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Komentarz rynkowy

Coraz goretszym tematem staje sie ewentualne wznowienie cyklu obnizek stop procentowych przez RPP. Z zatozenia ciecie
stdp stanowi tzw. ekspansywng polityke banku centralnego, ktérej celem jest pobudzenie wzrostu gospodarczego. Intuicja
podpowiada, ze to dobrze dla rynku akcji, a tymczasem w mediach najgtosniej mowi sie o zagrozeniach. ,,Poszkodowanym”
ma by¢ najwiekszy sektor na gietdzie warszawskiej z udziatem w indeksie WIG siegajgcym niemal 30%, zas w WIG20 okoto
37,5%. Czy w zwigzku z tym posiadacze akcji powinni obawiac sie obnizki stop?

Na obnizce stép procentowych majg ucierpie¢ przede wszystkim wyniki finansowe bankéw, a szczegdlnie wrazliwy na
decyzje RPP ma by¢ najwiekszy polski bank PKO BP, ktérego udziat w indeksie WIG i WIG20 siega odpowiednio 9,5% oraz
13,8%. Sprobujmy zatem na przyktadzie tego banku sprawdzié, czy rzeczywiscie jest sie czego obawia¢. Na wykresie 1
poréwnalismy zmiane zysku netto i marze odsetkowg PKO BP S.A. w zaleznosci od poziomu i cyklu stopy referencyjnej
NBP. Oto podstawowe whnioski:

1. Marza odsetkowa banku wykazuje silng korelacje ze zmiang poziomu stopy referencyjnej NBP, czyli obnizka stop
procentowych rzeczywiscie wywiera presje na spadek marzy realizowanej przez bank na udzielonych kredytach.
W praktyce wyglada to tak, ze oprocentowanie udzielonych kredytdw najczesciej oparte jest o rynkowg stawke
WIBOR (plus marza), ktéra zmienia sie wczesniej niz same stopy NBP, poniewaz rynek zwykle z wyprzedzeniem
antycypuje decyzje banku centralnego. Tymczasem obnizenie oprocentowania depozytdw, czyli w praktyce
kosztéw udzielenia kredytow, wymaga nieco dtuzszego czasu. Stad w okresach obnizek stép procentowych marza
realizowana przez banki moze znajdowac sie pod presjg. Odwrotnie w cyklu wzrostowym stép procentowych,
banki zwykle nie kwapig sie z podnoszeniem oprocentowania depozytéw, co wspiera ich wyniki finansowe.

2. Spadek marzy odsetkowej moze poczatkowo wptywaé na ostabienie dynamiki zysku netto, jednakze jest to efekt
przejsciowy, poniewaz bank stopniowo dopasowuje koszty obstugi depozytdw do nowego poziomu stép
procentowych. Wkrétce ujawniajg sie takze korzysci wynikajgce z nizszego kosztu pienigdza w postaci wzrostu
akcji kredytowej oraz nizszych kosztow ryzyka (mniejsze odpisy na zte kredyty). W tej sytuacji dynamika wyniku
finansowego moze sie poprawia¢ nawet w warunkach wcigz spadajgcej marzy odsetkowej. Ostatecznie, pomimo
krotkoterminowego negatywnego wptywu obnizki stép procentowych na marze odsetkowg, wyniki finansowe
bankdéw korzystajg na ozywieniu gospodarczym, ktére nastgpito w efekcie obnizenia kosztu pienigdza.

Co na to rynek? Rzeczywiscie w trakcie trwania cykli obnizek stép procentowych akcje PKO BP zachowywaty sie relatywnie
stabo na tle rynku (tabela ponizej i wykres 2), jednakze w znacznie wiekszym stopniu mozna to ttumaczy¢ nie staboscia
akcji samego banku, ale wyjatkowg sitg sektora mniejszych spoétek (takze srednich, cho¢ w mniejszym stopniu). To wtasnie
ten sektor jest zwykle najwiekszym beneficjentem obnizek stop procentowych i spadajgcego kosztu pienigdza (tabela
ponizej i wykres 3). Wraz ze wznowieniem cyklu obnizek stép procentowych prawdopodobnie znéw nadejdzie renesans
tego segmentu rynku i tzw. ,,misie” znéw beda w cenie.

Zachowanie poszczegdlnych aktywow w kolejnych cyklach obnizek stop 1 cykl 2 cykl 3 cykl
PKO BP 31,7% -21,1% -4,5%
PKO BP rel. vs WIG -8,4% -29,0% -8,5%
WIG250 73,1% 29,2% 19,7%
WIG250 rel. vs WIG 20,4% 16,2% 14,8%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych stoog.com
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Wracajac do samego PKO BP warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze poszczegdlne cykle obnizek stop procentowych miaty
miejsce w zupetnie réznym otoczeniu. Wyrdznia sie tu zwtaszcza okres kryzysu finansowego z lat 2008-2009, kiedy
wyjatkowo stabe zachowanie akcji banku w trakcie obnizek stop procentowych, wynikato przede wszystkim z
odreagowania nadzwyczajnej sity akcji banku w pierwszej fazie kryzysu. Poniewaz byt to kryzys, ktéry najmocniej dotknat
sektor bankowy na Swiecie, nasz najwiekszy bank musiat ,,nadrobic¢” stracony dystans.

Jak tym razem zachowajgq sie akcje banku PKO BP w przypadku, gdy cykl obnizek stép procentowych zostanie wznowiony?
Pierwsza reakcja za sprawg tzw. ,szybkich rgk” zapewne bedzie nerwowa, jednak istniejg przestanki ku temu, aby
twierdzi¢, ze dla inwestoréow o nieco dtuzszym horyzoncie czasowym bedzie to okazja. W tym miejscu warto zwréci¢ uwage
na relatywng wycene PKO BP vs Pekao S.A. (wykres 4). Za kazdym razem, gdy wycena odchylata sie na niekorzys¢ PKO BP
w stopniu poréwnywalnym do notowanego obecnie (czerwone strzatki na wykresie 4), akcje PKO BP wchodzity w etap
relatywnie lepszego zachowania na tle rynku i to nawet, gdy miato to miejsce w trakcie trwania cyklu obnizek stép
procentowych. Innymi stowy wznowienie cyklu obnizek stép procentowych przez RPP moze juz by¢ uwzglednione w
wycenach akcji gietdowych bankow.

Zmiana zysku netto i marza odsetkowa PKO BP na tle stopy referencyjnej NBP
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Wykres 1: Zmiana zysku netto i marza odsetkowa PKO BP na tle stopy referencyjnej NBP (z zaznaczonymi okresami cykli obnizek stdp
procentowych). Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP i PKO BP S.A..

Oddziat w Warszawie: Siedziba:

Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

00-139 Warszawa 80-350 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 01
fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



T3 EQUES

INVESTMENT :
TELER Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 78/2014
15.09.2014 r.
Kurs akcji PKO BP relatywnie vs WIG na tle zmian w stopie referencyjnej NBP
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Wykres 2: Kurs akcji PKO BP relatywnie vs WIG na tle zmian w stopie referencyjnej NBP (z zaznaczonymi okresami cykli obnizek stop
procentowych). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP oraz stoog.com.

Indeks WIG250 relatywnie vs WIG na tle zmian w stopie referencyjnej NBP
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Wykres 3: Indeks WIG250 relatywnie vs WIG na tle zmian w stopie referencyjnej NBP (z zaznaczonymi okresami cykli obnizek stop
procentowych). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP oraz stoog.com.
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Historyczna wycena PKO BP vs Pekao S.A. i sifa relatywna PKO BP vs WIG
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Wykres 4 Historyczna wycena PKO BP vs Pekao S.A. i sita relatywna PKO BP vs WIG (z zaznaczonymi okresami cykli obnizek stop

procentowych). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg oraz stoog.com.
Po spowolnieniu wzrostu gospodarczego w ostatnich miesigcach, rynek — przy sprzyjajagcym otoczeniu ptynnosciowym
(,ilosciowe luzowanie” ze strony ECB, obnizki stop przez RPP) — zacznie dyskontowaé ozywienie gospodarcze w 2015 roku.
Mozliwe stopniowe ,,wygaszanie” konfliktu na Ukrainie poprawi sentyment przedsiebiorcow, konsumentow i inwestorow,
nizszy koszt pienigdza bedzie sprzyjat akcji kredytowej, a rok wyborczy pociggnie za sobg szybszg absorpcje Srodkéw
unijnych, a takze dodatkowg ekspansje fiskalng, ktdrej wartos¢ mozna szacowac na prawie 1% PKB. Reasumujac, nie
pozostaje nam nic innego, jak tylko podtrzymac opinie, ze koricéwka roku bedzie udana dla gietdowych inwestoréw, a do
fask powrdcié mogg akcje matych i srednich spétek. Biorgc to pod uwage polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques
Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestoréow, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie
beda 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 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, wysokosc i sposob pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajqcych 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 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 certyfikatow 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 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 lokowa¢ 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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