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UZASADNIONE SPADKI NAJWIEKSZYCH SPOLEK

Ostatnie tygodnie na polskiej gietdzie mozna oceniac dwojako. Z jednej strony wyraznie stabszy od pozostatych rynkéw wschodzacych bytindeks WIG20, ktory od potowy
sierpnia przecenit sie o ponad 6%. Z drugiej w wyraznym trendzie wzrostowym znajdujq sie spotki z segmentow Srednich i matych. Drugi najwiekszy indeks mWIG40
wzrést w tym okresie 0 2%, a SWIGB0 o 0,5%. Co wazne, indeksy fe wzrastaty znaczaco wigcej jeszcze w pierwszym tygodniu wrzesnia (mWIG nawet o 5%). Korekta
notowan rozpoczeta 8 wrze$nia troche ten dobry obraz mid-capGw zaburzyta, co nie zmienito utrzymujacej sie wzglednej stabosci ,blue chips” wobec tych spatek.Te z
pozoru irracjonalne zachowanie indeksdow staje sie bardziej przejrzyste po przeanalizowaniu ich gietdowych wycen. Wskazniki gietdowe zostaty uaktualnione o ostatni
sezon wynikowy na polskiej gietdzie, ktory zakonczyt sie 31 sierpnia.
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Powyzszy wykres przedstawia wskazniki cena/zysk dia WIG20, mWIGAD i sWIG80 za ostatnie frzy lata. 0d poczatku hiezacego roku mozna zaohserwowac wyrazny wzrost
wyceny ,blue chips” przy dosc stabilnych notowaniach matych i $rednich spétek. Najwiekszy polskiindeks wzrdst z okolic 11x do prawie 18x, podczas gdy spotki $rednie
wahaja sie w przedziale 15-17x a mate 13-16x. Drozsza wycena najwiekszego indeksu mogtaby by¢ uzasadniona ekonomicznie, chociazby poprzez premie za ptynnos$c,
czy wielko$§c spotek w nim zawartych, tym samym pozornie taka kolejno$c wycen indekséw wydaje sie prawidtowa. Do innych wnioskow mozna jednak doj$c analizujac
wykres zysku nefto frailing (o znaczy zysk za ostatnie 4 kwartaty).

Net profit trailing (ostatnie 4 kwartaty)
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie od potowy 2012 roku zyski neffo komponentdw WIG20 systematycznie sie pogorszaja a ostabienie przyspiesza w 2016 roku.
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Analogicznie zyski netfo spetek mniejszych i $rednich (skumulowane) systematycznie poprawiaja sie od koca 2012. Biorac pod uwage obydwa wykresy mozna dojs$cé
do wniosku, ze indeks najwiekszych spotek jest nadal zbyt drogi i nalezatoby sie spodziewac dalszych jego spadkow.

Geneza stabszych wynikéw spatek WIG20 jest z cata pewno$cia jego struktura. Obecnie sektor bankowy (zaliczajac do niego blisko powiazany PZU) posiada prawie
50% udziatu w indeksie. Chociaz banki przebity w wigkszo$¢ konsensus rynkowy w wynikach za 20, to byt to gtownie efekt wigkszego, niz oczekiwano, wptywu
1 transakeji Visa. Emitenci tacy jak BZ WBK, PKO BP czy MBANK zmagaja sie z problemem kredytdw frankowych i chociaz propozycja nowej ustawy wydaje sig pozytywna
(zwrot jedynie spread’'dw), fo jak podaja eksperci jej koszt moze byé nawet dwa razy wigkszy niz zaktadano (8 mid PLN). Pozostate banki ALIOR | PEKAD rakze nie sq
do konca bezpieczng inwestycja, poniewaz pierwszy bedzie zmagat sig z przejSciowym pogarszeniem wynikow w 2017 roku z uwagi na konsolidacje BPH i kosztami
1 nig zwiazanymi, drugi, chociaz fundamentalnie bardzo solidny, moze stracic cata swoja premie rynkowa z tytutu braku udziatu Panstwa w akcjonariacie w momencie
nrzejecia go przez PZU/Alior. Kolejne 10% indeksu to: kulejaca” energetyka, futaj gtownym ryzykiem jest brak dywidend w nastepnych latach (finansowanie kopaln).
W WI620 duzy udziat maja rdwniez spotki paliwowe i wydobywcze (ok. 25%), ktdre przezywaja trudny okres zwiazany z niska cena ropy i gazu (LOTOS | PGNIG), miedzi
(KGHM) i bedacy froche z boku PKN DRLEN, ktéry pomimo stosunkowej odporno$ci na spadki cen ropy obecnie notuje marze rafineryjne na znacznie nizszym poziomie,
niz w rekordowym 2015 roku. Z pozostalych negatywnie wyrozniajacych sie spotek wskazac nalezy borykajaca sie z problemami LPP z ponad 3% udziatem w indeksie
(zamknigcie nowo utworzonej marki Tallinder, obnizka rentownosci). Sumujac wyzej wymienione negatywnie prosperujace spotki otrzymujemy jedynie 25% spatek
(wtaczajac PKN ORLEN), ktérych wyniki sa mniej zagrozone wysoka zmienno$cia. Tak niski udziat z cata pewno$cia uzasadnia stabo$cé najwiekszego polskiego indeksu.

Jak juz wiele razy wspominalismy korelacja WI620 z MSCI EM zostata ztamana i polski indeks ,blue chips” w tym roku zachowuje sig znacznie stabiej. Co wiecej,
w ostatnim okresie wzrosto réwniez ryzyko podwyzki stdp procentowych w USA jeszcze w tym roku (wypowiedzi cztonkdw FED), nie jest fo pozytywny sygnat dla rynkow
akeji, co z reszta mozna zaohserwowac od poczatku tego tygodnia. Trudno jest wskazac dalszy kierunek polskiego rynku. Z jednej strony fundamentalnie rzec hiorac,
wycena WIG20 przy stale pogorszajacych sig wynikach jest zbyt wysoka i powinna zblizac sie do swojej 3-letniej $redniej (okolice P/E 15). I drugiej strony mate
i Srednie spatki radza sobie bardzo dobrze i systematycznie poprawiaja swoje wyniki. Gzy w takim razie polski rynek czeka hossa na mid-capach, jaka miata migjsce
od potowy 2014 roku? W tamtym okresie WIG20 znajdowat sie w trendzie bocznym, ohecnie jest w spadkowym, co moze niestety rzutowac rowniez na mniejsze spotki
(postrzeganie przez zagranicznych inwestordw polskiego rynku, gtownie przez pryzmat WI620).

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych.Wymagane prawem informacie, w tym: szczegGtowy opis czynnikw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa w art. 100 ust. 112 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierdw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Pafistwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, ) Republike Turcji (tj. moga lokowa¢ 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. 2 2000 t. Nr 80, poz. 804z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w 6dansku. Bez wyrainej
gody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab.

E u E s Oddziat w Warszawie: Siedziba:
Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

INVESTMENT  wcwmsssa ol 40076000
'l'I:l SA fax: (+48) 22 379 4610 fax; (+48) 58 76100 01
e-mail: warszawa@eitfi.pl g-mail: biuro@eitfi.pl




