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Przy duzej zmienno$ci, ztoto najpewniejsze

Do potowy lutego spadki na warszawskiej gietdzie wyhamowaty, a indeks WIG20 zatrzymat sie w okolicach 1750-1800 pkr. Chociaz gtéwne ryzyka najwigkszych spétek na polskiej gietdzie pozostaja
w dalszym ciagu niezmienione , fo w ostatnim czasie zmienit sie uktad sit w regionie i o DAX jest indeksem stabiej performujacym. Co wiecej, w ostatnim okresie polski WIG jest roéwniez relatywnie
silniejszy od pozostatych gtéwnych europejskich indeksow.

Niemiecki DAX bywat nawet na poziomach o 15% nizszych od zamkniecia z poczatku tego roku, alarmujac jednocze$nie $wiat, 0 mozliwych ktopotach w europejskiej gospodarce. Jednym z
oczywistych powoddw takiego stanu rzeczy, jest spowolnienie w Chinach, ktdre sa najwiekszych partnerem gospodarczym Niemiec (poza UE). Jednak stabnaca gospodarka tego kraju nie jest w petni
wyttumaczeniem tak duzej przeceny niemieckich, ale i réwniez europejskich indeksow (od poczatku roku: CACA0 -11,5%, IBEX -15%, FTSE MIB Italy -20%).

WIG20 - 3 miesiace vs DAX
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Tradio: Stoog.pl

Spadki europejskich indeksow to pochodna stabej kondycji bankow m.in. DB, Credit Suisse, a takie innych. Widmo kryzysu bankowego wzrasta, a to wiasnie upadek Lehmann
Brothers rozpoczat globalny kryzys w 2008 roku. Obecnie notowania Deutsche Banku, czy Gredit Suisse sa ponizej pozioméw z kryzysu, tuz po upadku amerykainskiego hanku.

CGhociai zgodnie z zapowiedziami prezesa Deutsche Banku sytuacja w grupie jest ,rock solid”, to nie do korica przekonani s do tego inwestorzy. Notowania waloru, majace wplyw
na DAX, spadty od poczatku roku o blisko 40%.

Najwiekszy niemiecki pozyczkodawca teoretycznie moze nie sptacic w kwietniu odserek od tajemniczo brzmiacych obligacji typu CoCo. Chociaz bank przekonuje, ze w kwietniu sptaci kupon,
notowania sugeruja cos innego. Swiadczy o tym m.in. wzrost CDS rate (credit default swap) niemieckiego banku, ktdre potroito sie w ostatnim czasie. Obecnie ryzyko niewyptacalnosci jest wyzej
wyceniane, niz chociazby bankow wtoskich (Unicredit), co wyraznie odbiega od relacji tych ryzyk z ostatnich 5 lat (wykres ponizej). Negatywna presja na CDS jest tak duza, ze bank powinien zaczac
skupowac obligacje powyzej ceny rynkowej, by odwracic ta negatywna fendencje.

Deutsche Bank Credit Risk Surpasses UniCredit

Credit-default swaps tied to German lender have surged this month

Iradto: Bloomberg
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Poprzedni rok obrotowy (2015) Deutsche Bank zamknat strata blisko 8,7 mld EUR. W dalszym ciagu nierozstrzygniere sq ewentualne kary za oszustwa (manipulacje na rynkach), kiére kalkulowane
sa na miliardy EUR, a utworzona przez hank rezerwa na ,koszty prawne” to ,tylko” 1,2 mid EUR. Do tego dochodzi ryzyko utraty depozyréw (ujemne stopy procentowe) i wysokie zaangazowanie w
derywatywy.

Ale czym wiasciwie sa Goco honds?

Coco bonds - czyli contingent convertible bonds, to hybrydowy instrument kapitatowy ki6ry zostat stworzony, by absorbowac straty emitenta w momencie problemow ptynno$ciowych. Coco’s fo
obligacje zamieniane na akcje podmiotu, wéwczas gdy kapiraty banku spadna ponizej konkretnego poziomu. Kiedy bank funkcjonuje normalnie inwestorzy (kupujacy fe obligacje) ofrzymuja kupon
(znacznie wyzszy w granicach 6-7%, niz w normalnych obligacjach, z uwagi iz jest to najbardziej ryzykowny typ dtugu jaki bank moze wyemitowac). Najwazniejsza roznica fo fakr, iz $q fo obligacje
perpefuidalne, fzn. teoretycznie moga nigdy nie zostaé wykupione (praktycznie wykupywane sq najczesciej po kilku latach). Po braku wyptaty kuponu instrument ten w odrdznieniu od innych
dtuznych nie ,defaultuje” - 1zn. kupon jest nie wyptacany bez konsekwencii (oczywiscie poza ryzykiem utraty wiarygodnosci, co w przypadku bankéw bywa kosztowne). Coco’s zaliczane s do Tierl
jako ,additional Tier! capital” (stuzacy do pokrycia wskaznikow kapitatowych, bez potrzeby emisji akcji i rozwodnienia kapitatu). Inwestorami Coco’s sa géwnie prywatne bankiiinwestorzy detaliczni,
w szczegdlinosci w Europie i Azji, a takze wigksi inwestorzy instytucjonalni z USA.

“It’s not great time to be a hank” - Credit Suisse GEO

Ale nie tylko Deutsche Bank ma problemy ptynnosciowe, spowolnienie odczuwaja rowniez inne europejskie, ale i Swiatowe banki. Ceny akcji Credit Suisse od pazdziernika 2015 roku praktycznie
przepotowity sie. To wianie w pazdzierniku bank ogtosit nowa strategie zaktadajaca: zmniejszenie banku inwestycyjnego i powiekszenie dziatalno$ci wealth management - w szczegdlno$ci w
Azji - w ktdrej sytuacja zaczeta sie zaraz po tym pogarszac. Na kondycje finansowa szwajcarskiego banku wptyw miata z cata pewno$cia rawniez polityka SNB i stabo$c szwajcarskiej gospodarki.
Generalnie, przyczyna stabo$ci catego sektora sa prawdopodobnie gtdwnie utrzymujace sie ujemne sfopy procentowe, kfdre sa pochodna m.in. spowolnienia w Chinach i spadajacych cen ropy
naftowej. Powodem moze by¢ réwniez zakonczenie QF przez FED (mniej dolarw na rynku - to mniejsza ptynnosc). Dodatkowe ryzyko maja banki amerykanskie, kidre finansowaty ,rewolucje tupkowa”
w ostatnich latach. Obecnie ten sposab wydobycia, przy niskich cenach ropy stat sig nieoptacalny i automatycznie wprowadza w problemy finansowe przedsiebiorstwa z fego obszaru dziatalnosci.

The world’s higgest investment hanks have lost almost a third of their value on average this year
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Trodho: Bloomberg

Gzy wszystko spada?

Podczas, gdy niepewno$c rynkowa wzrasta kapitat kierowany jest do bezpiecznej przystani kazdych okresow kryzysowych - do zfora (dlatego fez czesto nazywa sie ten surowiec waluta kryzysowa
Jcrisis currency”). Notowania tego kruszcu wzrosty od poczatku roku o blisko 45% a do szczytu z 2007 roku, jest jeszcze ok. 35% zapasu. Ztoto fo jedna z najlepszych inwestycji w tym roku, surowiec
7yskuje dzieki stabnacej $wiatowej gospodarce i ujemnych stopach procentowych.

Notowania ztota znajduja sig obecnie w waznym punkeie, i nalezy sie uwaznie przygladac cenom surowca, ktore moga ,podpowiadac” biezacy sentyment do rynkéw finansowych. Dalsze wzrosty
$wiadczy6 moga o wiekszej nieufnosci do gospodarki i utrzymaniu spadkéw najwiekszych indeksow. Z drugiej strony spadki sugerowac powinny poprawe sytuacii.
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Trodto: Stoog.pl

Go dalej?

Obecnie problem stabosci sektora hankowego wydaje sie na tyle rozpoznany, ze powinno udac sie go rozwiazac hez wywotywania globalnego kryzysu. Tym samym nie nalezy
spodziewac sie fali bankructw w sektorze hankowym. Kazda negatywna informacija jest szybko, byé moie zhyt silnie dyskontowana, z uwagi na fakt, iz rynek (inwestorzy) pamietaja,
2e to od upadku banku rozpoczat sie kryzys w 2008 roku.

Ciagnaca sie wyprzedaz niemieckich akcii uatrakcyjnia te walory, krore norowane sa obecnie w okolicach 11x P/E (20% ponizej Stoxx Europe 600 Index). Dla pordwnania polskie akcje notowane sa
w okolicach 13x, a amerykanskie 20,5x. Z jednej strony kazda kolejna negatywna informacja dotyczaca sektora bankowego stanie sig ,samosprawdzajaca przepowiednia” pogtebi spadki notowar i
pogorszy sytuacje bankow. Z drugiej przy obecnych poziomach inwestorzy strategiczni powinni zaczac interesowac sig wyprzedanymi akcjami. A wzrosty w Niemezech powinny przetozyé sig na
poprawe w Polsce (w szczegdlno$ci duiych spétek W1620).

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ trakiowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 83 z pazn. zm.). Materiaf ten nie stanowi fakze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i i ych lub ich emi W ieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a fakze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegétowy opis czynnikaw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokos$c kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekeie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatdw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikardw inwestyeyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekiy
informacyjne funduszy, KIID-y, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne s na stronie internefowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentw odnoszacych sie do specialistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuj osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikew inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq

wylacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennoscia. ie w jednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyine wiaze
sie zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkdw. 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 certyfikatdw inwestycyjnych, a fakze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochad z inwestyci, w podarku od pi yeh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014, poz.157 2 pdzn. zm.), w stosunku do papierdw warto§ciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turci (1. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w fakie papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994
roku o prawie auforskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 804 z pézn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyrainej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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