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Komentarz rynkowy

Europejskie QE ruszy juz za dwa tygodnie, a obnizka stop procentowych na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (3-4 marca) wydaje sie juz niemal pewna. Teoretycznie taka kombinacja stanowi idealne warunki do wzrostu
cen akcji na gietdzie warszawskiej. Jednak czy przetamanie stabosci polskiego rynku akcji bedzie mozliwe bez udziatu
najwiekszego gietdowego sektora, zmagajgcego sie z widmem przewalutowania kredytéw frankowych?

Europejski Bank Centralny rozpocznie skup papieréw dtuznych o wartosci 60 mld EUR miesiecznie poczgwszy od marca
br.. Skup ma trwac, co najmniej do wrzesnia 2016, ale z opcjg bezterminowego przedtuzenia, jesli oczekiwana przez ECB
Sciezka inflacji nie bedzie satysfakcjonujgca. Skala europejskiego QE jest porownywalna z amerykanskimi pierwowzorami.
FED skupowat w skali miesigca aktywa o wartosci okoto 85 mld USD, 75 mld USD oraz 40 mld USD odpowiednio w ramach
QE1, QE2 oraz QE3. Wartosé tego ostatniego zostata nastepnie w grudniu 2012 roku zwiekszona w ramach QE4 do 85 mlid
USD miesiecznie. Dla rynkdéw akgcji jest to informacja jednoznacznie pozytywna, a amerykanskim programom ,ilosciowego
luzowania" QE1, QE2, Operation Twist, QE3 oraz QE4 (okreslane czesto, jako rozszerzona wersja QE3) towarzyszyty
wyrazne wzrosty indeksu S&P500. W tym samym czasie w podobnym kierunku podazata wiekszos$¢ swiatowych indekséw.

Tymczasem dane na temat styczniowej inflacji w Polsce ponownie rozbudzity oczekiwania na temat obnizki stép
procentowych. Zresztg zapowiedziat to sam prezes NBP Marek Belka na konferencji po lutowym posiedzeniu. Jakie sg
argumenty za taka decyzja? Deflacja w styczniu pogtebita sie do poziomu -1,3% gtédwnie za sprawg spadku cen zywnosci i
paliw (wykres 1 - wzrost inflacji bazowej mozna wyttumaczy¢ efektem niskiej bazy na lekach). W pozostatych kategoriach
dynamiki sg w zasadzie zerowe i nie wida¢ zadnej presji na odbicie cen. Wszystko wskazuje na to, ze inflacja pozostanie
na ujemnych poziomach znacznie dtuzej niz prognozowat NBP, a to bedzie wymagac korekty projekcji inflacyjnej. W tym
kontekscie wazny jest rdwniez wydzwiek komunikatu RPP po lutowym posiedzeniu, ktéry warunkuje dalsze luzowanie
polityki pienieznej tylko i wytgcznie wydtuzonym okresem niskiej inflacji, a nie tak, jak poprzednio z uwzglednieniem
perspektyw pogorszenia wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, jak wynika z wypowiedzi cztonkdw RPP, widoczne jest
»,asymetryczne ryzyko umocnienia ztotego w zwigzku z dziataniami ECB i naptywem kapitatu portfelowego”.

Zaréwno decyzja ECB, jak i oczekiwana decyzja RPP to teoretycznie bardzo dobre wiadomosci dla posiadaczy polskich
akcji. Te jednak wcigz zachowujg sie relatywnie stabo na tle innych rynkdéw, a przyczyny tej stabosci sg dos¢ proste do
zdiagnozowania. Rynkowi cigzy sektor bankowy, ktdrego udziat w indeksie WIG siega okoto 30%. Zachowanie akcji polskich
bankéw zwykle jest do$¢ mocno skorelowane z zachowaniem sektora w Europie (wykres 2). Tymczasem od momentu
podjecia decyzji o uwolnieniu franka przez SNB i rozpoczecia skupu aktywoéw przez ECB korelacja zanika. Akcje
europejskich bankéw wyraznie poszty w gdére w czasie, gdy polskich bity rekordy stabosci. Dlaczego? Przewalutowanie
kredytow frankowych po kursie z dnia zawarcia umowy oznacza ogromne straty dla bankdw, ubytek kapitatéw i
ograniczenie akcji kredytowej na wiele miesiecy. Taki scenariusz pograzytby nie tylko banki, ale catg polska gospodarke, a
gietda warszawska w zaden sposdb nie skorzystataby ani na QE w Europie, ani na niskich stopach procentowych w Polsce.
Zaciaggniecie niskooprocentowanego kredytu bytoby mozliwe teoretycznie, ale w praktyce jego dostepnos¢ bytaby mocno
ograniczona. Rozwigzania polityczne stawiajg ponadto pod znakiem zapytania sens prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej
w sektorze bankowym, bo w rzeczywistosci zwalniajg klientéw bankéw z ponoszenia konsekwencji zawartych umow.
Wyobrazmy sobie, ze za klika lat pojawia sie inflacja i stopa WIBOR rosnie do 10%. Czy wéwczas pojawi sie pomyst, aby
klienci, ktérzy wczesniej zaciggneli kredyty ztotowe, ptacili od nich odsetki obliczone na bazie WIBOR z dnia zawarcia
umowy (np. 2%)? Jaki sens ma wtedy udzielanie kredytéw przez banki? Moze zamiast rozwigzan politycznych lepiej
pozwoli¢, aby zmaterializowato sie ,, asymetryczne ryzyko umocnienia ztotego w zwigzku z dziataniami ECB i naptywem
kapitatu portfelowego”.
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Wykres 1: Inflacja i stopa NBP. Zrédfo: mBank.
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Wykres 2: Indeks WIG Banki na tle Europe 600 Banks. Zrédfo: DM BZ WBK, Bloomberyg.
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OdpowiedZ na pytanie postawione na poczatku wydaje sie w tej sytuacji dos¢ oczywista i brzmi: NIE. Do przetamania
stabosci na polskim rynku akcji potrzebne jest spetnienie jeszcze tylko jednego warunku: zostawié kredyty frankowe w
spokoju, niech banki i kredytobiorcy rozwigzujg swéj wspdlny problem we wtasnym gronie bez politycznej ingerencji. W
przeciwnym razie polska gietda i gospodarka podazy wegierskg Sciezkg wieloletniego marazmu. Jesli natomiast zwyciezy
rozsgdek, to polskie banki szybko nadrobig stracony dystans do europejskich odpowiednikéw, a gietda warszawska na
dtuzej pozegna sie z marazmem (wykres 2).

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 Swiadczenia 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 certyfikatéw 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 szczegolnosci 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 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 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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