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Ostatnie 2 tygodnie fo dobry okres dla warszawskiej gietdy. Szeroki indeks WIG wzrdst o poczatku marca o 6%, a WIG20 o 7%. W ostatnim czasie wptyw na sytuacje w Polsce miato
kilka waznych wydarzen. Po pierwsze kolejne zaskoczenie ,ufundowat” Mario Draghi i podanie nowych wytycznych polityki ECB. Po drugie, byt to okres publikacji wynikdw przez
spotek na GPW. 0 ile decyzje ECB zostaty pozytywnie odebrane przez inwestordw, to raportowane wyniki za IV kwartat i caty rok 2015 daja mieszane odczucia.

Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu decyduje sie na gtebsze luzowanie polityki pienieznej. Przed posiedzeniem oczekiwania rynkowe byly wysokie, jednak zostaty przekroczone,
gdy po raz kolejny Mario Draghi zaskoczyt skalq luzowania i wyborem instrumentdw do jej realizacji. Kroki, krdre zostaty podjere:

*  qhnizenie stopy depozytowe]j (oczekiwane) o 10pb do poziomu -0,4%,

o 7wiekszenie skali skupu (oczekiwane) do 80 mid EUR, z uwzglednieniem obligacii korporacyjnych,

o wprowadzenie TLTRO2 (nieoczekiwane),

o ohnizenie stopy referencyjnej (nieoczekiwane) o 5pb do poziomu 0%.

0ile spodziewano sie obnizki stap i podwyZszenia skali skupu to zastanawiajace, a wrecz niepokojace jest wtaczenie do programu skupu takze obligacji korporacyjnych. Zgodnie z nowymi
wytycznymi ECB bedzie skupowat obligacje podmiotéw niefinansowych, z ratingiem inwestycyjnym, zarejestrowanych w strefie euro. Nie do korica wiadomo jednak kim s potencjalni
emitenci, ktorych obligacje beda skupowane i jak beda selekcjonowane. Istnieje mozliwo$c, ze duzi gracze na tym rynku jak BMW, czy Volkswagen nie skorzystaja na skupie, bo maja
licencje bankowe (oferuja klientom samochody na kredyt). Tym samym, pojawia sie pytanie, czy w strefie Euro jest wystarczajaca podaz takich obligacji, bo zbyt duzy popyt moze
wywindowac ich ceny do spekulacyjnych poziomow.

Rozszerzenie programu skupu jest proba gtebszego obnizenia kosztéw pozyczek w Europie. Takie rozwiazanie moze byé postrzegane jako zbyt duza ingerencja Bankow Centralnym w
rynki finansowe. Z jednej strony skup obligacji korporacyjnych powinien ustabilizowaé zmienny rynek tych instrumentdw, z drugiej takie instrumenty narazone sa na wyZsze ryzyko
niewyptacalnosci.

Ciekawie wyglada rowniez zwigkszenie tzw. TLTRO (targefed longer-term refinancing operations) - czyli w skrdcie operacje refinansujace, wzmacniajace naptyw kredyrow do
niefinansowego sektora prywatnego strefy euro (z wykluczeniem kredytéw mieszkaniowych). Stopa depozytowa po krorej te pozyczki beda udzielane jest obecnie ujemna, co prowadzi do
tego, ze ECB wiasciwie bedzie ptacit europejskim bankom za udzielanie kredytow (placit by wziety pieniadze). Taki zabieg pozwala zatagodzic negatywne skutki ujemnych stop
procentowych, ktdre przez diugi okres doprowadzaja sektor bankowy do problemadw.

Do negatywnych aspektow po posiedzeniu, nalezy zaliczyé wydiwiek tzw. forward guidance, czyli znaczaco zmniejszajacych niepewno$é rynkowa zapowiedzi, dotyczacych przysztych
dziatan Banku Centralnego. Prezes ECB zasugerowat zatrzymanie dalszego obnizania stopy depozytowej, jednak sama zapowied: byta zbyt mato szczegdtowa i wprowadzita zamieszanie
na rynkach. Wptyw i moc tego ,przekazu” byta duza i poczatkowa euforia rynkowa, zostata wiasnie przez forward guidance zupetnie ostudzona, a na wielu rynkach nastapit zwrot notowan.
Spadki byty jednak krétkoterminowe i europejskie indeksy, a takze notowania EUR/USD powrdcity w nastepnych dniach do wzrostow.

Niestety w dalszym ciagu inflacja strefy euro jest bliska zeru i prawdopodobnie utrzyma Sie ponizej progu réwniez w marcu (odczyt w czwartek). Zgodnie z wypowiedziami Draghi'ego
negatywna inflacja jest nieunikniona w najblizszych miesiacach. Lepiej wyglada inflacja bazowa (m.in. bez cen energii) , ktra waha sie w okolicach 1% i odpowiada poniekad na pyranie
gdzie lezy problem jezeli chodzi o powszechna deflacjg - niskie ceny surowcaow.

Falling Prices (Headline inflation is below zero and core remains low)
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Jak pokazuje wykres powyzej europejskie QF nie do korica sprawdza sie (cel inflacyjny ECB to 2%). Obecnie rynki na $wiecie nalezy traktowaé jako naczynia potaczone, i pomimo
luzowania ilo$ciowego wptyw na deflacje ma m.in. sytuacja w Ghinach, czy na rynkach ropy. Jednak tak zdecydowany ruch ze strony ECB powinien w najblizszych tygodniach
utrzymac dobra passe na europejskich gietdach.

Sezon wynikowy

Do bardziej bezpo$rednich czynnikéw wptywajacych na rynek w ostatnim okresie byty publikowane wyniki za IV kwartat. Spotki zaskoczyty negatywnie wielkosciami odpiséw i zdarzen
jednorazowych, ktare obnizyty zyski netto w catym 2015 roku o ok. 53% r/r (WI620). Nizsze zyski, ale i réwniez wzrosty cen akcji przyczynity sie do wyzszej wyceny polskich spotek
mierzonej wskaznikiem P/E, ktéry obecnie znajduje sie na poziomie 16x (WIG20 P/E) i 14,7x (WIG).
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Ldrugiejstronyoczyszezajac wynikiozdarzeniajednorazowe, prezentuja sie bardziej optymistycznie. Patrzac naskorygowane wynikinajwiekszychindeksow gietdowych sezon wynikowy,
nalezy zaliczy¢ do udanych: zyski netto spotek z WIG20 wzrosty w 40 0 50%r/r, 0 551% wzrosty zyski WIG40 i 0 52% zyski sWIGB0. W catym 2015 jest to odpowiednio: +20%, +38% i +16% r/r.

Ponizszy wykres przedstawia zyski netto spatek z WIG20 w 2015 i 2014 roku, a takze oczyszczone wyniki w tych latach. Warte do odnotowania sa dwa wnioski z analizy ponizszego wykresu.
1. Sytuacja w sekrorze bankowym nie miata duzego wptywu na staby wynik indeksu (spadek -7% r.r),
2. Najwiekszy negatywny wptyw miat sekfor energefyczny i wydobywczy (PGE, KGHM, Enea, Tauron, PGNiG) - czyli spétki kontrolowane przez Skarb Panstwa.
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Wzrost wskaznika P/E jest generalnie ztym znakiem, o ile nie jest spowodowany gtéwnie przez wzrosty indeksow (chwilowy wzrost wskaznika). W przypadku polskiej gietdy, trudno
jest jednak go zinterpretowad, bo stabsze wyniki zostaty zlekcewazone przez inwestoréw (sa fraktowane jako jednorazowe), a WIG od poczatku marca wzrdst o ok 6%. Prawdopodobnie
inwestorzy dopiero w drugiej kolejno$ci zastanawiaja sie nad wynikami i selekcja spotek, w pierwszej kupuja ,indeks’, krory podobnie jak inne wérdd rzw. emerging markets (EM)
dynamicznie rognie.

Pozytywny sentyment wywolany przez ECB utrzymuje sie na rynkach juz ponad 2 tygodnie. Dodatkowo korzystnym sygnatem sa ostatnie wzrosty surowcdw, ktdre zmniejszaja
jedno z gtéwnych ryzyk - deflacje. Polski rynek kapitalowy powinien nadal korzystac z przynalezno$ci do rynkdw z grupy EM, ktdre czesto traktowane sa przez inwestordw jako
jeden koszyk. Dodatkowo, przy zatozeniu, ze jednorazowe odpisy uwzglednione w wynikach spotek z WIG20, byly rzeczywiscie jednorazowe, to wskaznik P/E powinien znaczaco
spasé w nastepnych kwartatach, i bardziej uatrakeyjnié nasz rynek. Jak na razie najwieksze ryzyka dla europejskich rynkow (stabo$c Chin, Brexit, sektor bankowy), czy polskiego
(podatek bankowy, OFE) zostaja zepchniete na drugi plan.

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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