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Komentarz rynkowy

Grudzien to statystycznie najlepszy miesigc na gietdzie warszawskiej, ale przez ostatnie 2 lata rynek skutecznie opierat sie
tej dobrej tradycji i kto wie, czy wtasnie na naszych oczach nie rodzi sie nowa, znacznie gorsza. Staby poczatek
tegorocznego grudnia nie moze napawac optymizmem, a w rolach gtéwnych ponownie znaleZli sie politycy i ich ,radosna”
twodrczosé, dla ktérej Mario Draghi mégt by¢ tylko statysta.

Koncowka listopada i sam poczatek grudnia raczej nie zapowiadaty kolejnych problemdw na gietdzie warszawskiej, a wrecz
przeciwnie mozna byto doszukac sie symptomoéw nadchodzacego przesilenia i przynajmniej kilkutygodniowe] korekty
wzrostowej. Pogorszenie nastrojow zapoczgtkowata w miniong Srode informacja, ze przychody z tzw. ,podatku
miedziowego” znalazty sie w projekcie budzetu na 2016 rok. Spowodowato to ponad 7% przecene akcji KGHM oraz, ze
wzgledu na wage tej spotki w indeksie WIG20 i WIG, znaczaco pogorszyto sentyment na catym rynku. Wszystko wskazuje
na to, ze przedwyborcza obietnica ztozona przez rzadzaca obecnie partie, dotyczaca zniesienia ,, podatku miedziowego”,
byta tylko , kietbasg wyborczg” wykorzystang, aby zdoby¢ jak najwiekszg liczbe gtoséw w regionie, ktdry tradycyjnie znany
byt z odmiennych preferencji politycznych.

Miniony czwartek przynidst z kolei dwa ciekawe wydarzenia. Tym, ktdre niespodziewanie zeszto na dalszy plan, byto
posiedzenie ECB. Podjete zostaty na nim m.in. decyzje o obnizeniu stopy depozytowej z -0,2% do -0,3%, wydtuzeniu
minimalnego czasu skupu aktywéw z wrzesnia 2016 do marca 2017, a takze zwiekszeniu zakresu skupowanych papieréw.
To jednak nie wystarczyto do spetnienia oczekiwan inwestoréw, ktdre wczesniej skutecznie ,pompowat” sam szef ECB
Mario Draghi. W efekcie czwartkowe, poranne wzrosty gtdwnych europejskich indekséw szybko zostaty zanegowane, a
dzien skonczyt sie na wyraznych minusach (niemiecki DAX oraz francuski CAC40 spadty solidarnie po 3,6%).

Drugim, znacznie istotniejszym wydarzeniem z punktu widzenia polskiego rynku akcji, byta publikacja projektu ustawy o
podatku od niektoérych instytucji finansowych, nazywanego potocznie ,, podatkiem bankowym”. Zatozenia sg nastepujace:

1. Podstawg opodatkowania bedg aktywa pomniejszone o kapitaty wtasne z kwotg wolng od podatku w wysokosci
4 mld PLN.
2. Stawka podatku zostata ustalona na 0,0325% miesiecznie (0,39% rocznie) dla bankdw oraz 0,05% miesiecznie
(0,6% rocznie) dla ubezpieczycieli.
3. Podatek nie bedzie stanowi¢ kosztdw uzyskania przychodéw dla potrzeb obliczenia podatku dochodowego.
W stosunku do oczekiwan rynku, bazujacych na wczesniejszych zapowiedziach politykdw, podatek w takiej wersji jest
nieco mniej restrykcyjny dla bankéw (aktywa pomniejszone o kapitat wtasny) oraz mniej korzystny dla ubezpieczycieli
(wyzsza stawka opodatkowania). Poczgtkowo publikacja spowodowata wyprzedaz akcji zaréwno bankoéw, jak i PZU, ktdra
byta kontynuowana takze na sesji pigtkowej. Jednakze w pigtek okoto godziny 15 uaktywnifa sie strona popytowa i to
gtéwnie za sprawg inwestorow zagranicznych i przede wszystkim na akcjach bankéw. Na razie trudno oceni¢ z czego
wynika i jak trwate moze by¢ to ozywienie. Byé moze inwestorzy ocenili, ze po publikacji projektu ustawy wszystkie ryzyka
dla sektora s3 juz uwzglednione w wycenach i warto kupi¢ przecenione akcje, a by¢ moze jest to tylko realizacja zyskéw
na krétkich pozycjach, ktéra moze, ale nie musi przeksztatcic sie w nieco dtuzszy trend wzrostowy.

Z punktu widzenia gospodarki oraz rynku kapitatowego wprowadzenie podatku wedtug przedstawionego projektu wigze
sie gtéwnie z dodatkowymi czynnikami ryzyka i zagrozeniami, cho¢ dostrzegamy takze pewne szanse. W$réd tych
pierwszych na pierwszy plan wysuwajg sie gtéwnie te wynikajace ze zderzenia intencji twércow projektu z rzeczywistoscia.
Ponizej opisaliSmy najwazniejsze z zatozen, ktére budzg nasze watpliwosci:
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1. Uzasadnieniem dla podatku jest pozyskanie dodatkowego zrédta finansowania wydatkéw budzetowych oraz
wzrost udziatu sektora finansowego w finansowaniu tych wydatkéw. Podatek ma da¢ podobng kwote, jaka
obcigzyta spoteczenstwo z tytutu podniesienia stawki VAT w ostatnich latach o 1 pkt. proc. Zdaniem twércéw
projektu podatek nie obcigzy spoteczenstwa, a uszczupli zyski bankdéw i ubezpieczycieli, poniewaz jest to podatek
majgtkowy i przerzucenie podatku na klientéw nie powinno mie¢ miejsca. Nalezy przez to rozumie¢, ze jesli
piekarza obcigzy sie podatkiem majgtkowym np. z tytutu posiadania pieca, ktory zabiera 1/3 jego zysku, to dalej
bedzie piekt chleb w tej samej cenie. C6z, naiwnosc¢ ludzka rzeczg jest.

2. Zamiar przeniesienia podatku na klientéw ma byé ograniczony m.in. istniejgcg na rynku konkurencjg. By¢ moze
tak bytoby w rzeczywistosci, gdyby dodatkowe obcigzenie byto niewielkie. Niestety sam fakt obcigzenia sektora
takim ,haraczem” w istotny sposéb ingeruje w mechanizm rynkowej konkurencji i najbardziej obcigzy te
instytucje, ktére chciaty konkurowaé cenowo oferujgc produkty bardziej atrakcyjne dla klientéw. Jesli ktos oferuje
wyzsze oprocentowanie na depozytach i lokatach oraz tanszy kredyt, to osigga mniejszg rentownosé i ptfaci
wiekszy podatek w relacji do swoich zyskéw. Podatek w przedstawionej formie jest de facto karg za
konkurencyjnosc.

3. Twborcy projektu oceniajg, ze podatek nie wptynie na konkurencyjnosé polskiego rynku dla instytucji zagranicznych
ze wzgledu na fakt, ze podatek bedzie wprowadzony na réwnych zasadach dla podmiotéw krajowych i
zagranicznych, a samo jego wprowadzenie ma pozosta¢ bez wptywu na atrakcyjnos¢ polskiego rynku dla
inwestorow zagranicznych. Za powyzszymi tezami musi sta¢ jakas skomplikowana formuta matematyczna skoro
1 wcigz réwna sie 1 po odjeciu 1/3 (czy czarne wcigz jest czarne, a biate wcigz biate). Kapitat ma charakter globalny,
nie ma dla niego granic i ptynie tam, gdzie moze wiecej zarobi¢. Skoro w Polsce zarobi o 1/3 mniej niz dotychczas,
to z cata pewnoscig znajda sie na swiecie liczne kraje, ktérych atrakcyjnos¢ inwestycyjna znaczgco wzrosnie w
poréwnaniu z Polska.

4. W przypadku obnizenia podstawy opodatkowania o wysokosc¢ kapitatéw wtasnych intencja ustawodawcy wydaje
sie oczywista i nie jest nig na pewno chec ulzenia instytucjom finansowym. Celem jest ograniczenie sktonnosci do
wyptacania dywidend, szczegdlnie przez inwestoréow zagranicznych. Niestety jest to raczej nieudana préba,
poniewaz wyptata dywidendy w takim samym stopniu obnizy zaréwno kapitaty wtasne, jak i aktywa. Trzeba ja
tylko wyptaci¢ w tym samym miesigcu, w ktdrym Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podejmie decyzje o podziale
zysku.

5. Kwota wolna od podatku w wysokosci 4 mld PLN ma z zatozenia chroni¢ mniejsze instytucje, ktdre ze wzgledu na
skale dziatania charakteryzujg sie nizszg rentownoscig. Pomimo to nie mieliSmy wiekszych probleméw ze
znalezieniem instytucji, ktéra dzieki ,taskawosci” tworcow ustawy zamiast niemal dwukrotnosci rocznego zysku,
odda w ramach podatku jedynie jego ogromng czes¢.

Jaki bedzie rzeczywisty wptyw podatku na decyzje podejmowane przez banki? Zaktadajgc, ze banki beds dziata¢
racjonalnie, wprowadzenie podatku powinno skutkowa¢ dgzeniem do optymalizacji aktywdéw ze wzgledu na rentownosé.
Sam wzrost aktywow absolutnie przestanie by¢ priorytetem, a wiec gospodarka bedzie musiata zmierzy¢ sie z powaznym
wyhamowaniem, a nawet spadkiem akcji kredytowej i mniejszg dostepnosci finansowania (podobnie, jak stato sie na
Wegrzech po wprowadzeniu podobnego rozwigzania). Prawdopodobne dziatania po stronie kosztowej to redukcje
zatrudnienia, obnizki ptac, zmniejszenie liczby oddziatéw, nizsze oprocentowanie depozytdéw i lokat. Po stronie
przychodowej catkowita eliminacja badZ znaczacy wzrost cen, co najmniej w przypadku produktéw o najnizszej
rentownosci. Z tego powodu ucierpie¢ mogg najbardziej kredyty hipoteczne oraz kredyty korporacyjne. Podatek bankowy
jest szczegodlnie zt3 informacjg dla potencjalnych nabywcéw mieszkan oraz catego rynku mieszkaniowego, poniewaz
prawdopodobnie spowoduje znaczgcy spadek dostepnosci kredytu hipotecznego, przy jednoczesnym braku alternatywy.
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Watpliwy stanie sie takze sens posiadania w bilansie obligacji skarbowych przy obecnych poziomach rentownosci. To
oznacza, ze finansowanie deficytu budzetowego w wiekszym stopniu zaleze¢ bedzie od kapitatu zagranicznego i w ten
sposdb, probujac ,,ukara¢” zagranicznych inwestoréw obecnych w polskich bankach, twércy projektu strzelajg sami sobie
w kolano (argument, ze podatek zaptacg banki, ktére s3 w wiekszosci w rekach kapitatu zagranicznego byt nieraz
podnoszony przez krzewicieli podatku).

Gwoli sprawiedliwosci dostrzegamy w projekcie takze pewne pozytywne aspekty, cho¢ sg one zapewne skutkiem
ubocznym, a nie intencjg twoércow projektu. W przypadku finansowania dziatalnosci gospodarczej, ale tylko w
odpowiednio duzej skali, dostrzegamy pewng alternatywe dla kredytow, ktéra jednoczesnie stanowi szanse na rozwaj
rynku obligacji korporacyjnych. Z punktu widzenia banku zamiast udzieli¢ kredytu, ktory zwiekszy podstawe
opodatkowania, lepiej zorganizowac emisje obligacji, ktérg uplasuje sie wsréd klientéw banku. Taka emisja moze by¢
bardzo atrakcyjna dla klientéw banku zaréwno pod wzgledem rentownosci, jak i bezpieczeristwa, pod warunkiem, ze bank
zagwarantuje spfate obligacji przyjmujac w zamian od emitenta analogiczne zabezpieczenia, jak w przypadku udzielenia
kredytu. Efekt bedzie ten sam, a wszystko zostanie poza bilansem, czyli nie zwiekszy podstawy opodatkowania. W banku
zostang jedynie zyski z wynagrodzenia od emitenta za organizacje i gwarantowanie emisji oraz prowizje i optaty od
klientow, ktorzy chetnie zaptacg otrzymujac rentowny, bezpieczny i ptynny instrument (bank moze oferowac np. odkup
na zgdanie za odpowiednig optatg). Kolejne dziatania ,,obronne” bankéw mogg zmierzaé w kierunku wypychania klientow
z depozytow i lokat do funduszy. Skutkowadé to bedzie zmniejszeniem podstawy opodatkowania i wzrostem przychodéw
z prowizji i optat z tytutu sprzedazy jednostek uczestnictwa i partycypacji w optacie za zarzgdzanie (i nie zmieni tego zaden
MIiFID, poniewaz prowizje mozna réznie nazywac i od réznych rzeczy je nalicza¢, zawsze znajdzie sie sposdb, jesli tylko
kto$ bedzie chciat zaptacic). To z kolei stanowi¢ bedzie szanse dla rynku funduszy inwestycyjnych i naptyw nowych srodkéw
na rynek obligacji i akcji. Pytanie tylko, czy w zaistniatych okolicznosciach zamiast na gietdzie warszawskiej, pienigdze te
nie beda inwestowane gtéwnie za granicg?

Wybrane miary efektywnosci dziatania
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Wykres 1: Miary efektywnosci bankéw. Kolejno wskazniki: koszty/ przychody (C/1), rentownos¢ aktywéw (ROA) i rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE). Zrédto: KNF,
Raport o sytuacji bankéw w | potroczu 2015.
Reasumujac projekt ma wiele wad, ale sg takze pozytywne aspekty, ktére w dtuzszym terminie mogg wesprzec¢ rozwaj
rynku kapitatowego. W chwili obecnej gietda warszawska jest po sporych spadkach, co moze teoretycznie sprzyjac
wzrostowej korekcie. Teoretycznie, poniewaz na horyzoncie wcigz widzimy liczne czynniki ryzyka zwigzane np. z
ewentualnym rozwigzaniem problemu kredytéw walutowych kosztem bankéw oraz ratowaniem goérnictwa kosztem
sektora energetycznego. Najwiekszym zagrozeniem ze wszystkich jest jednak ewentualne dokoriczenie rozbioru OFE.
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Potrzeby budzetu panstwa w najblizszych latach bedg bardzo duze ze wzgledu na cheé choéby czesciowej realizacji
obietnic wyborczych, a wiadza dzieki spadkom na gietdzie, ktérych sama jest sprawcga, otrzyma solidny argument do takich
dziatan w postaci stabych wynikéw OFE w 2015 roku. Kolejnym czynnikiem ryzyka dla bankéw jest takze staba kondycja
bankéw spétdzielczych (wykres 1). Ewentualna niewyptacalno$é niektérych sposrdd bankéw spétdzielczych wigzac sie
bedzie z dodatkowymi optatami na Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ktore obcigzg wyniki bankéw komercyjnych. Ponadto
prawdopodobna obnizka stop procentowych w 2016 roku bedzie wywiera¢ dodatkowa presje na marze odsetkowq
bankéw. Z drugiej strony nizsze stopy procentowe zwykle sprzyjajg zachowaniu matych i srednich spétek. Miedzy innymi
dlatego, wcigz podtrzymujemy opinie, ze warto stawiac na selekcje i przewazaé w portfelu ten segment rynku, oczywiscie
pod warunkiem, ze wcigz wierzymy w sens inwestycji na gietdzie warszawskiej.
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 04.12.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc i sposéb 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ 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 oddziale 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 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 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 certyfikatéw 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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