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Jaki bedzie rok 2016?

W skrdcie - powinien by¢ stabszy od 2015 na swiatowych rynkach, z uwagi na wzrost niepewnosci i jest zupetnie nie do
przewidzenia dla rynku krajowego.

Po horyzontalnym trendzie w jakim poruszat sie indeks WIG w 2014 roku, rok 2015 okazat sie duzym negatywnym
zaskoczeniem dla inwestoréw i zakonczyt sie -9,6% spadkiem notowan. Sytuacja w 2015 byta wyjatkowo niestabilna.
Oprécz wptywu sytuacji na rynkach swiatowych opisanych w dalszej czesci komentarza, znaczaco wzrosto ryzyko
polityczne, ktére najbardziej dotkneto indeks blue chips, wyceniajgc go na -20% r/r. Wiekszos$¢ sektoréw obecnych w
indeksie znajduje sie pod presjg zwigzang z polityka polskiego rzagdu zaréwno starego, jak i nowego. Energetyka taniata
przez pomyst ratowania panstwowych kopalh przez koncerny, sektor bankowy przez podatek bankowy i pomyst
preferencyjnego przewalutowania kredytéw walutowych, co wiecej wptyw na spadki WIG20 miaty rowniez pomysty
repolonizacji bankdéw przez PZU, podatek od powierzchni handlowej, czy niepewne zwolnienie KGHM z podatku
miedziowego. Do tych zagrozen nalezatoby dodac ostatnie pomysty konsolidacji Lotosu, PGNiG i PKN Orlen we wszystkich
mozliwych konfiguracjach. Istnieje rowniez realne ryzyko dalszej likwidacji OFE, co rowniez ostabi rynek akcyjny. Niestety,
wiekszos$¢ z zagrozen cigzy¢ bedzie w dalszym ciggu w 2016 roku i bedzie wptywac na duzg niepewnos¢ na polskim rynku.

Warto jednak zauwazyé, iz niektdre zagrozenia zostaty juz zdyskontowane przez rynek, a kazda pozytywna informacja
moze by¢ impulsem do dynamicznych wzrostéw poszczegdlnych spoétek. Co ciekawe, jezeli poréwnaé wyniki indeksu
WIG20 z MSCI EM mozna zauwazyd, iz tak duza przecena nie byta czyms$ nienaturalnym dla emerging markets (indeks
MSCI réwniez spadat). By¢ moze zbyt negatywne nastawienie na 2016 rok nie jest do korica wskazane? Obecne P/E indeksu
WIG to ok. 13,7x, taki wynik trudno jest interpretowac, ale na pewno mozna powiedzie¢, ze jest to wartos¢ w zupetnosci
normalna i nie sugeruje zbytniego przewartosciowania indeksu (dalsze spadki), ale z drugiej strony nie jest to tez impuls
do wzrostéw. Do nielicznych pozytywnych aspektéw dodaé nalezy rowniez stabg ztotdwke. Spadek kurséw poprawia
sytuacje konkurencyjng eksporterdow (tak jak i nizsze ceny surowcow) i zacheca ich do zwiekszania produkcji, sprzedazy, a
o za tym idzie zatrudnienia.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoogq.p!
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Przechodzac do skali globalnej, wydarzenia i problemy z jakimi zmaga¢ sie bedg swiatowe rynki w 2016 roku majg w
gtdwnej mierze krétkoterminowy wydzwiek negatywny, ktory niesie ze sobg duzy tadunek niepewnosci. Gtdwne problemy
z jakimi zmagac sie bedg swiatowe rynki w 2016 roku to:

e spadajace ceny surowcow (w szczegolnosci ropa naftowa),
e spowolnienie w Chinach,
e polityka monetarna i wybory prezydenckie w USA

W krétkim terminie niskie ceny surowcéw to fala bankructw przedsiebiorstw zwigzanych z wydobywaniem surowcow.
Implikuje to wzrost bezrobocia w gospodarce, a takze posrednio spadki na rynkach finansowych (stabsze wyniki spétek
wydobywczych, ktére w wielu krajach stanowig rdzen eksportowy). Z drugiej strony, w dtuzszym horyzoncie nizsze ceny
prowadzg do wzrostu konsumpcji i oszczednosci w gospodarce, spowodowanych wiekszg iloscig wolnych srodkéw na
kontach podmiotéw i jednostek (mniejsze wydatki na paliwo itp.). Dodatkowo niskie ceny surowcow to niska inflacja i
stopy procentowe, co posrednio wptywa wzrosty na rynkach finansowych.

Najczesciej komentowana jest sytuacja na rynku ropy, ktora z jednej strony wskazuje na prawdopodobne wzrosty cen
(wzrost bankructw firm wydobywajgcych rope w USA, problemy z budzetami krajéw opartych na eksporcie surowca).
Cenom ropy nie sprzyja rowniez mocny dolar. Z drugiej strony ostatnie wydarzenia na Bliskim Wschodzie — napiecia
pomiedzy lranem, a Arabig Saudyjskg sugerujg, iz OPEC bedzie kontynuowaé wojne cenowa. Kraje nalezgce do tej
organizacji sprzedajg tanio, by wyeliminowac z rynku rope amerykarska, drozszg w wydobyciu i tym samym utrzymywacd
swaj udziat rynkowy, ktory jest trudniej odbudowac, niz podniesé ceny.

Nizsze ceny pozostatych surowcow to przede wszystkim efekt spowolnienia gospodarczego w Chinach, implikujacego
nizszy popyt. Kraj ten odpowiada m.in. za 50% popytu na cynk, 51% miedzi, 53% niklu i 56% aluminium. Chiny to kolejna
wielka niewiadoma w 2016. Obecne zadtuzenie kraju to juz 240% PKB, co moze sugerowac, przy zatozeniu pogtebienia
spowolnienia ryzyko niewyptacalnosci. Co ciekawe stabszg koniunkture prognozowat spadajgcy na poczatku 2015 Caixin
Manufacturing PMI, ktéry wyprzedzit spadki Indeksu Shanghai Composite (wykres ponizej).

Nalezy jednak pamietac, iz pomimo wszystkich zagrozen i wyraznego spowolnienia, konsensus na wzrost PKB Chin w 2016
roku, w dalszym ciggu jest wysoki i wynosi +6%. Wyzsze prognozy majg tylko Indie, Turkmenistan i Bangladesz. Zgodnie z
raportem Boston Consulting Group konsumpcja Chinczyka urodzonego w 2009 r. byta 38 razy wyzsza niz tego, ktéry
przyszedt na swiat w 1960 r. Tak duzy wzrost konsumpcji wewnetrznej jest efektem stabilnego wzrostu ptac oraz PKB per
capita co spowodowato powiekszenie chinskiej klasy sredniej. Chiny nadal posiadajg ogromny potencjat: pomimo wzrostu
przedsiebiorczosci i edukacji, poziom produktywnosci jest w dalszym ciggu bardzo niski. Stopa oszczednosSci wynosi az
50% PKB. Planowane zmiany w kierunku gospodarki rynkowej spowodujg uwolnienie nowych mozliwosci wzrostu. Kurs
na innowacje, wysokie technologie i jakosc jest wtasciwy. To w tym obszarze bedzie nastepowac najbardziej dynamiczny
rozwoj, ale takze tworzy¢ sie bedzie najsilniejsza konkurencja.
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Indeks Shanghai Composite na tle Caixin Manufacturing PMI
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Wykres: Indeks Shanghai Composite na tle Caixin Manufacturing PMI. Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

Kolejnym czynnikiem niepewnosci rynkowej w nowym roku sg Stany Zjednoczone. Po lekko negatywnym ubiegtym roku,
w ktérym S&P500 spadt o ok. 0,7% r/r, biezacy zapowiada sie réwnie ciekawie. W szczegdlnosci jest to rok wyborow
prezydenckich, ktére sg witasciwie fatwe do przewidzenia (zwyciestwo Clinton), jednak z catg pewnoscig nie nalezy
lekcewazyé kampanii, w czasie ktdrej wiele rzeczy moze wptywaé na sytuacje rynkowg. W 2016 do negatywnych
prognostykow wyprzedzajgcych ewentualny spadek indekséw zaliczy¢é mozna: wzrost wspdétczynnika niewyptacalnosci w
USA, gtéwnie w branzy zwigzanej z energetyka i surowcami (pochodna niskich cen surowcéw), a takze wysoki indeks
dolarowy, z perspektywami na dalsze wzrosty w wyniku podwyzszania stop przez FED. Ostatnie dwa odczyty US ISM PMI
byty ponizej 50 pkt. (taka sytuacja zdarzyta sie ostatni raz przed kryzysowym 2008 rokiem).

Jak pokazuje ponizszy wykres okresy wysokiej zmiennosci indeksu VIX (indeks zmiennosci, ,,strachu”) towarzyszg z reguty
krétkoterminowym spadkom S&P500. Obecnie rynek amerykanski cechuje sie podwyzszong zmiennoscia.

Z drugiej strony przy analizie niepokojgco rosngcych high yieldéw obligacji zaobserwowa¢ mozna znaczacag rdznice
pomiedzy rentownosciami obligacji spotek zwigzanych z energig (czyli gtdwnie ropa naftowsy), a firm innych sektorow.
Rentownosci ktérych rowniez rosng ale nie tak dramatycznie i jest to prawdopodobnie w jakim$ stopniu pochodna
problemdw przedsiebiorstw zwigzanych z ropg naftowa (kontrahenci, dostawcy itp.). Co wiecej, sytuacja konsumentéw
w USA poprawia sie. Zmniejszajgca sie roznica miedzy obecng wielko$cig mocy produkcyjnych i produkcji jest wcigz na
tyle duza, ze prawdopodobne zwiekszenie wydatkow nie spowoduje inflacji i doprowadzi do zréwnowazonego wzrostu w
amerykanskiej gospodarce.
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Indeks VIX w poréwnaniu z notowaniami S&P500 [kolor z6ity — VIX, kolor niebieski SPX)

SPX:IND / -0.76%

Zrédto: Bloomberg

Korzystnie na poczatku 2016 roku zapatrywac sie mozna na sytuacje w Europie. Indeks Manufacturing PMI Strefy Euro
wzrdst w grudniu do 53.2 pkt sygnalizujgc oznaki ozywienia. Wskaznik byt powyzej 50 pkt w catym 2015 roku, co w pewnym
stopniu potwierdzajg wzrosty na najwiekszych europejskich rynkach: DAX +9,5% r/r, CAC +8,5% r/r. Rozpoczety przez ECB
w pazdzierniku 2014 program skupu przynosi wiec efekty, gtdwnie pozytywne (wzrost akcji kredytowej). Program
kontynuowany bedzie do marca 2017 roku, EBC zobowigzato sie wydawac 60 mld EUR miesiecznie na zakup rzgdowych
obligacji.

Do zagrozen dla rynkéw europejskich mozna natomiast zaliczy¢ widmo Brexit-u (referendum w czerwcu 2016), korzystny
wynik jest raczej mato prawdopodobny jednak moze ,,zachwiaé” rynkami w okresie poprzedzajgcym (publikacja sondazy).
W mniejszym stopniu wptyw bedzie miat rowniez problem uchodzcéw, nalezy jednak pamietac, iz w sumie ok. 1,5 min
przybytych w latach 2014-2015 uchodZcéw to tylko 0,3% populacji UE, czyli problem, zwtaszcza gospodarczo, jest bardziej
marginalny, niz wynikatoby to z przekazu medialnego.

Podsumowujac sytuacje na swiatowych rynkach 2016 roku cechowaé bedzie spora niepewnos$é. Pomimo wszystkich
zagrozen nie nalezy spodziewac sie globalnego kryzysu, jak w 2008 roku, a w przypadku materializacji wiekszosci ryzyk -
korekty indeksow o kolejne 10-15%. Jezeli chodzi o Polske, nalezy sobie odpowiedzie¢ na pytanie czy wszystkie negatywne
czynniki wptywajgce na akcje zostaty ujete juz w wycenach i czym inwestorzy mogg zostaé zaskoczeni w nadchodzacym
roku.

Przy nadal stabych rentownosciach obligacji i ryzykownych akcjach, ciekawym wyjsciem mogtyby by¢ inwestycje
alternatywne, fundusze na nich bazujace bedg sie pojawiaé¢ w biezgcym roku. Ta grupa funduszy wypadta korzystnie w
2015 roku, w roku biezgcym ta tendencja powinna sie utrzymac. Dodajmy, ze w ofercie EQUES Investment TFI juz od kilku
lat inwestycje alternatywne sg silnie reprezentowane m.in. sekurytyzacyjny EQUES DEBITUM FIZ NFS (7,4% wzrostu w
ostatnich 12 miesigcach), EQUES DEBITUM 2 FIZ NFS (8,5%), czy nowo otwarty EQUES FOTOVOLTAICA FIZ.
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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, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwigzane 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 certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrécic¢ 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
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale 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 osiggniecia zatozZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okresow 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 p

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 szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.

Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczern, 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 pézn. 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 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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