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Biezacy rok na Swiatowych gietdach rozpoczat sie niczym najgorszy koszmar. Po raz ostatni rownie stabe poczatki roku
miaty miejsce w latach 2008 i 2009, a wiec u zarania i u schytku kryzysu finansowego. Biorac pod uwage fakt, ze rynki —
przynajmniej te rozwiniete — byty dotychczas w trendzie wzrostowym, mozie to rodzi¢ skojarzenia z czarnym 2008
rokiem. Czy rzeczywiscie moze byc az tak zle?

Czego obawiajg sie inwestorzy podejmujac decyzje o wyprzedazy akcji? Patrzac na rynek z perspektywy Warszawy
przyczyna stabosci wydaje sie do$¢ oczywista. Chodzi o ryzyko polityczne, ktére cigzy nad polskim rynkiem juz od wyboréw
prezydenckich. Wyprzedaz akcji na gietdzie warszawskiej dotkneta przede wszystkim najwiekszych spétek, w ktdrych
udziaty posiada Skarb Panstwa oraz bankdéw, ktére w bezposredni sposdb odczujg konsekwencje dziatan nowego rzadu.
Mate i Srednie spotki zachowywaty sie dotychczas znacznie lepiej, co oznacza, ze w cenach akcji uwzglednione moze by¢
juz samo ryzyko polityczne, ale nie ewentualne negatywne skutki programu gospodarczego nowego rzadu, ktéry wydaje
sie kontrowersyjnym i ryzykownym eksperymentem. Dlaczego? Polityka pieniezna i zjawiska monetarne majg ogromny
wptyw na realng sfere gospodarki i dlatego sektor bankowy jest niezwykle istotnym elementem kazdej gospodarki
bazujacej na zasadach wolnego rynku. Dlatego w trakcie kryzysu finansowego wtadze w USA i Europie Zachodniej za
wszelkg cene ratowaty banki, aby nie dopusci¢ do kompletnego paralizu gospodarki. Tymczasem w Polsce sektor bankowy
zostanie powaznie ostabiony za sprawg gigantycznego haraczu zwanego podatkiem od niektérych instytucji finansowych,
ktorego skala jest niepordwnywalna z jakimkolwiek tego typu rozwigzaniem na Swiecie poza Wegrami, ale te stopniowo
zaczynajg wycofywac sie z tego pomystu. Owszem instytucja podatku bankowego funkcjonuje w niektérych krajach
europejskich, ale jego skala jest niewielka w stosunku do zyskdw osigganych przez banki, ktére przeciez juz ptacg podatek
dochodowy (CIT) na takich samych zasadach, jak wszystkie inne podmioty gospodarcze. Praktycznie w kazdym kraju poza
Wegrami nadrzednym celem wprowadzenia takiego specjalnego podatku jest ograniczenie ryzyka podejmowanego przez
banki, a nie maksymalizacja wptywéw budzetowych. Dlatego podatek obejmuje najczesciej nie aktywa, ale pasywa i to
tylko te, ktdre sg najbardziej ryzykowne. Tymczasem polskie rozwigzanie przekracza wszelkie granice rozsgdku za sprawg
najnowszej poprawki zwalniajgcej z opodatkowania obligacje skarbowe kosztem podwyzszenia stawki podatku z 0,39%
do 0,44% wartosci pozostatych aktywdw. Oznacza to, ze obligacje skarbowe bedg od tego momentu bardziej skutecznie
konkurowac z kredytami hipotecznymi i korporacyjnymi.

Wracajac do polityki pienieznej jej wptyw na gospodarke jest oczywisty — nizsze stopy procentowe oznaczajg wiekszg
dostepnosc kredytu i wiecej pieniedzy na konsumpcje i inwestycje. Dlatego banki centralne obnizajg stopy procentowe
starajac sie ozywi¢ gospodarke. Ostatni cykl obnizek stép procentowych w Polsce rozpoczat sie w listopadzie 2012. Od
tego czasu stopa referencyjna NBP zostata obnizona z 4,75% do 1,5%, co powaznie zwiekszyto dostepnos¢ kredytu dla
gospodarki. Najprosciej opisac to zjawisko na podstawie danych TaxCare przedstawionych na wykresie 1. Dzieki obnizkom
stép procentowych zdolnos¢ kredytowa 3-osobowej rodziny o dochodach 5 tys. PLN netto wzrosta o prawie 30%.
Tymczasem juz po wyborach prezydenckich, ktérych wynik uprawdopodobnit zmiane uktadu sit w parlamencie, banki w
obawie przed programem gospodarczym przysztego rzadu, zaczety zaostrzac¢ kryteria kredytowe. Podatek bankowy
zacznie obowigzywac dopiero od lutego, a juz dzi$ dostepnos¢ kredytu zmniejszyta sie praktycznie o tyle, o ile wczesniej
wzrosta w trakcie catego cyklu obnizek stép procentowych. Problem ten nie dotyczy tylko rodzin starajgcych sie o kredyt
hipoteczny, ale takze firm, ktdre planowaty inwestycje i chciaty tworzy¢é nowe miejsca pracy. Nowe przepisy jeszcze nie
obowigzujg, a juz wywierajg realny i silnie negatywny wptyw na gospodarke.

Z perspektywy inwestoréw globalnych ryzyka wigza sie przede wszystkim z rynkami rozwijajacymi sie. W ostatnich latach
nastgpit silny wzrost zadtuzenia sektora prywatnego w krajach rozwijajacych sie, a spadek cen surowcéw spowodowat
wyrazne ostabienie koniunktury gospodarczej w wiekszosci sposrdd tych krajow. Wysokie zadtuzenie i gorsze perspektywy
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gospodarcze, to doskonaty przepis na kryzys, z ktérego Swiatowa gospodarka ,korzystata” juz nieraz w przesztosci i to
wcale nieodlegtej. Najbardziej spektakularne sg jednak problemy, z ktérymi boryka sie gospodarka chiiska. Obecny
poziom oraz struktura zadfuzenia przypomina te z Japonii w przededniu wybuchu kryzysu w 1990 roku, z ktérego
konsekwencjami Japonczycy zmagajg sie do dzi$ (wykres 2 i 3). Na podobnych poziomach znajduje sie globalny poziom
zadtuzenia oraz znaczacy udziat sektora prywatnego. Odpowiedzig japonskich witadz na kryzys byto rozpoczecie
wieloletniego procesu , drukowania” jena i stopniowa ,konwersja” dtugu prywatnego na publiczny. Podobng polityke
stosowaty wtadze w USA poczawszy od 2008 roku i okazata sie ona niezwykle skuteczna w walce z kryzysem finansowym
i jego konsekwencjami (pomijajgc ewentualne dtugoterminowe konsekwencje gospodarcze, ktére mogg jeszcze miec
miejsce w przysztosci). By¢ moze reakcja wtadz japoriskich po kryzysie w 1990 réwniez byta czynnikiem, ktéry zapobiegt
rozlaniu sie kryzysu na reszte Swiata w skali wiekszej niz to miato miejsce. Nalezy przypuszczaé, ze jesli dojdzie do
pogtebienia problemdéw gospodarczych w Chinach, wtadze tego kraju, rowniez zastosujg podobny sprawdzony model
reagowania na kryzys, co ostatecznie powinno ztagodzi¢ jego skutki dla reszty Swiata. Nie zmienia to faktu, ze nawet w
takiej sytuacji nalezy wcigz jeszcze bra¢ pod uwage mozliwos¢ wystgpienia jakichs perturbacji na rynkach finansowych. W
trakcie kryzysu japonskiego indeks S&P500 zanotowat spadek przekraczajgcy 20%. Analogiczne zachowanie indeksu w
obecnej sytuacji oznaczatoby jego spadek do okoto 1700 pkt.

Mediana maksymalnej kwoty kredytu dla 3-os. rodziny o dochodach
5 tys. netto
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Wykres 1: Mediana maksymalnej kwoty kredytu udzielanego przez banki komercyjne 3-osobowej rodzinie o dochodach 5
tys. PLN netto (jako miara restrykcyjnosci kryteriow udzielania kredytéw przez banki) . Zrédto: Tax Care, Lion’s Bank.
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Japan: Total, Government, and Private Debt as
a % of GDP, 1964 - 2008
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Wykres 2: Zadtuzenie Japonii przed i po wybuchu kryzysu w tym kraju z podziatem na dtug publiczny i prywatny. Zrédto:

Bank of Japan.

Figure 12: China’s total debt — high at 300% of GDP, a drag on future growth
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Wykres 3: Zadtuzenie Chin z podziatem na dtug publiczny i prywatny. Zrédto: Bank of America Merrill Lynch.
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Wycena spétek i sita relatywna WIG20 vs sWIGS0
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—Wskaznik P/E WIG20 vs sWIG B0 m——Sita relatywna WIG 20 vs sWIGE0 (prawa skala)

Wykres 4: Poréwnanie wyceny oraz sity relatywnej spétek z indeksow WIG20 i sWIG80. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie

danych stoog.com.
Reasumujac, stabsze perspektywy gospodarcze w Polsce, zwigzane z kontrowersyjng polityka gospodarczg nowego rzadu,
mogg wywierac presje na notowania matych i Srednich spétek. Tymczasem te najwieksze po ostatniej przecenie wiele
ryzyk moga juz uwzglednia¢ w swoich cenach. Dyskonto w wycenie spotek z WIG20 w pordwnaniu ze spétkami
wchodzacymi w sktad indeksu sWIG80 siegneto 30% (wykres 4). Zwykle po osiggnieciu takiej dysproporcji w wycenie
relatywnie lepiej zachowywaty sie duze spotki. Nawet, jesli miatoby w nieodlegtej przysztosci dojs¢ do eskalacji kryzysu na
rynkach rozwijajacych sie, a szczegélnie w Chinach, to wydaje sie, ze w krétkim terminie Swiatowe rynki akcji sg silnie
wyprzedane i w nadchodzacych tygodniach powinno dojs¢ do wyraZnej wzrostowe] korekty. W takich okolicznosciach
najlepsza alternatywe wydajg sie stanowic¢ duze i ptynne spétki. Nie tylko dlatego, ze silniej spadty i wiecej ryzyk maja
uwzglednione w cenach, ale takze ze wzgledu na ptynnosé¢, jesli sytuacja w Chinach jednak miataby sie wymkna¢ spod
kontroli.

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 sposob pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych 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 certyfikatéow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw 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 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 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 zatgcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktérych 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 zmiennoscig. 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 dochoddw 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 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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