i Eurocash. Akcje dwóch 
pierwszych kosztują poniżej 10 

zł. Łącznie dla 17 spółek iloczyn 
wskaźników przekroczył 1000 
zł, a dla kolejnych 74 znalazł się 
powyżej 100 zł. 

Pole do wzrostu
Czy to oznacza, że akcje 

tych spółek są za drogie i oka-
zji lepiej szukać wśród firm o 
niższych wskaźnikach? Nie do 
końca. 

– Podczas poprzedniej hossy 
na GPW akceptowane były po-
ziomy nawet P/E w okolicach 
30–40, a nawet 60–70 zł i mimo 
to inwestorzy nadal na per-
spektywy tych spółek patrzyli z 
dużym optymizmem – przeko-
nuje Tomasz Kolarz, analityk 
rynku finansowego w BM BPH i 
tłumaczy: – Teoretycznie ozna-
czało to, że potrzeba nawet 60 
lat, aby inwestorowi w całości 
zwrócił się zainwestowany 
kapitał w postaci zysku przed-
siębiorstwa. Nie jest to zatem 
inwestycja zbyt atrakcyjna. 

Im niższy poziom wskaź-
nika, tym teoretycznie lepiej 
radzi sobie spółka. Z kolei wy-
soka wycena może świadczyć 
o dobrych perspektywach, ale 
i o dużej spekulacji. Najwyższe 
wartości odnotowują Paged, 
Stąporków i Bakalland. 

– Takie dane powinno się 
porównywać nie do całego 
rynku, a do sytuacji w branży, w 
jakiej działa spółka – zastrzega 
Michał Krajczewski, analityk 
Raiffeisen Brokers. – Spółka 
może bowiem wypadać źle na 
tle rynku, ale świetnie na tle 
branży, co może skłaniać do 
zakupu jej walorów. 

Co do optymalnych pozio-
mów wskaźnika P/E zdania 
są podzielone. Zdaniem Kraj-
czewskiego, wskaźnik P/E po-
niżej 10 oznacza, że spółka jest 
tania, do 16 zaś, że jej cena jest 
optymalna. Kolarz przekonuje, 
że bezpieczne poziomy to te 
poniżej 30. 

Innym istotnym wskaźni-
kiem jest P/BV. Jeśli jest on 
wyższy od jedności, oznacza 
to, że wartość rynkowa spółki 
przekracza jej wartość księ-
gową, a kurs rośnie szybciej 
niż osiągane wyniki. Źródłem 
przewagi mogą być np. oczeki-
wania co do dalszych wyników, 
know-how czy wartość marki. 
Pod tym względem liderami są 
Quercus, LPP i Eurocash. 

– Jeśli kurs jest zbyt niski, 
teoretycznie oznacza to, że 
spółka jest niedowartościo-
wana i jej kurs może rosnąć. 
Pamiętajmy jednak, że nie po-
winno to być jedyne kryterium 
wyboru spółek, bo często za 
niskimi wartościami kryje się 
słaba kondycja spółki i wiszące 
nad nią widmo bankructwa – 
zaznacza Kolarz.

– Zbyt niska wartość P/BV 
może świadczyć o słabym wy-
cenianiu aktywów przez rynek 
i małej ich płynności – dodaje 
Krajczewski. 

Analitycy nie mają wątpli-
wości: w Polsce wciąż jest 
pole do wzrostu wszystkich 
wskaźników, a nadchodzące 
ożywienie gospodarcze może 
windować wyceny spółek, któ-
re dziś są niedowartościowane. 
Pamiętajmy, że selekcja spółek 
wyłącznie na podstawie tych 
wskaźników, prowadzi czasem 
do błędnych decyzji.

Trzy wskaźniki i spółki z WIG
Analiza › 17 firm powyżej 1000 zł, 74 powyżej 100 zł. Taki jest iloczyn trzech najpopularniejszych 
wskaźników giełdowych dla polskich emitentów. Analitycy wierzą w dalsze zwyżki.

W naszych wyliczeniach posłużyliśmy się danymi z Bloom-
berga. Jako że trwa jeszcze sezon wynikowy i nie wszystkie 
spółki przedstawiły wyniki finansowe za II kwartał 2013 r., 
wyliczenia dotyczą ostatniego dostępnego kwartału, w jakim 
publikowane były wyniki dla poszczególnych spółek. 
W analizie tej nie uwzględnialiśmy notowanych na giełdzie 
banków ze względu na zaburzony wynik wskaźnika cena do 
przepływów pieniężnych (P/CF). Nie uwzględnialiśmy rów-
nież spółek, dla których co najmniej jeden z analizowanych 
(P/E, P/BV, P/CF) wskaźników był ujemny.  SOB

Jak to obliczyliśmy? 

Najwyżej wyceniane akcje na polskiej giełdzie

 NAZWA SPÓŁKI P/BV P/E P/CF WYNIK

LPP 10,03 27,88 33,79 9450,96
STĄPORKÓW 3,16 163,77 14,06 7279,84
EKO EXPORT 6,83 12,99 51,31 4551,25
ASTARTA 0,88 54,21 81,12 3859,48
QUERCUS TFI 12,36 14,83 17,57 3221,57
K2INTERNET 1,68 20,98 69,75 2453,22
CCC 5,57 14,75 25,10 2061,45
EUROCASH 9,22 17,13 13,04 2059,45
PAGED 0,87 385,47 5,21 1746,58
CAPITAL 0,58 61,29 46,92 1662,83
APATOR 3,17 34,98 12,73 1412,37
ASBIS 0,85 29,86 54,05 1365,25
BENEFIT 5,80 13,11 16,12 1226,39
MAGNA POLONIA 6,30 11,78 15,13 1122,58
SIMPLE 1,90 39,66 14,82 1114,71
EUCO 2,85 16,87 22,48 1080,91
IMCORPORATION 1,17 12,95 67,97 1030,28
VOTUM 2,68 17,67 21,13 999,21
INTERCARS 1,87 29,24 17,46 955,30
PRAGMA FAKTORING 1,20 55,66 13,75 915,85
CYFROWY POLSAT 2,31 34,21 11,27 891,06
CD PROJEKT 4,18 9,32 21,79 848,71
ELEKTROBUDOWA 1,68 11,38 39,50 754,20
ALCHEMIA 1,38 22,99 21,92 696,34
KINO POLSKA 3,42 16,01 12,18 667,69
MENNICA 2,06 14,19 22,42 653,66
ENERGOINSTAL 1,93 30,62 10,62 627,01
GTC 0,87 14,76 48,85 623,95
SYNTHOS 2,73 11,73 18,72 600,22
WAWEL 3,58 12,86 12,96 596,90
CENTRUM MEDYCZNE 2,90 17,03 11,82 583,18
ECHO INVESTMENT 0,93 15,16 41,32 583,08
IMMOFINANZ AG 0,59 69,98 13,87 576,07
INPRO 0,80 21,79 33,03 575,12
NFIEMF 3,14 11,16 16,35 572,19
SOLAR 1,03 16,31 32,81 551,92
MIDAS 1,26 5,59 74,93 529,11
4FUN MEDIA 2,29 26,16 7,65 458,95
ERGIS 0,56 20,69 38,67 448,02
GRAJEWO 1,14 19,64 19,38 434,47
AMREST HOLDINGS 1,57 35,26 7,63 422,28
TERESA 2,09 12,45 16,01 417,32
IMPEL 1,74 14,89 16,07 415,35
PRESCO GROUP 1,92 41,72 5,01 401,75
ASSECO BS 1,57 25,80 9,42 381,07
KOFOLA 1,33 49,27 5,05 330,83
PZU 2,35 9,13 15,07 322,68
HAWE 0,98 17,67 18,57 321,86
APLISENS 1,94 12,65 12,81 313,98
ALMA 0,65 51,48 9,26 311,67
ROBYG 0,86 88,70 3,83 292,47
ZASTAL 0,51 25,58 22,19 291,81
BERLING 1,47 22,46 7,87 260,25
QUMAK 1,48 34,91 4,99 258,46
COAL ENERGY 1,03 22,17 10,66 243,99
INTROL 1,59 15,56 9,62 238,33
SONEL 1,26 27,61 6,79 236,76
NETMEDIA 0,60 22,70 16,67 225,37
OTMUCHÓW 1,13 12,84 15,31 222,46
BUDIMEX 4,13 9,52 5,65 221,83
DROP 1,02 10,48 20,26 217,05
PKN ORLEN 0,77 83,13 3,37 215,58
WIKANA 0,61 98,74 3,53 212,18
POLSKA GRUPA ODL. 1,01 36,56 5,65 209,27
INTERSPORT 1,06 10,24 18,13 197,00
BORYSZEW 1,43 12,88 10,69 196,93
HARPER 3,32 10,49 5,55 193,53
PGNIG 1,22 25,49 6,06 189,03
ARTERIA 1,02 12,85 14,26 187,32
ŚNIEZKA 3,09 6,83 8,77 185,39
EUROTEL 1,76 15,23 6,07 162,36
CINEMA CITY 1,31 22,85 5,42 162,13
MCI MANAGMENT 0,71 11,83 19,09 160,87
BAKALLAND 0,92 98,74 1,67 150,52
GPW 2,74 7,83 6,90 147,87
PEPEES 0,72 19,18 10,65 146,40
PRAGMA INKASO 1,55 7,56 12,29 144,45
ORZEŁ BIAŁY 1,15 11,89 10,08 137,76
ASSECO SEE 0,73 11,31 16,36 135,99
FERRUM 1,05 16,51 7,68 132,93
FARMACOL 1,18 12,15 9,22 131,79
ERBUD 0,89 16,76 8,56 127,43
TOYA 1,75 8,43 8,62 127,17
ORBIS 0,86 10,01 14,09 121,46
CEZ AS 1,00 30,65 3,89 119,25
BSC DRUK 1,20 9,17 10,64 117,63
COMARCH 1,07 9,99 10,96 117,13
BOGDANKA 1,72 9,81 6,78 114,63
MO-BRUK 1,62 8,23 8,57 114,17
STALPRODUKT 0,59 26,98 6,95 109,89
INDYKPOL 0,67 9,84 16,22 107,43
GRUPA KETY 1,23 12,33 7,06 107,39
INTERFERIE 0,71 12,65 11,05 99,30
WASKO 1,20 7,59 10,36 94,28
SELENA FM 0,63 34,68 4,21 92,44
LC CORP 0,49 7,61 24,47 91,98
AC 3,71 1,82 13,56 91,42
FORTE 1,10 11,23 7,16 88,17
ZUE 0,79 12,20 8,93 86,30
CIECH 1,28 17,40 3,80 84,72
źródło: Bloomberg, ostatni kwartał


