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Inwestorzy stali się bardziej wybredni – Tomasz Matras, zastępca dyrektora 
inwestycyjnego ds. akcji Union Investment TFI

Inwestorzy stali się 
bardziej wybredni. 
Nie kupują już 
wszystkich spółek 
z WIG20 i coraz 
uważniej analizują 
ich fundamenty.
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• Inwestorzy przestali „ślepo” kupować wszystkie spółki z WIG20. Obecnie zwracają 
uwagę nie tylko na płynność, ale też na fundamenty. 

• Otoczenie dla polskich akcji pozostaje sprzyjające.
• �Końcówka roku powinna być lepsza dla wybranych mniejszych spółek z GPW. 

Warunkiem jest poprawa wyników finansowych w trzecim kwartale.

Tomasz Matras, zastępca dyrektora inwestycyjnego ds. akcji Union Investment TFI 
 
Tegoroczna siła blue chipów jest imponująca. Pomimo delikatnych spadków obserwowanych we wrześniu, WIG20 
wciąż jest na solidnym plusie. Ostatnio zauważyliśmy jednak istotną zmianę jakościową. Inwestorzy stali się 
bardziej wybredni. Nie kupują już hurtem wszystkich spółek z WIG20 tylko dlatego, że charakteryzują się wysoką 
płynnością. Zaczynają coraz uważniej patrzeć na fundamenty – wyniki raportowane przez poszczególne blue 
chipy oraz perspektywy dla poszczególnych sektorów. Obrazują to notowania z ostatniego miesiąca. Podczas gdy 
rafinerie i spółki chemiczne były mocne, energetyka i banki już nie. 

W najbliższym czasie trzeba się nastawić na bardziej selektywne podejście do inwestowania w WIG20, chociaż 
w dalszym ciągu przeważają argumenty za wzrostami. Gospodarka jest na fali wznoszącej, a akcje dużych spółek 
nie są jeszcze drogie. W USA osiągamy kolejne szczyty na giełdowych indeksach. Ostatnio poprawił się także 
sentyment na giełdach w Europie.

Wybrane „misie” pokażą pazur

Indeks WIG20 od początku roku wciąż prezentuje się znacznie lepiej niż indeksy grupujące średnie i małe spółki. 
Natomiast już w końcówce roku giełdowe „misie” mogą odzyskać nieco blasku. Sygnał do odbicia powinny dać 
lepsze wyniki finansowe za trzeci kwartał. Oczywiście ich poprawa będzie dla spółek sporym wyzwaniem – 
nie tak łatwo w ciągu zaledwie kilku miesięcy uporać się z rosnącymi kosztami pracy czy surowców i zwiększyć 
zyskowność biznesu. Z rozmów ze spółkami wiemy jednak, że w wielu z nich trwają intensywne prace, które mają 
dostosować ceny towarów i usług do nowych warunków. Na korzyść mniejszych firm przemawia też stabilizacja 
kursów walutowych. Z pewnością cieszy ona eksporterów i spółki osiągające przychody w innych walutach. 

Odbicie w segmencie średnich i małych spółek powinna dodatkowo wesprzeć gra inwestorów pod tzw. efekt 
stycznia. W styczniu wielu inwestorów, szczególnie instytucjonalnych, wdraża w życie nowe strategie inwestycyjne 
i uzupełnia swoje portfele akcjami perspektywicznych spółek. Zwiększony popyt skumulowany w krótkim czasie 
potrafi wywołać dynamiczne wzrosty cen i giełdowych indeksów.
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tfi@union-investment.pl
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Jest jeden warunek – spółki będą musiały spełnić swoje obietnice dotyczące zysków i udowodnić, że potrafią się 
dostosować do trudniejszego otoczenia rynkowego. Trzeba mieć świadomość, że ta sztuka nie uda się wszystkim. 
Dlatego, podobnie jak w segmencie blue chipów, należy postawić na dokładną selekcję.
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