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Komentarz rynkowy

Indeks WIG zanotowat najlepszy tydzien od 9 miesiecy pod wzgledem zrealizowanej stopy zwrotu. Stato sie tak gtdwnie
za sprawg wzmozonej aktywnosci popytowej ze strony inwestoréw zagranicznych w miniony czwartek, ale nie tylko. Kazda
sesja minionego tygodnia byta wzrostowa - to pierwszy taki przypadek od przetomu lipca i sierpnia minionego roku. Czy
to oznacza zakonczenie marazmu na gietdzie warszawskiej?

Bez watpienia, po dtugim okresie stabosci i marazmu, rynek pokazat wreszcie site i prawdopodobieristwo kontynuac;ji
trendu wzrostowego w sSrednim terminie jest wysokie. Jesli hossa powrdci, to gdzie szuka¢ okazji inwestycyjnych?
Poczatkowa faza wzrostu zapewne bedzie typowo "benchmarkowa", czyli najpierw popyt skoncentruje sie na WIG20 oraz
najwiekszych sposréd srednich spétek. Dopiero po bardziej wyraznej poprawie nastrojow inwestorzy zaczng szukac okazji
inwestycyjnych wsréd mniejszych spoétek, a trzeba przyznaé, ze wyceny wielu z nich staty sie bardzo atrakcyjne po
wielotygodniowej przecenie. Dlatego, nawet w sytuacji koncentracji popytu na najwiekszych spdétkach, te mniejsze mogg
dotrzymywac im kroku we wzrostach tylko z powodu wycofania sie strony podazowej.

W jakich sektorach szuka¢ inwestycyjnych okazji? Analizujgc zachowanie poszczegdlnych indekséw sektorowych GPW od
dotka w 2009 roku zwraca uwage fakt, ze tylko dwa sektory zdotaty pokonac indeks WIG (wykres 1), pomijajgc oczywiscie
fakt, ze wiele spotek, ktére byty liderami hossy (np. LPP, CCC i wiele innych) nie miesci sie w zadnym z publikowanych
przez GPW indeksow sektorowych. Najlepiej w tym okresie zachowat sie sektor chemiczny, ktéry stanowit dobrag
ekspozycje na wzrost cen surowcow po kryzysie finansowym w 2008 roku (indeks WIG Surowce jest obliczany od marca
2011 roku) oraz sektor bankowy, stanowigcy klasyczng ekspozycje na wzrost gospodarczy. Zaktadajac teraz kontynuacje
wzrostu gospodarczego sektor bankowy wecigz powinien zachowywac sie relatywnie dobrze. Szczegdlnych okazji
inwestycyjnych nalezy jednak poszukiwaé wsréd dotychczasowych maruderdéw i dlatego zwracamy uwage na dwa sektory,
ktore zostaty wyjgtkowo mocno dotkniete w trakcie kryzysu w 2011 roku. Indeksy sektorowe dla budownictwa oraz
deweloperdw nalezg do najstabszych liczagc od minimum indeksu WIG w lutym 2009 roku. WIG Budownictwo jest zresztg
jedynym indeksem sektorowym, ktéry w tym okresie przynidst ujemna stope zwrotu. Wszystko za sprawg licznych
bankructw firm budowlanych zwigzanych z realizacjg duzych projektow infrastrukturalnych. Dumpingowe ceny ofertowe
i niskie zaktadane marze na tych kontraktach zostaty szybko skonsumowane przez bardzo silny wzrost cen materiatow
budowlanych w latach 2010-2011 (rzedu 30-40%), powodujgc powazne problemy firm budowlanych i ich handlowych
partnerow. Efektem ostatniego kryzysu w branzy jest mniejsza konkurencja, a firmy, ktére przetrwaty, nie sg sktonne
kontynuowac az tak agresywnej polityki cenowej. Zamiast polityki "chcemy wygra¢ wszystko" stosowane jest podejscie
selektywne, czyli "wybieramy kontrakty, ktére sg dla nas rentowne". Ponadto rosnie sktonnos$¢ prywatnych
zamawiajgcych do kierowania sie innymi kryteriami niz cena przy wyborze generalnego wykonawcy.

Dlaczego teraz notowania spotek wchodzgcych w sktad tych indeksow majg sie poprawié¢? Przede wszystkim dane GUS
wskazujg jednoznacznie na to, ze dotek cyklu koniunkturalnego w budownictwie jest juz za nami i obowigzujgcym trendem
jest trend wzrostowy (wykres 2). Zdrowe finansowo spotki budowlane juz w roku ubiegtym znaczgco zwiekszyty portfel
zamoéwien i poprawity jego jako$é, co wptynie na wzrost przychodéw w latach 2014-2015 oraz poprawe marz.
Jednoczesnie dostrzegamy wiele czynnikdow dalszego wzrostu dla sektora m.in. w zwigzku ze zblizajgcym sie okresem
kumulacji wydatkdw inwestycyjnych. Wsrdd nich wymienié nalezy:

1. Projekty infrastrukturalne - w ramach funduszy unijnych na lata 2014-2020 na projekty infrastrukturalne
przeznaczona jest kwota rzedu 30 mld EUR, czyli o 20% wiecej niz w latach 2007-2013.
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Projekty energetyczne - jeszcze dwa lata temu warto$¢ realizowanych projektéw energetycznych wynosita 2,5
mld PLN. Dzi$ realizowane s3 juz projekty o wartosci 20 mld PLN (najwieksza inwestycja w Opolu ruszyta w lutym).
To dopiero poczatek przyspieszenia, poniewaz tgczna wartosé inwestycji planowanych do realizacji w kolejnych
10-ciu latach przekracza 100 mld PLN.

Budownictwo mieszkaniowe - sytuacja w tym segmencie poprawia sie juz od kilku miesiecy, a niskie stopy
procentowe i poprawa na rynku pracy powinny przyczyni¢ sie do coraz wiekszego popytu na mieszkania (Indeks
Dostepnosci Mieszkaniowej w Polsce praktycznie powrdcit do maksymalnego poziomu z 2005 roku - wykres 3).
Na razie najwiekszg barierg na drodze do mieszkaniowego boomu jest zbyt konserwatywne podejscie bankéw do
udzielania kredytéw. Jednakze, bazujgc na dotychczasowej historii gospodarczej, sktonnos¢ ta bedzie rosngé wraz
z kontynuacjg wzrostu gospodarczego. Wedtug lidera sektora budowlanego w Polsce, spotki Budimex, czeka nas
dekada wzrostu w deweloperce mieszkaniowej ze wzgledu na ogromne dysproporcje w liczbie mieszkan w
przeliczeniu na 1000 oséb pomiedzy Polskg a innymi krajami Unii Europejskiej.

Nieruchomosci komercyjne - w pierwszych miesigcach biezgcego roku znaczgco wzrosta liczba i warto$é transakgcji
kupna-sprzedazy nieruchomosci komercyjnych w Polsce (takze w innych krajach regionu), co zwykle zapowiada
nadchodzgce ozywienie inwestycyjne w tym sektorze.

Kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce - gtdéwnymi motorami wzrostu gospodarczego w Polsce byty
dotychczas eksport netto oraz konsumpcja. Jesli ozywienie gospodarcze ma by¢ kontynuowane, to teraz do gry
powinny wiaczy¢ sie wydatki inwestycyjne. To dobra wiadomos¢ dla firm budowlanych, poniewaz zmiana
inwestycji rok do roku jest silnie skorelowana z podobng zmiang produkcji budowlano-montazowej, a ta z kolej w
duzej mierze uzasadnia zachowanie indeksu sektorowego WIG Budownictwo (wykres 4).

Opisane powyzej czynniki zapowiadajg dalszg poprawe koniunktury w sektorze budowlanym, co z kolei powinno
przetozy¢ sie na kontynuacje wzrostu Wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie (wykres 2). Ten
zas wykazuje wysoka korelacje z indeksem sektorowym WIG Budownictwo (wykres 5).
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Zachowanie poszczegélnych indekséw sektorowych na tle WIG od dotka po kryzysie
finansowym w 2008 roku
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Wykres 1: Zachowanie poszczegdinych indekséw sektorowych GPW na tle indeksu WIG od dotka w 2009 roku. Zrédto: opracowanie
wifasne na podstawie danych stooq.com.

WSKAZNIKI OGOLNEGO KLIMATU KONIUNKTURY W BUDOWNICTWIE
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Wykres 2: Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie (dane miesieczne). Zrédto: GUS.
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Wykres 17. Indeks Dostepnosci Mieszkaniowej M3 w okresie I kw. 2005-1V kw. 2013 r.
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Wykres 3: Indeks dostepnosci mieszkaniowej M3. Zrédto: Zwigzek Bankéw Polskich.
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Wykres 4: Indeks WIG Budownictwo (czerwona linia) na tle produkcji budowlano-montazowej (jasnozielona) i inwestycji
(ciemnozielona). Zrédto: DM BZ WBK research.
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Indeks WIG Budownictwo na tle wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury w
40,0 budownictwie 12000
30,0 A A
r - 10000
200 1A A‘
‘ - 8000
10,0
00 —+——"4+4+ A+ ——"Ar -t 14— Y Y , W R
2000 {2do1 | 2002 | 2003 | 20 W)s 2006/ 2007 2008 \R009 1\ 2012 2013 2014
-10,0
- 4000
-20,0
- 2000
-30,0 - v
-40,0 0
e \NskaZznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie (dane kwartalne) @ \\/|G - Budwonictwo

Wykres 5: Indeks WIG Budownictwo na tle wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie. Zrédto: opracowanie wtasne
na podstawie danych GUS oraz stoog.com.

Reasumujac, perspektywy rynku akcji w Polsce wygladajg pozytywnie, a na szczegdlng uwage w srednim i dtugim terminie
zastuguja sektory budowlany i deweloperski. W krétkim terminie rynek juz nieraz udowodnit, ze moze zachowywac sie
nieracjonalnie. Pie¢ wzrostowych sesji z rzedu nie zdarza sie czesto i dlatego w tym tygodniu moze pojawic sie che¢ do
realizacji zyskow. Jednakze z drugiej strony takie wydarzenie moze swiadczyc o sile rynku i jesli ewentualna korekta bedzie
ptytka, bez wyraznej presji podazowej i po 2-3 sesjach rynek ponownie ruszy w gore, to mozna zaktadaé, ze jesteSmy u
progu wiekszego ruchu cen akcji w gére. Wszystko wskazuje na to, ze dtugo oczekiwany przetomowy moment na rynku
akcji wtasnie nastgpit. W tej sytuacji nie pozostaje nam nic innego, jak ponownie zwrdci¢ uwage na fundusze inwestujgce
w akcje, czyli Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestordéw, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla
rynku akcji polecamy Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogdlny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowigzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opftat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraZnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytgcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z péZn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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