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Komentarz rynkowy

Mate i srednie spotki na gietdzie warszawskiej juz od pdt roku zachowuja sie relatywnie dobrze na tle catego rynku.
Tymczasem luty przynidst dalszg poprawe sentymentu i wzrost zainteresowania tym segmentem. Indeks sWIG80 wzrdst
w lutym prawie o 6%, mWIG40 o 3,4%, a WIG20 tylko nieco ponad 1%. Czy to zapowiada kontynuacje hossy na gietdzie
warszawskiej?

Hossa na rynku akcji napedzana jest zwykle prostym paliwem dwuskfadnikowym. Pierwszy i najwazniejszy sktadnik, to
pienigdze i tutaj sprawa wydaje sie dos¢ oczywista, poniewaz na ich niedobdr narzeka¢ nie mozemy. Otoczenie
ptynnos$ciowe w Europie jest sprzyjajace ze wzgledu na fakt, ze Europejski Bank Centralny wtasnie rozpoczat skup aktywoéw
o wartosci 60 mld EUR miesiecznie. Skup potrwa przynajmniej do wrzesnia 2016 roku, ale z opcjg bezterminowego
przedtuzenia, jesli oczekiwana przez ECB sciezka inflacji nie bedzie satysfakcjonujaca.

Pomimo ostabionej sity popytowej OFE, pozycja krajowego kapitatu rowniez wyglada dobrze, a TFI majg potencjat, aby w
miare szybko wypetni¢ luke powstatg po tzw. ,reformie emerytalnej”. Wartos¢ aktywow zgromadzonych w TFI przekracza
obecnie 200 mld PLN, z czego tylko niespetna 21% ulokowano w funduszach inwestujgcych w akcje (wykres 1). Jest to
najnizszy udziat akcji, od co najmniej 10 lat. Motorem wzrostu aktywdéw TFl w minionym roku byty fundusze dtuzne, ktére
pozyskiwaty srednio okoto 1 mld PLN w skali miesigca (wykres 2). Duze zainteresowanie tego typu funduszami wynika z
ich bardzo dobrych wynikéw zwigzanych z hossg na rynku polskich obligacji skarbowych. W 2014 roku sredniowazona
aktywami stopa zwrotu w grupie funduszy dtuznych polskich papieréw skarbowych osiggneta wartos¢ 7,4%, czyli znacznie
wiecej niz wyniosta stopa zwrotu z indeksu WIG w tym samym okresie (+0,3%).

Doszukujac sie analogii historycznych wydaje sie, ze rok 2014 mozna pod tym wzgledem poréwna¢ do roku 2002. Spadek
rentownosci 10-cio letnich obligacji skarbowych z 4,4% do 2,5% w roku 2014 jest poréwnywalny z analogicznym ruchem
28,9% do 5,7% w roku 2002. Fundusze dtuzne cieszyty sie wowczas rownie duzym zainteresowaniem, jak obecnie, a sredni
zysk osiagniety na inwestycji w ich jednostki uczestnictwa wyniést prawie 15% w 2002 roku (indeks WIG +3,2%). W
nastepnym roku sytuacja odwrdcita sie, rentownosci obligacji skarbowych przestaty spadac, a na rynku akcji rozpoczeta
sie 5-cio letnia hossa. Indeks WIG zyskat w 2003 roku prawie 45%, a na inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy
dtuznych mozna byto zarobié $rednio tylko 2,3%. Czy podobnie bedzie w roku 2015?

W tym miejscu kluczowg role odegra drugi sktadnik paliwa, czyli fundamentalne uzasadnienie dla kupna akcji. W praktyce
mozna je uprosci¢ do wzrostu gospodarczego, poniewaz dobra koniunktura sprzyja poprawie wynikow spétek, a trudno o
lepszy powdd do ich kupna. Czy otoczenie fundamentalne jest obecnie sprzyjajgce dla rynku akcji? Poprawe koniunktury
gospodarczej w Polsce sugeruje chociazby wskaznik wyprzedzajgcy PMI dla polskiego przemystu, ktéry znajduje sie w
trendzie wzrostowym od wrzesnia ubiegtego roku. Oceniajac atrakcyjnosé inwestycji w akcje czesto powotujemy sie na
korelacje indeksu WIG z produkcjg przemystowg (wykres 3). Usredniona zmiana roczna produkcji przemystowej poprawia
sie —podobnie, jak PMI—od wrzesnia 2014. Tymczasem usredniona roczna zmiana indeksu WIG oscyluje wokdt zera nawet
po wzrostach cen akcji w ostatnich tygodniach. Biorgc pod uwage wskazania tego modelu wydaje sie, ze akcje wcigz maja
potencjat wzrostowy w krotkim terminie. Odrebng kwestig pozostaje natomiast to, czy ten krétkoterminowy trend
przerodzi sie w trwatg wielomiesieczng hosse.
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Wykres 1: Wartos¢ aktywdéw zgromadzonych w Towarzystwach Funduszy Inwestycyjnych ogétem (mld PLN) i udziat aktywow ulokowanych w
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funduszach inwestujgcych w akcje. Zrédto: IZFiA, DM BZ WBK research.
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Wykres 2: Struktura naptywu nowych $rodkéw do funduszy inwestycyjnych w ostatnich dwdch latach (mld PLN). Zrédto: ING Equity Research.
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Wykres 3: Korelacja indeksu WIG z produkcjq przemystowq. Zrédto: opracowanie wtasne, stoog.com.
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Wykres 4: Sita relatywna matych i srednich spétek na tle szerokiego rynku i produkcji przemystowej. Zrédto: opracowanie wtasne, stoog.com.
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Jesli ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie kontynuowane, to obecny wzrost zainteresowania matymi i Srednimi
spotkami moze okazac sie zaledwie poczatkiem znacznie wiekszej fali wzrostowej w tym segmencie rynku (wykres 4).
Argumentdw za kontynuacjg ozywienia gospodarczego jest sporo, w tym m.in. niskie stopy procentowe (prawdopodobnie
kolejna obnizka stép juz w tym tygodniu) sprzyjajace wzrostowi akcji kredytowej, inwestycje finansowane naptywem
Srodkéw z Unii Europejskiej, prawdopodobna dodatkowa ekspansja fiskalna w roku wyborczym, czy sprzyjajace
konsumpcji niskie ceny surowcéw i coraz mocniejszy rynek pracy. Sprzyja¢ powinno takze otoczenie zewnetrzne,
poniewaz, jak pokazuje historia, trzeci rok tzw. cyklu prezydenckiego w USA jest zdecydowanie najlepszym okresem dla
rynku akcji. Oczekujemy takze przetamania stagnacji w strefie euro, dzieki znaczgcemu ostabieniu wspdlnej waluty, a takze
ekspansywnej polityce ECB.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla ozywienia gospodarczego w Polsce jest naszym zdaniem ewentualne przewalutowanie
kredytow hipotecznych denominowanych w CHF. Negatywne konsekwencje takiego rozwigzania zagrazajg w naszej
ocenie stabilnosci polskiego systemu finansowego i w konsekwencji takze realnej gospodarce. Rozsadne rozwigzania w
tej materii prawdopodobnie zachecg kapitat zagraniczny do bardziej przychylnego spojrzenia na polskie akcje.

Bioragc pod uwage opisane okolicznosci uwazamy, ze najblizsze miesigce powinny by¢ sprzyjajgcym okresem dla
posiadaczy akcji, szczegdlnie w segmencie matych i Srednich spétek. Warto zwrdcié uwage na fakt, ze w okresach przewagi
matych i srednich firm nad blue chipami, szczegdlnie dobrze na tle rynku radzity sobie dotychczas fundusze EQUES Akcji
oraz EQUES Aktywnej Alokacji. Dla inwestorow, ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej
odpowiednie bedg EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wyltqcznie 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 zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdéci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny 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 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 szczegolnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, 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 p6zn. 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 lokowac 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 p6zn. 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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