T EQUES

INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 90/2015
12.01.2015 .

Komentarz rynkowy

Rok 2014 byt w zasadzie lustrzanym odbiciem roku 2013, w ktérym niemal wszystko byto na odwrét. Byt to okres niezwykle
trudny dla posiadaczy polskich akcji. Wprawdzie indeks WIG zanotowat symboliczng dodatnig stope zwrotu (niespetna
0,3%), jednak na akcjach matych i $rednich spétek mozna byto straci¢ niemate pienigdze. Czy rok 2015 bedzie bardziej
sprzyjajacy dla gietdowych inwestoréw?

W minionym roku powody do satysfakcji mogli mie¢ praktycznie tylko Ci inwestorzy, ktérzy zdecydowali sie postawié na
dtugoterminowe obligacje skarbowe. Hossa na tym rynku przerosta najsmielsze oczekiwania i najbardziej optymistyczne
prognozy. Wsréd przyczyn stabego zachowania polskiego rynku akcji na pierwsze miejsce wysuwa sie oczywiscie kryzys
ukrainski, istotne znaczenie miata takze mniejsza sita popytowa OFE na skutek reformy emerytalnej, a takze caty szereg
pomniejszych negatywnych czynnikéw, ktére trapity lokalny rynek akcji. Jako przyktad mozina tu podaé ,klgtwe”
negatywnego ,,newsflowu”, jaka sptyneta na sektor bankowy z kulminacjg w postaci decyzji o niespodziewanie duzym
wzroscie optat, jakie od 2015 roku beda ponosi¢ banki na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG). Z kolei
motorem napedowym hossy na rynku obligacji skarbowych byta presja deflacyjna widoczna niemal na catym swiecie, a
takze oczekiwania rynku dotyczace wdrozenia niestandardowych rozwigzan stymulujgcych gospodarke przez Europejski
Bank Centralny. Tyle na temat przesztosci, poniewaz znacznie wazniejsza jest przysztos¢ i odpowiedz na pytanie: w co
inwestowaé w 2015 roku? Czy lepiej zainwestowaé w obligacje skarbowe, czy moze w akcje? W praktyce dla przecietnego
inwestora oznacza to wybdr pomiedzy réznymi kategoriami funduszy inwestycyjnych. Warto w tej sytuacji rozwazy¢
zaleznos¢ pomiedzy oczekiwang stopg zwrotu a ryzykiem zwigzanym z inwestycjg w dany rodzaj funduszy.

Przyjrzyjmy sie na poczatek funduszom inwestujagcym w obligacje skarbowe (grupa dtuzne polskie papiery skarbowe wg
klasyfikacji Analiz Online), ktoére przynajmniej teoretycznie nalezg do kategorii aktywow o ograniczonym ryzyku
inwestycyjnym. W 2014 roku $sredniowazona aktywami stopa zwrotu w tej grupie funduszy osiggneta wartosc 7,4%, czyli
znacznie wiecej niz wyniosta stopa zwrotu z indeksu WIG w tym samym okresie. Tak swietny wynik jest efektem hossy na
rynku obligacji skarbowych. Problem polega na tym, ze obligacje skarbowe nie beda rosngé w nieskoriczonos¢, bo ich
rentownosci zaczynajg siegac bardzo niskich pozioméw (rentownos¢ obligacji 10-cio letnich wyniosta na koniec 2014 roku
zaledwie okoto 2,5%). Teoretycznie rentownosci obligacji 10-cio letnich moga spasé jeszcze bardziej, jesli procesy
deflacyjne na swiecie bedg sie pogtebiac. Jednak z drugiej strony nalezy pamietaé¢ o ogromnej ptynnosci w Swiatowym
systemie finansowym za sprawg ultra tagodnej polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych swiata. W pewnym
momencie pienigdz ten zacznie kragzy¢ w gospodarce wywierajac presje na wzrost cen, co prowadzi¢ bedzie niechybnie do
wzrostu rentownosci obligacji skarbowych. Wysokie zyski w uznawanych za bezpieczne funduszach inwestujacych w
obligacje skarbowe, zupetnie niespodziewanie dla przecietnego inwestora, zamienig sie w niemate straty. Zastanowmy sie
teraz, jaka jest oczekiwana stopa zwrotu inwestora, ktéry zamierza zainwestowac swoje oszczednosci na 12 miesiecy w
fundusz obligacji skarbowych przy zatozeniu, ze po silnej hossie w 2014 roku rentownosci tych obligacji przez caty okres
trwania inwestycji utrzymaja sie na obecnych poziomach. Rentownos$é¢ obligacji 10-cio letnich wynosi 2,5%,
Sredniowazona aktywami optata dystrybucyjna siega 1,36%, zas Sredniowazone aktywami catkowite koszty (Total Expense
Ratio) wynoszg 1,11%. Rachunek jest dos¢ prosty — oczekiwana stopa zwrotu inwestora wynosi z grubsza 0%. Jesli ponadto
wezmiemy pod uwage fakt, ze Srednie duration portfela przecietnego funduszu skarbowego jest znacznie nizsze od 10, to
przy normalnym ksztatcie krzywej rentownosci, oczekiwana stopa zwrotu znajdzie sie znacznie ponizej zera (rentownosc
obligacji 5-cio letnich wynosi okoto 2%). Rozwazmy jeszcze, co musiatoby sie wydarzy¢, zeby fundusze dtuzne polskie
papierow skarbowych powtérzyty ubiegtoroczny wynik. Tutaj rachunek jest bardzo prosty — rentownos$¢ polskich
»dziesieciolatek” musiataby spas¢ znacznie ponizej rentownosci niemieckich ,bundéw” (aktualnie okoto 0,5%) i
dramatycznie ponizej rentownosci 10-cio letnich obligacji amerykanskich (aktualnie okoto 2%). W tej sytuacji, jako
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alternatywe dla inwestycji w teoretycznie bezpieczny fundusz dtuzny papieréw skarbowych, warto rozwazy¢ lokate w

dobrze zarzadzany, zdywersyfikowany fundusz dtuzny inwestujacy w dtug korporacyjny (Eques Obligacji). Atrakcyjnosé

funduszy opierajgcych swojg strategie na dtugu korporacyjnym bedzie tym wieksza, im lepsza bedzie kondycja polskie]

gospodarki, poniewaz wzrost gospodarczy sprzyja¢ bedzie poprawie zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw emitujgcych
obligacje.

Nadszedt czas, aby odpowiedzie¢ na kluczowe pytanie, czy w 2015 roku warto inwestowac¢ w akcje? Z oczywistych

powoddw najbardziej interesujg nas akcje firm notowanych na gietdzie warszawskiej, a zatem w zasadzie wszystko

sprowadza sie do kwestii, czy w roku biezgcym warto postawié na polskie akcje kosztem obligacji skarbowych? Wszystko

wskazuje na to, ze akcje w zaleznosci od metody oceny albo dawno albo nigdy w historii polskiego rynku kapitatowego nie

byty tak atrakcyjne wzgledem obligacji skarbowych jak obecnie. Podsumujmy nasze wnioski:

1.

Stopa dywidendy dla szerokiego indeksu WIG jest na poziomie porownywalnym do rentownosci 10-cio letnich
obligacji skarbowych (wykres 1). Cho¢ wykres obejmuje dane od 2007 roku, to jednak nigdy wczesniej w catej
historii polskiego rynku kapitatowego stopa dywidendy dla indeksu WIG nie byta na tak atrakcyjnym poziomie
wzgledem rentownosci oferowanej przez obligacje skarbowe.

Stopa dywidendy dla najwiekszych spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 jest wyzsza od rentownosci 10-
cio letnich obligacji skarbowych o ponad 1 pkt. proc. (wykres 2). Najwieksze spotki byty pod tym wzgledem bardziej
atrakcyjne tylko w 2013 roku przed rozpoczeciem silnej fali wzrostowej. Jednak woéwczas srednia stopa dywidendy
dla indeksu byta silnie zawyzona przez gigantyczng jednorazowag dywidende wyptacong przez KGHM (stopa
dywidendy okoto 20%).

Najwiekszym sektorem na gietdzie warszawskiej jest sektor bankowy z udziatem okoto 39% w WIG20 oraz prawie
30% w WIG. Sentyment wokot sektora w ostatnich kilku miesigcach stat sie skrajnie negatywny za sprawa presji
wywieranej przez obnizki stop procentowych na marze odsetkowg oraz wzrostu sktadek na BFG i spadku opfat
interchange. Tymczasem wedtug badan KPMG, pomimo tych okolicznosci, prawie 60% bankéw oczekuje wzrostu
przychodoéw i zyskdw w roku biezgcym. Do tego dochodzi atrakcyjna wycena, poniewaz aktualna stopa dywidendy
dla bankéw w poréwnaniu z rentownoscig 10-cio letnich obligacji skarbowych byta na bardziej atrakcyjnym
poziomie niz obecnie tylko w samym dotku kryzysu finansowego w 2009 roku (wykres 3).

Premia za ryzyko dla indeksu WIG liczona jako réznica pomiedzy stopg zysku (odwrotno$é P/E) dla indeksu WIG a
rentownoscig 10-cio letnich obligacji skarbowych byta na wyzszym poziomie niz obecnie tylko w okresie kulminacji
kryzysu finansowego na poczatku 2009 roku (wykres 4).
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Wykres 1: Indeks WIG i jego wzgledna atrakcyjnosc na tle obligacji skarbowych. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych

stooqg.com.
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Wykres 2: Indeks WIG20 i jego wzgledna atrakcyjnosc na tle obligacji skarbowych. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych
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== Spread pomiedzy rentownoscig 10-cio letnich polskich obligacji skarbowych a stopg dywidendy dla
subindeksu WIGBanki (pkt. proc. - prawa skala)

Wykres 3: Subindeks WIG Banki i jego wzgledna atrakcyjnos¢ na tle obligacji skarbowych. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie

danych stooq.com.
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== premia za ryzyko liczona jako spread pomiedzy stopa zysku dla indeksu WIG (odwrotno$¢ P/E) a
rentownoscig 10-cio letnich obligacji skarbowych (pkt. proc. - prawa skala odwrdcona)

Wykres 4: Indeks WIG i premia za ryzyko. Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.
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Naszym zdaniem po stagnacji gietdowych indekséw w 2014 roku polski rynek akcji stat sie szczegdlnie atrakcyjny, a
relatywna wycena akcji w poréwnaniu z obligacjami skarbowymi byta po raz ostatni na tak niskim poziomie w 2009 roku,
czyli na samym poczagtku wzrostéw po kryzysie finansowym. To, ze akcje sg atrakcyjne nie oznacza oczywiscie, ze nie mogg
staé sie jeszcze bardziej atrakcyjne. Jednakze poza wzgledng atrakcyjnoscig akcji na tle obligacji skarbowych, za inwestycja
w akcje przemawia rowniez caty szereg innych czynnikdw o charakterze fundamentalnym oraz ptynnosciowym. Jesli
chodzi o polska gospodarke, to sgdzimy, ze nastgpi stopniowa odbudowa zaufania konsumentéw i przedsiebiorcow, niski
koszt pienigdza powinien sprzyjaé akcji kredytowej, a rok wyborczy pociggnie za sobg szybszg absorpcje srodkdw unijnych
oraz dodatkowa ekspansje fiskalng. Sprzyjac¢ powinno takze otoczenie zewnetrzne, poniewaz, jak pokazuje historia, trzeci
rok tzw. cyklu prezydenckiego w USA jest zdecydowanie najlepszym okresem dla rynku akcji. Generalnie widoczna od
dtuzszego czasu sita amerykanskiego rynku akcji ma swoje uzasadnienie w solidnych fundamentach gospodarki, a na
horyzoncie nie wida¢ czynnikéw, ktére mogtyby zachwiaé dtugoterminowym trendem wzrostowym. Oczekujemy takze
przetamania stagnacji w strefie euro. Obecnie oczekiwania w stosunku do gospodarki europejskiej s tak niskie, ze
prawdopodobienstwo pozytywnych zaskoczen wydaje sie bardzo wysokie. Tym bardziej, ze znaczace ostabienie euro w
ostatnich miesigcach istotnie poprawia konkurencyjno$é europejskich firm na miedzynarodowych rynkach. Warto takze
pamietac¢ o pozytywnym wptywie nizszych cen ropy naftowej na kondycje konsumentéw niemal na catym $wiecie. Przy
spadku cen ropy o 40% polski rachunek za rosyjska rope jest w skali roku o ponad 7 mld USD mniejszy. Kwota ta stanowi
rownowartosc niemal 1,4% polskiego PKB i stanowi skuteczny bufor na ewentualny spadek polskiego eksportu do Rosji w
wyniku recesji w tamtejszej gospodarce.

W zwigzku z powyzszym wydaje sie, ze w 2015 roku najlepszg alternatywg inwestycyjng bedg akcje i dlatego polecamy
szczegoblnej uwadze inwestorédw fundusze lokujgce w tg kategorie aktywdw, czyli EQUES Akcji, a takze EQUES Aktywnej
Alokacji. Dla inwestoréw, ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg EQUES
Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

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 certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych 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 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegdlnosci 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 aktywow 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 chcecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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