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Komentarz rynkowy

Spadkowa korekta wisiata nad gietdg warszawska juz od co najmniej tygodnia, brakowato jedynie wyraznego pretekstu
do sprzedazy akcji. Ten pojawit sie wraz z sondazowymi wynikami wyboréw prezydenckich, a gietdowi inwestorzy
chetnie z niego skorzystali. Tydzien rozpoczat sie wyraznymi spadkami i na razie trudno wyrokowa¢, na jakim poziomie
indeksy gietdowe znajda solidne wsparcie. Czy wynik wyboréw prezydenckich rzeczywiscie jest tak waznym czynnikiem
ryzyka dla rynku akcji?

Zwyciestwo kandydata PiS, Andrzeja Dudy, w drugiej turze wybordow prezydenckich oznacza w praktyce, ze Polacy chca
zmian, a obecna koalicja rzadzaca traci zaufanie spoteczne. Jakie mogg byé tego konsekwencje dla gietdowych
inwestorow? Po pierwsze w obliczu nadchodzacych wyboréw parlamentarnych (pazdziernik 2015), rzgdzaca koalicja moze
by¢ bardziej sktonna do podejmowania bardziej populistycznych i szkodliwych z ekonomicznego punktu widzenia decyzji,
ktére stuzy¢ beda utrzymaniu sie przy wtadzy. Na pierwszy plan wsréd takich decyzji wysuwa sie problem kredytéw
frankowych i ich ewentualnego przewalutowania kosztem ogromnych strat sektora bankowego. Po drugie rosnace
prawdopodobienstwo zwyciestwa PiS w wyborach parlamentarnych nakazuje przywigzac wiekszg uwage do programu tej
partii i ewentualnych ekonomicznych konsekwencji w przypadku jego realizacji. Niestety takie w tym przypadku
najwiekszym poszkodowanym moze okazac sie sektor bankowy. Przewalutowanie kredytow frankowych na ztote po kursie
z dnia zawarcia umowy jest jedng z obietnic ztozonych wyborcom przez Andrzeja Dude, a jednym ze zrédet finansowania
obietnic wyborczych prezydenta-elekta ma by¢ wprowadzenie podatku bankowego.

Jakie konsekwencje dla bankéw i gospodarki miataby realizacja tych obietnic? Przewalutowanie kredytéw frankowych
przyniostoby ogromne straty dla sektora bankowego. Wedtug symulacji analitykéw mDomu Maklerskiego sektor musiatby
utworzy¢ odpis w wysokosci 49 mld PLN, a jego strata netto w 2016 roku (o ile wtedy nastgpitoby przewalutowanie)
wyniostaby ponad 30 mld PLN. Odpis w tej wysokosci oznacza, ze dostepnosc kredytdw dla gospodarki zmniejszy sie o
prawie 500 mld PLN, czyli wiecej niz % polskiego PKB. Jesli chodzi o podatek bankowy, to jego forma na razie nie zostata
sprecyzowana, jednak wedtug oficjalnego programu PiS podatek od instytucji finansowych i sklepéw
wielkopowierzchniowych miatby przyniesc rocznie okoto 7 mld PLN dodatkowych wptywéw do budzetu. Juz w 2012 roku
powstat projekt ustawy o podatku bankowym przygotowany przez PiS i odrzucony nastepnie przez Sejm, ktéry zaktadat
stawke podatku na poziomie 0,39% od aktywdw sektora bankowego. Gdyby obecnie obowigzywata taka stawka tgczny
podatek w roku biezagcym wynidstby okoto 6 mld PLN, czyli az 41% prognozowanego zysku netto sektora bankowego (wg
szacunkow analitykdw z mDomu Maklerskiego).

Nie ma zdrowej i rosngcej gospodarki bez zdrowego i silnego kapitatowo sektora bankowego. Doskonale wiedzieli o tym
ludzie, ktorzy odpowiadali za walke z kryzysem finansowym w USA w 2008 roku. To dlatego amerykanski sektor bankowy
otrzymat tak silne rzgdowe wsparcie w trakcie najwiekszego powojennego kryzysu. Dobrym przyktadem tego, jak korncza
sie proby ostabienia sektora bankowego sg Wegry. W kwietniu 2010 roku wybory parlamentarne wygrata partia FIDESZ,
w ktérej programie znalazt sie m.in. podatek bankowy (wykres 1). Podatek zostat ostatecznie wprowadzony poczawszy od
wrzesnia 2010 roku, a kolejne lata charakteryzowaty sie znaczagcym ostabieniem akcji kredytowej z ujemng dynamika
wigcznie. Gdy juz wydawato sie, ze definicje stowa ,hossa” mozna bedzie odnalezé jedynie w wegierskim stowniku
archaizméw, premier Viktor Orban, niespodziewanie zapowiedziat na poczatku lutego br. rozpoczecie nowej ery we
wspotpracy z bankami. W latach 2015-2016 podatek natozony na banki ma by¢ znaczaco nizszy, a premier dodatkowo
wyrazit nadzieje, ze w latach 2017-18 opodatkowanie sektora dalej bedzie spadac. Po tej zapowiedzi akcje wegierskich
firm staty sie najbardziej pozgdanym aktywem w tej czesci Swiata.
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Zwyciestwo FIDESZ w wyborach parlamentarnych, w ktorej programie
wyborczym znalazi sie podatek bankowy.
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Wykres 1: Wegierski indeks BUX (tygodniowy) | kluczowe momenty dla sektora bankowego. Zrédto: opracowanie wtasne na
podstawie danych stooq.com.

Na jakim poziomie gietda warszawska znajdzie solidne wsparcie? Wiele zaleze¢ bedzie od reakcji kapitatu zagranicznego,
ktorego aktywnosé w poniedziatek byta mocno ograniczona, poniewaz wiele rynkéw byto zamknietych ze wzgledu na
Swieta (m.in. gietdy we Frankfurcie, Londynie i Nowym Jorku). Realizacja pomystu przewalutowania kredytéw frankowych
na ztote po kursie z dnia zawarcia umowy, oznacza de facto powazng recesje w polskiej gospodarce i gietda warszawska
musiataby jg zdyskontowacé silnym spadkiem, czyli w praktyce regularng bessy. Podatek bankowy w wariancie
optymistycznym i przy pozytywnym otoczeniu zewnetrznym mégtby sie skorczyé na solidnej korekcie spadkowej, po
ktorej indeksy miatyby szanse ruszy¢ na pétnoc, ale wzrostom z catg pewnoscig cigzytaby stabos¢ najwiekszego gietdowego
sektora. W krotkim terminie wiele zalezy od tego, jak rynek oceni prawdopodobienstwo realizacji poszczegélnych
scenariuszy, a inwestorzy przy podejmowaniu decyzji zapewne bacznie bedg $ledzi¢ aktualne sondaze poparcia dla
poszczegdlnych partii. Odrebng kwestig pozostaje to, czy wyborcze obietnice zostang zrealizowane, a ostatecznie
pamietac nalezy takze o tym, ze poprzednie rzady PiS w zaden sposdb hossie nie przeszkadzaty. Oby tylko racjonalne
myslenie wzieto gére nad nieracjonalnymi obietnicami. Jesli tak sie stanie i tak to oceni rynek, to polityczne zamieszanie
stanowic¢ bedzie okazje do kupna akcji wyprzedawanych pod wptywem emaoc;ji.
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Stopy zwrotu za ostatnie 3 miesigce

Akcyjne: Diuine:

+0,68%

EQUES Aktywnej
Alokacji

EQUES Akgcji EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 23.02.2015 do 22.05.2015. Zrédto: Obliczenia wiasne EQUES Investment TFI SA

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 certyfikatow 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 obowiqzkéw 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 ktdrych 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 wytqcznie 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 Srodkéw. 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ ograniczer, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6Zzn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywéw 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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