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Komentarz rynkowy 

Małe i średnie spółki na giełdzie warszawskiej już od pół roku zachowują się relatywnie dobrze na tle całego rynku. 

Tymczasem luty przyniósł dalszą poprawę sentymentu i wzrost zainteresowania tym segmentem. Indeks sWIG80 wzrósł 

w lutym prawie o 6%, mWIG40 o 3,4%, a WIG20 tylko nieco ponad 1%. Czy to zapowiada kontynuację hossy na giełdzie 

warszawskiej? 

Hossa na rynku akcji napędzana jest zwykle prostym paliwem dwuskładnikowym. Pierwszy i najważniejszy składnik, to 

pieniądze i tutaj sprawa wydaje się dość oczywista, ponieważ na ich niedobór narzekać nie możemy. Otoczenie 

płynnościowe w Europie jest sprzyjające ze względu na fakt, że Europejski Bank Centralny właśnie rozpoczął skup aktywów 

o wartości 60 mld EUR miesięcznie. Skup potrwa przynajmniej do września 2016 roku, ale z opcją bezterminowego 

przedłużenia, jeśli oczekiwana przez ECB ścieżka inflacji nie będzie satysfakcjonująca.  

Pomimo osłabionej siły popytowej OFE, pozycja krajowego kapitału również wygląda dobrze, a TFI mają potencjał, aby w 

miarę szybko wypełnić lukę powstałą po tzw. „reformie emerytalnej”. Wartość aktywów zgromadzonych w TFI przekracza 

obecnie 200 mld PLN, z czego tylko niespełna 21% ulokowano w funduszach inwestujących w akcje (wykres 1). Jest to 

najniższy udział akcji, od co najmniej 10 lat. Motorem wzrostu aktywów TFI w minionym roku były fundusze dłużne, które 

pozyskiwały średnio około 1 mld PLN w skali miesiąca (wykres 2). Duże zainteresowanie tego typu funduszami wynika z 

ich bardzo dobrych wyników związanych z hossą na rynku polskich obligacji skarbowych. W 2014 roku średnioważona 

aktywami stopa zwrotu w grupie funduszy dłużnych polskich papierów skarbowych osiągnęła wartość 7,4%, czyli znacznie 

więcej niż wyniosła stopa zwrotu z indeksu WIG w tym samym okresie (+0,3%).  

Doszukując się analogii historycznych wydaje się, że rok 2014 można pod tym względem porównać do roku 2002. Spadek 

rentowności 10-cio letnich obligacji skarbowych z 4,4% do 2,5% w roku 2014 jest porównywalny z analogicznym ruchem 

z 8,9% do 5,7% w roku 2002. Fundusze dłużne cieszyły się wówczas równie dużym zainteresowaniem, jak obecnie, a średni 

zysk osiągnięty na inwestycji w ich jednostki uczestnictwa wyniósł prawie 15% w 2002 roku (indeks WIG +3,2%). W 

następnym roku sytuacja odwróciła się, rentowności obligacji skarbowych przestały spadać, a na rynku akcji rozpoczęła 

się 5-cio letnia hossa. Indeks WIG zyskał w 2003 roku prawie 45%, a na inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy 

dłużnych można było zarobić średnio tylko 2,3%. Czy podobnie będzie w roku 2015? 

W tym miejscu kluczową rolę odegra drugi składnik paliwa, czyli fundamentalne uzasadnienie dla kupna akcji. W praktyce 

można je uprościć do wzrostu gospodarczego, ponieważ dobra koniunktura sprzyja poprawie wyników spółek, a trudno o 

lepszy powód do ich kupna. Czy otoczenie fundamentalne jest obecnie sprzyjające dla rynku akcji? Poprawę koniunktury 

gospodarczej w Polsce sugeruje chociażby wskaźnik wyprzedzający PMI dla polskiego przemysłu, który znajduje się w 

trendzie wzrostowym od września ubiegłego roku. Oceniając atrakcyjność inwestycji w akcje często powołujemy się na 

korelację indeksu WIG z produkcją przemysłową (wykres 3). Uśredniona zmiana roczna produkcji przemysłowej poprawia 

się – podobnie, jak PMI – od września 2014. Tymczasem uśredniona roczna zmiana indeksu WIG oscyluje wokół zera nawet 

po wzrostach cen akcji w ostatnich tygodniach. Biorąc pod uwagę wskazania tego modelu wydaje się, że akcje wciąż mają 

potencjał wzrostowy w krótkim terminie. Odrębną kwestią pozostaje natomiast to, czy ten krótkoterminowy trend 

przerodzi się w trwałą wielomiesięczną hossę. 
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Wykres 1: Wartość aktywów zgromadzonych w Towarzystwach Funduszy Inwestycyjnych ogółem (mld PLN) i udział aktywów ulokowanych w 

funduszach inwestujących w akcje. Źródło: IZFiA, DM BZ WBK research. 

 

Wykres 2: Struktura napływu nowych środków do funduszy inwestycyjnych w ostatnich dwóch latach (mld PLN). Źródło: ING Equity Research.  
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Wykres 3: Korelacja indeksu WIG z produkcją przemysłową. Źródło: opracowanie własne, stooq.com. 

 

 

Wykres 4: Siła relatywna małych i średnich spółek na tle szerokiego rynku i produkcji przemysłowej. Źródło: opracowanie własne, stooq.com. 
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Korelacja indeksu WIG z produkcją przemysłową

produkcja przemysłowa R/R (3-miesięczna średnia) - lewa skala (%)

zmiana indeksu WIG R/R (3-miesięczna średnia) - prawa skala
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Jeśli ożywienie gospodarcze w Polsce będzie kontynuowane, to obecny wzrost zainteresowania małymi i średnimi 

spółkami może okazać się zaledwie początkiem znacznie większej fali wzrostowej w tym segmencie rynku (wykres 4). 

Argumentów za kontynuacją ożywienia gospodarczego jest sporo, w tym m.in. niskie stopy procentowe (prawdopodobnie 

kolejna obniżka stóp już w tym tygodniu) sprzyjające wzrostowi akcji kredytowej, inwestycje finansowane napływem 

środków z Unii Europejskiej, prawdopodobna dodatkowa ekspansja fiskalna w roku wyborczym, czy sprzyjające 

konsumpcji niskie ceny surowców i coraz mocniejszy rynek pracy. Sprzyjać powinno także otoczenie zewnętrzne, 

ponieważ, jak pokazuje historia, trzeci rok tzw. cyklu prezydenckiego w USA jest zdecydowanie najlepszym okresem dla 

rynku akcji. Oczekujemy także przełamania stagnacji w strefie euro, dzięki znaczącemu osłabieniu wspólnej waluty, a także 

ekspansywnej polityce ECB. 

Głównym czynnikiem ryzyka dla ożywienia gospodarczego w Polsce jest naszym zdaniem ewentualne przewalutowanie 

kredytów hipotecznych denominowanych w CHF. Negatywne konsekwencje takiego rozwiązania zagrażają w naszej 

ocenie stabilności polskiego systemu finansowego i w konsekwencji także realnej gospodarce. Rozsądne rozwiązania w 

tej materii prawdopodobnie zachęcą kapitał zagraniczny do bardziej przychylnego spojrzenia na polskie akcje. 

Biorąc pod uwagę opisane okoliczności uważamy, że najbliższe miesiące powinny być sprzyjającym okresem dla 

posiadaczy akcji, szczególnie w segmencie małych i średnich spółek. Warto zwrócić uwagę na fakt, że w okresach przewagi 

małych i średnich firm nad blue chipami, szczególnie dobrze na tle rynku radziły sobie dotychczas fundusze EQUES Akcji 

oraz EQUES Aktywnej Alokacji. Dla inwestorów, którzy nie akceptują zmienności typowej dla rynku akcji, bardziej 

odpowiednie będą EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniężny. 

 

 

 

 

 

Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny i promocyjny, w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. 

Nr 16, poz. 93 z późn. zm.).  
Materiał ten nie stanowi także usługi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej.  

Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych. 

Wymagane prawem informacje, w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, wysokość i sposób pobierania opłat manipulacyjnych, 

wysokość kosztów obciążających fundusz oraz obowiązki podatkowe związane z dokonaniem inwestycji, zawarte są odpowiednio: w prospekcie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów 

(„KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji 

inwestycyjnej, powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami. Należy przy tym zwrócić uwagę, że informacje dotyczące obowiązków podatkowych związanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w 

prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, mają charakter ogólny oraz ze względu na fakt, że obowiązki podatkowe zależą od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia 

obowiązków podatkowych, wskazane jest zasięgnięcie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opłat i statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej 

EQUES Investment TFI SA („Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a także - w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach 

zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszy zamkniętych stanowią załącznik do propozycji nabycia certyfikatów inwestycyjnych, przesyłanej lub w inny sposób 

udostępnianej nabywcom certyfikatów, do których jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników 

inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte są wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki 

zarządzania portfelem inwestycyjnym, wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże się z ryzykami, a Uczestnicy powinni 

liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia 

odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych,  a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego 

dochód z inwestycji, w szczególności podatku od dochodów kapitałowych.  

Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których 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 późn. zm.), 

w stosunku do papierów wartościowych emitowanych, poręczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Państwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo 

Japonii, f) Republikę Turcji (tj. mogą  lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe). 

Niniejszy materiał 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 późn. zm.), a prawa autorskie 

do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej zgody Towarzystwa materiał ten nie może być w całości ani w części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w 

inny sposób.  

 

Jeśli chcecie Państwo zrezygnować z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualności EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuję’.  
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