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Koiicéwka minionego tygodnia przyniosta dwie waine informacje z punktu widzenia gietdowych inwestoréw. Wedtug wstepnego odczytu PKB, polska gospodarka
urosta w | kwartale br. znacznie wolniej od oczekiwan, a agencja Moody’s obnizyta perspektywe ratingu polski na negatywna, pozostawiajac sama ocene ratingowa
na dotychczasowym poziomie.

Polska gospodarka urosta w IV kwartale 2015 roku az 0 4,3% r/r, konsensus na | kwartat 2016 zaktadat spowolnienie, a wzrost miat wynie$¢ 3,4% r/r. Tymczasem wedtug wstepnego
odczytu wzrost w | kwartale wyniost zaledwie 3%, za$ dane wyrdwnane sezonowo wskazuja na pierwszy od IV kwartatu 2012 spadek PKB w ujeciu a/g (wykres 1). W okresie minionych
10 lat jest to dopiero czwarty przypadek ujemnej kwartalnej dynamiki PKB w Polsce (poprzednio w IV kwartale 2008 oraz w 11§ IV kwartale 2012). Choc wstepny odczyt PKB nie zawiera
szczegetowych danych, to jednak mozna przypuszczac, ze za tak stabe dane odpowiadaja przede wszystkim inwestycje. Na poziom inwestycji w gospodarce oddziatuje negatywnie
szereg czynnikdw, w tym zwtaszcza: niski poziom wydatkowania $rodkéw unijnych, duza niepewno$¢ sekfora prywatnego w zwiazku z ryzykowna politykq gospodarcza nowego
rzadu, spadek dostepnoscii zaostrzenie kryteriow kredytowych w zwiazku z obciazeniem sekfora bankowego nieracjonalnym haraczem w postaci fzw. ,podatku bankowego”, a fakze
zakonczenie kilku duzych projekrow kolejowych w 2015 roku.

Niestety spowolnienie w polskiej gospodarce wynika w znacznej mierze z czynnikéw o charakrerze wzglednie rrwatym, a zatem presja na fempo wzrostu gospodarczego w najblizszych
kwartatach powinna sie utrzymywac. Z drugiej strony mozna powiedziec, ze odsiecz ze strony programu 500+ nadchodzi w sama pore i w jakim$ sfopniu powinna zneutralizowac
skutki stabo$ci w inwestycjach. Jednakze - pomijajac dtugoterminowe negatywne skutki polityki rzadu zmierzajacej do zastepowania pro wzrostowych inwestycji konsumpeja
finansowana z rozdawania pieniedzy podatnikéw - wydaje sie, ze wptyw programu 500+ na gospodarke w kratkim terminie moze hy¢ znacznie stabszy niz sie oczekuje. Wynika to
7 faktu, ze praktycznie wszystkie czynniki, krare decyduja o tym, w jakim stopniu stymulacja fiskalna przektada sie na wzrost gospodarczy, w przypadku Polski wypadaja stabo lub
hardzo stabo (szczegdtowo pisalismy o tym przed tygodniem).

Publikacja wstepnych danych o PKB w | kwartale praktycznie zbiegta sie w czasie z decyzja agencii Moody's dotyczaca ratingu Polski (cho¢ oczywiscie nie miata na nia wptywu).
Moody’s potwierdzit rating Polski na poziomie A2, ale obnizyt perspektywe ratingu do negatywnej. Oznacza to, ze w $rednim rerminie wzrosto prawdopodobienstwo obnizenia samej
oceny ratingowej. Pozostawiajac na razie ocene na dotychczasowym poziomie agencja docenita dotychczasowa odporno$c gospodarcza kraju nawer w warunkach negatywnej presji
zewnetrznej. W komunikacie wymieniono dwie grupy powoddw obnizenia perspektywy: ryzyka fiskalne oraz klimat inwestycyjny. W ramach pierwszej grupy zwrécono uwage na
niebezpieczny wzrost wydatkéw budzerowych zwiazany przede wszystkim z programem 500+, a takze zapowiadanym obnizeniem wieku emerytalnego oraz zagrozenia dla zaktadanych
dochodéw budzetowych wynikajace z planowanego obnizenia kwoty wolnej od podatku oraz polegania rzadu na jednorazowych przychodach i efektywniejszym $ciaganiu podatkow.
Ryzyka zwigzane z klimatem inwestycyjnym dofycza gtownie ewentualnej konwersji kredytéw walutowych oraz przedtuzajacego sie konfliktu wokat Trybunatu Konstytucyjnego.
Analitycy agencji podkreslili fakt, ze proponowana konwersja kredyrdw na dalece niekorzystnych warunkach dla bankéw mogtaby mie¢ znaczacy wptyw na podaz kredyrow,
7 konsekwencjami dla prywatnej konsumpcji i inwestycji.

Wyrdwnany sezonowo wzrost PKB Polski w ujeciu kwartat do kwartatu za ostatnie 10 lat (Wykres 1)
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Terminy kolejnych przegladdw ratingu Polski w 2016 roku (Tabela 1)

Nadchodzace przeglady ratingow dla Polski w 2016 roku
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Polski rynek akeji od kilku tygodni dyskontowat decyzje agencji Moody's. Okazata sig ona w zasadzie zgodna z oczekiwaniami, choc cze$c analitykow prognozowata, Ze oprocz obnizenia
perspektywy ratingu dojdzie takze do obnizenia samej oceny ratingowej. W kratkim terminie decyzja Moody’s powinna zdjac presje z rynku akcji i umozliwic wzrostowa korekte. Kwestia
ofwarta pozostaje to, czy przerodzi sie ona w bardziej frwaty i stabilny trend.

Agencja Moody's wyraznie wskazata czynniki, krére spowoduja obnizenie ratingu, a zatem mozna powiedziec, e feraz pitka znajduje sie po stronie polskiego rzadu (rabela 1: terminy
kolejnych przegladéw ratingu Polski). O ile ryzyka fiskalne mozna ,zasypac” wysokim i solidnym wzrostem gospodarczym (jesli nie zmarnuje sie tego nieracjonalng polityka gospodarcza),
fo ewentualna konwersja kredytow walutowych w bezpo$redni sposob zagrozi ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski, notowaniom akeji na gietdzie warszawskiej, a takze wzrostowi
gospodarczemu (co wyraznie podkre$lili analitycy Moody’s). Taka konwersja posrednio aktywuje réwniez czynniki ryzyka o charakrerze fiskalnym. Jesli polskiemu rzadowi zalezy na
utrzymaniu wiarygodnosci kredytowej, a korespondencja na linii Szatamacha-Rzeplinski moze na to wskazywac, to powinien zaniechac systemowej konwersji kredytow frankowych na
warunkach skrajnie niekorzystnych dla bankdw. W zamian rzad powinien sie raczej skupic na wypracowaniu mechanizmow ograniczajacych ryzyko systemowe zwiazane z kredytami
walutowymi w sytuacji dalszego ostabienia ztotego (ho mechanizmy pomocy kredyrobiorcom znajdujacym sie w frudnej syfuacji juz istnieja).

Ewentualne ,zdjecie” z rynku ryzyka zwiazanego z kredytami walutowymi, prawdopodobnie miatoby silny pozytywny wptyw na nofowania akcji na gietdzie warszawskiej. Szczegalnie
W sytuacji utrzymania dobrego sentymentu do rynkéw wschodzacych. Poprawa klimatu inwestycyjnego wokot Polski wiazataby sie z powrotem inwestorow zagranicznych na gietde
warszawska, a wowczas oczekiwana wzrostowa korekta miataby szanse przerodzic sie w co$ bardziej trwatego. Nie wspominajac juz szerzej o fakcie, ze pozytywny klimat inwestycyjny
sprzyja wzrostowi gospodarczemu. W zwiazku z tym politykom wypada zyczy¢ zardwno rozumu, jak i odwagi.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw 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. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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