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Mate i Srednie spotki nie wyczerpaty potencjatu

Pierwsze podfrocze 2013 r. na warszawskiej gietdzie potwierdzito nasze prognozy ze stycznia tego
roku, w ktérych wskazywalismy akcje (w szczegdlnosci matych i Srednich firm), jako aktywa dajace
zdecydowanie wiekszg szanse na zyski niz inne lokaty, zwfaszcza papiery diuine. Sprawdza sie
jednoczesnie nasz scenariusz dotyczacy sity relatywnej mniejszych spétek wobec WIG20.

Poprawa wynikéw dopiero przed nami

Tak jak prognozowalismy, powodem wzrostu na rynku akcji nie jest na razie ozywienie gospodarcze,
ale polityka utrzymywania rekordowo niskich stép procentowych oraz podejmowane przez banki
centralne dziatania skutkujgce zwiekszaniem podazy pienigdza. Caty czas uwazamy, ze druga potowa
roku powinna by¢ lepsza dla swiatowej gospodarki. Daje to szanse na poprawe wynikéw finansowych
spotek w kolejnych kwartatach, co z kolei bytoby dodatkowym argumentem wspierajgcym wzrostowy
scenariusz. Pomimo wzrostu w pierwszej potowie roku i rozszerzeniu sie wskaznikéw (o czym nizej),
nie wydaje sie, zeby grozita nam bardzo gwattowna korekta. Ryzykiem pozostajg oczywiscie Stany
Zjednoczone i zachowanie tamtejszych gietd (chociaz takze tam korekty jak na razie sg ptaskie
i krotkie), ale przy tak duzej ilosci gotéwki na rynku i coraz mniej atrakcyjnych obligacjach

i depozytach akcje powinny caty czas cieszyc sie zainteresowaniem inwestorow.

Kluczowg dla rynkow (nie tylko akcji) sprawg pozostajg stabilizacyjne dziatania bankdéw centralnych,
ktore zapewniajg rynkowi ptynnos¢. Programy luzowania ilosciowego (QE) s3g juz wprawdzie mocno
zaawansowane i coraz czesciej mowi sie o ich zakonczeniu, jednak wydaje sie, ze dopdki wskazniki
gospodarcze wyraznie sie nie poprawig, dopodty banki centralne (a w szczegdlnosci Fed) nie odwazg
sie podjgc takiej ryzykownej politycznie decyzji. Jednoczesnie wspomniany przez nas w ostatnim
komentarzu model Fed stuzacy do wyceny rynkdéw caty czas pokazuje atrakcyjnosc akcji w stosunku
do papieréw dtuznych. Dodatkowo ceny obligacji zaczety ostatnio spadaé, wiec inwestorzy z tego
segmentu rynku zaczynajg notowac straty. Zapowiadane przez nas w styczniu przesuniecie srodkéw
z obligacji i depozytéw w kierunku akcji wyraznie ma miejsce, chociaz skala tego zjawiska na razie nie
jest specjalnie duza. Spodziewamy sie, ze przy spadajgcym oprocentowaniu depozytéw coraz wieksze
grono inwestorow bedzie szukato bardziej atrakcyjnych pomystéw inwestycyjnych. Jednym
z czynnikdw przemawiajgcych na korzys¢ akcji jest tez stopa dywidendy. Mimo wzrostu kurséw akgji
jest ona caly czas wyzsza niz kupony z obligacji skarbowych. Jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze
wiekszos¢ dywidend zostanie wyptacona w trzecim kwartale. W wielu przypadkach pienigdze te

wrdcg szybko na rynek akcji, co wygeneruje dodatkowy popyt.

Reasumujac, pomimo ostatnich wzrostow wyceny wydajg sie caty czas byc atrakcyjne. Szczegdlnie,
jesli porownamy je z innymi aktywami, ktére majg do dyspozycji inwestorzy. Polski rynek, ktéry od
maja zachowuje sie lepiej niz inne gietdy na swiecie, caty czas ma szanse pokazywaé relatywnga site —
nawet, jesli polskie akcje nie sg specjalnie tanie, to stosunek stopy zwrotu do ryzyka wyglada

korzystnie.



Wzrosty poczatkiem diuzszego trendu

Podobnie, jak w poprzednich komentarzach przedstawiamy ponizej wycene krajowego rynku akcji
przy zastosowaniu najbardziej popularnych wskaznikdw. Ponizszy wykres pokazuje zachowanie
indeksu sWIG80 — tym razem w nieco dtuzszej perspektywie. Ostatnie wzrosty budowane sg bardzo
rozsadnie, struktura jest dobra. Nawet, jesli na razie zyski spétek nie nadazajg za indeksem, to z catg
pewnoscig nie mamy do czynienia z zadng banka spekulacyjng, a raczej z poczatkowa fazg
wzrostowego trendu.

Warto$¢ indeksu sWIG80
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Zrédto: Bloomberg

Jak zaznaczylisSmy wczesniej, ostatnie wzrosty przy braku poprawy zyskéw spotek, zwiekszyty znacznie
$redni wskaznik Cena/Zysk. Nie jest to jednak jeszcze poziom wykluczajgcy dalsze wzrosty.
Dodatkowo wydaje sie, ze juz za catkiem niedtugo zyski spétek powinny zaczgc rosngé, co pozytywnie
wplynie na wartos¢ wskaznika. Jednoczesnie trzeba podkresli¢ historyczng prawidtowosé pokazujaca,
ze w Srodowisku niskich stop procentowych wskazniki gietdowe zawsze sg na wysokich poziomach.
Obecnie stopy na catym s$wiecie sg rekordowo niskie, a dodatkowo banki centralne uruchamiajg
programy skupu aktywéw. Wskaznik C/Z na poziomie 31 nie powinien wiec nikogo dziwi¢ — to raczej
C/Z na poziomie 10 bytby czyms niezwyktym.



Wskaznik C/Z dla indeksu sWIG80
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Patrzac na wyniki spétek w ostatnich kwartatach widaé, ze (zgodnie z naszymi oczekiwaniami) nie
poprawiaty sie one, ale nie obserwowalismy tez dalszych spadkdéw. Stabilizacje sytuacji oceniamy
pozytywnie. Konsensus oczekiwan rynkowych jest obecnie na takim poziomie, ze wyniki spdtek
powinny sprosta¢ oczekiwaniom rynku, a w kolejnych kwartatach (IV kwartat 2013 r. i pdzniej) jest
szansa na pozytywne zaskoczenia.

Zagregowana prognoza zyskow spotek zindeksu sWIG80
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Innym wskaznikiem, ktéry prezentowalismy juz w poprzednich komentarzach jest stosunek wyceny
spotki do jej wartosci ksiegowej (C/WK). Pomimo wzrostu indeksu, wskaznik C/WK znajduje sie caty
czas na atrakcyjnym poziomie 1,13, co oznacza, ze jesteSmy tansi niz konkurencyjne rynki. Takze
w odniesieniu do wartosci historycznych obecny poziom wydaje sie by¢ atrakcyjnym. W Polsce caty
czas obserwujemy korzystng kombinacje relatywnie niskiego wskaznika C/WK przy relatywnie
wysokiej stopie dywidendy, co moze przyciggaé zagranicznych inwestorow.

Wskaznik C/WK dla indeksu sWIG80
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Problem OFE zdyskontowany przez rynek

W poprzednim komentarzu, jako czynnik ryzyka wymienialiSmy rekordowo dobry sentyment do
rynku akcji i sektora matych spétek. Ostatecznie jednak dobre zachowanie indeksow przetozyto sie na
naptyw nowych $rodkéw na rynek akcji (na co wskazuje analiza naptywéw netto do funduszy
inwestycyjnych), co bedzie pozytywnie oddziatywato na notowania. Tym razem, jako gtéwny element
ryzyka wskazujemy proby reformowania przez rzad funduszy emerytalnych. Wydaje sie, ze OFE juz za
chwile przestang by¢ podmiotem stabilizujgcym rynek, tak jak to bywato w przesztosci. Liczymy sie ze
znacznym ograniczeniem naptywu srodkéw do OFE do tego stopnia, ze mogg one przestaé byé netto
kupujgcym akcje. Patrzagc na pojawiajace sie komentarze wydaje sie jednak, ze nasz poglad nie jest

odosobniony — dlatego zaktadamy, ze ten zty scenariusz jest juz zdyskontowany przez rynek.

Nie zmieniamy naszego przekonania o wiekszej sile relatywnej matych spétek do indeksu WIG20. Caty

czas uwazamy, ze lideréw wzrostéw nalezy szuka¢ wtasnie wsrédd mniejszych firm.
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Dynamika produkcji przemystowej powinna w najblizszych miesigcach sie poprawiaé, co pomoze
indeksowi. Widzimy takze pierwsze pozytywne tendencje na wykresie wskaznika szerokosci rynku —
stabilizacja, ktérg obserwujemy w ostatnim czasie powinna przerodzi¢ sie w trend wzrostowy (co
bedzie spowodowane naszym zdaniem coraz wiekszymi odptywami srodkdw z rynku obligacji

i z depozytéw w kierunku rynku akcji).
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Podtrzymujemy prognoze dla funduszy akgcji

Caty czas uwazamy, ze nasza prognoza zyskéw funduszy akcji matych spétek z grudnia 2012 r., ktéra
wskazywata 25% i wydawata sie byé bardzo optymistyczna ma szanse sie sprawdzié. Wprawdzie teraz
uwidacznia sie wiecej ryzyk niz widzieliSmy poprzednio (przede wszystkim nie wida¢ silnego odbicia
gospodarczego w Polsce i Europie), ale na akcjach matych spétek inwestorzy powinni zarobic
zdecydowanie wiecej niz zaréwno na depozytach czy obligacjach, jak i akcjach blue chipow.

Ponizej przedstawiamy wykresy pokazujgce nasz bazowy scenariusz dla indekséw mWIG40 i sWIG80
do konca biezgcego roku. Wydaje sie, ze po krétkim przystanku indeksy majg szanse dalej pig¢ sie na

potnoc, co powinno przyniesc zyski inwestorom.

MWIG4O (2,958.12, 2,987.60, 2,958.12, 2,079.55, +23.1501)
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MWIGA40 - nowy scenariusz na 2013
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Zrédto: Metastock, obliczenia wtasne

sWIG80 ma szanse dotrze¢ pod koniec roku w okolice szczytu z 2011 roku, czyli 13000 punktow.
Biorgc pod uwage sentyment i ogromng ilos¢ gotowki na rynku, ale takze fakt, ze wyniki spotek
powinny sie poprawiaé, mamy szanse na przebicie tego poziomu i kontynuacje wzrostéw w 2014

roku.



SWIGBO (11,937.42, 12,001.25, 11,905.87, 12,001.25, +50.5498)
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Zrédto: Metastock, obliczenia wtasne

Nota prawna

Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego
udzielonego decyzjg nr DFI/W/4034-30/1N-1-3432/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzgdzania nimi oraz zarzadzaniu
zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi.
Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz pogladéw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia.
Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrdédet,
doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich
poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji
rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz
zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegélnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiagniecia
podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek
papierdéw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.

Whioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych.
Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie reklamowy oraz nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjag w jednostki
uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢ podejmowane w oparciu o
informacje obejmujgce w szczegdlnosci: opis czynnikdw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych, tabele optat
manipulacyjnych oraz szczeg6towe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym/Warunkach Emisji funduszu dostepnym
w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych sa wynikami
osiggnietymi w konkretnym okresie historycznym i nie stanowig gwarancji osiagnigcia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane
przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Przedstawiony wynik funduszu nie jest tozsamy z wynikiem
inwestycyjnym uczestnika funduszu, gdyz nie uwzglednia pobieranej optaty manipulacyjnej i podatkdw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa /certyfikatow
inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie
Emisyjnym/Warunkach Emisji funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek
uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych lub konwersji jednostek uczestnictwa. Warto$¢ jednostek uczestnictwa/certyfikatow
inwestycyjnych moze cechowac sie duza zmiennoscia, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego
kapitatu. Zyski osiggnigte z inwestycji w jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na
podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361 z p6zn. zm.).
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