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Mimo ze podwyzka stdp byta oczekiwana, 97 4
to jej timing jest co najmniej zastanawiajgcy. e
Inflacja ciggle spada, wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury zeszty juz na poziomy recesyjne, 95
a rynek obligacji korporacyjnych pokazuje 92
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przedsiebiorstw. Normalnie w tej sytuacji FED
bytby w fazie luzowania polityki pienieznej, a nie ———OECD LEINIEMCY e ORCD LETUSA
jej zacie$niania.
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Whbrew powszechnej opinii, jestesmy obecnie Debt-to-GDP rafio. 2014
w jeszcze bardziej ryzykownej sytuacji niz
w 2007 r., tylko ze teraz szczegolnie narazonym
sektorem jest sektor publiczny oraz same banki
centralne, ktorych bilanse petne sg obligacji
rzgdowych.
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MK OWE 2016 SZCZYT HOSSY NA OBLIGACJACH RZADOWYCH?
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Paradoksalnie mimo ekspotencjalnie
zadtuzajgcego sie sektora publicznego jego
papiery dtuzne sg obecnie najdrozsze w historii,
a ich stopa zwrotu w ciggu ostatnich 25 lat jest
taka sama jak akcji. Naszym zdaniem te dwa
przeciwstawne trendy sg nie do pogodzenia

na diuzszg mete. Wydaje nam sie, ze zblizamy
sie do waznego przesilenia.
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PRZEWIDYWANIA SZCZYT NA OBLIGACJACH - TIMING 6
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Zloto/baza monetarna == Rentownosc obligacji 10Y, przes 16 mies

Utrzymujgca sie dywergencja pomiedzy dynamikg cen surowcow (ktore zeszty do wieloletnich dotkow)

a rentownoscig obligacji (ktora nie jest w stanie zej$¢ ponizej minimum z 2012 r.) sugeruje,

ze dotek rentownosci i jednoczesnie szczyt cen obligacji jest juz blisko. Z drugiej strony udziat ztota w bazie
monetarnej wskazuje, ze dochodowosci bedg spadaty jeszcze przez kilkanascie miesiecy. Naszym zdaniem
2016 r. bedzie kolejnym, cho¢ juz prawdopodobnie ostatnim deflacyjnym rokiem biezgcej dekady. W zwigzku
z tym w krétkim terminie spodziewamy sie kontynuacji hossy obligacyjnej, ale pdzniej powinno nadejsc
odwrocenie tego trendu.
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EPRPAGVISS WAZNY SZCZYT NA RYNKACH AKCJI?
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Obecna hossa na amerykanskich akcjach w niewielkim stopniu ustepuje tej z lat 1994-2000 - najwigkszej w historii.
Réwnoczes$nie amerykanski rynek doszedt do gérnego ograniczenia blisko stuletniego kanatu trendowego, ktory
stanowit skuteczng zapore dla poprzednich rynkéw byka. Dodatkowo trend wzrostowy od dotka z 2009 r. zostat
ztamany. Rok 2015 statystycznie powinien byt by¢ jednym z najlepszych lat dla rynkéw akcji w obecnej dekadzie.
Okazato sie jednak, ze indeksy w USA i na innych rynkach rozwinigtych miaty problem z wyjsciem na plus.
Wszystkie te czynniki stanowig wazne sygnaty ostrzegawcze.
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Wyceny akcji na rynkach rozwinietych tylko dwa razy w historii byty wyzsze niz obecnie i w zadnym z tych
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Zrédto: Societe General

wypadkow nie skonczyto sie to dobrze. Naszym zdaniem jest to jeden z powoddw, dla ktérych FED postanowit
podniesc¢ stopy procentowe mimo sprzecznych sygnatéw z gospodarki.

Ekstremalne wyceny w potgczeniu z technicznymi sygnatami stabniecia obecnego trendu tworzg bardzo
niebezpieczng mieszanke. Naszym zdaniem najblizsze kilkanascie miesiecy przyniesie ostrg korekte na

rozwinietych rynkach akcji.
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Kryzys EM?
Rynki wschodzace byly w ostatnich trzech latach 0,2 1 130
jedng z gorzej performujgcych klas aktywdw.
Wedtug nas odpowiada za to 14-16-letni cykl 0,1 - - 140
dolarowo-surowcowy. Cykl ten w 2016 r. powinien
odnotowac swoj dotek. W zwigzku z tym spodziewamy 0 B | S 150
sie, ze rynki wschodzgce odzyskajg w koncu site. ST 298 Qe g SN
Jednak dotki tego cyklu zwykle konczg sie 2223222323233 KA
spektakularnym bankructwem, wiec krétkoterminowo EM Indeks / G7 Indeks Bolar Indeks

ciggle oczekujemy przesilenia, ktére wyznaczy zmiane
trendu.
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Ropa/Ztoto

== CC| Index

Po ponad dekadzie wzrostu, podobnie jak w latach osiemdziesigtych, surowce od blisko pieciu lat pozostajg w silnej
korekcie. Jesli analogia z latami osiemdziesigtymi jest stuszna, to surowce w 2016 r. powinny zrobi¢ wazny
Srednioterminowy dotek na poziomach zblizonych do minimum z 2008 r. W potgczeniu z prognozowanym przez nas
na rok 2016 szczytem cyklu dolarowego daje nam to silne przekonanie, ze surowce konczg, przynajmniej na jakis

czas, SwWojg zig passe.
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A DOLAR BLISKO WAZNEGO SZCZYTU
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——USD Indeks === Dolar Indeks ====PLNUSD

Od kilkudziesieciu lat dolar porusza sie w lekko opadajgcym kanale wzgledem innych walut. Jego wybicie powyze;j
gornego ograniczenia tego kanatu zwykle powoduje kryzysy na rynkach finansowych, zmuszajgc tym samym FED

do luzowania polityki i ostabiania dolara. Oczekujemy, ze tym razem bedzie podobnie i dolar nie spedzi ponad tg linig
dtugiego czasu. Jednak do tego momentu prognozujemy ciggte umacnianie sie tej waluty. W konsekwencji dolar
umocni sie rowniez wobec ztotego, cho¢ nie spodziewamy sie przebicia szczytu USDPLN z 2000 r. na poziomie 4,70.
Zgodnie z cyklem 14-16-letnim szczyt mocy dolara powinien wypas¢ w 2016 r.
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Od szczytu w 2011 r. ztoto wyrazone w dolarach spadto juz blisko 50% i jest najbardziej niepozadang klasg aktywow
(biorgc po uwage sentyment inwestoréw). Naszym zdaniem w relacji do akcji jest ono w chwili obecnej Swietng okazjg
inwestycyjna. Prawdopodobnie przez kilka nastepnych lat ztoto bedzie sie zachowywac znaczaco lepiej niz rynki akciji.
Problemem pozostaje kwestia, czy cena ztota w dolarze ustanowita juz dotek. Mozemy sobie wyobrazi¢ sytuacje, w
ktérej sity deflacyjne spychajg cene kruszcu ponizej 1000 USD za uncje. Wydaje sie nam jednak, biorgc pod uwage
peczniejgcy bilans FED i wynikajgcy z tego rozjazd pomiedzy ceng hipotetyczng a rynkowa, ze bedzie to raczej krétki
epizod.
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« Whbrew powszechniej opinii Swiatowy system finansowy jest obecnie w gorszej kondyc;ji
niz przed wybuchem ostatniego kryzysu w 2008 r. Globalne zadtuzenie jeszcze wzrosto,
szczegolnie w sektorze publicznym.

« W zwigzku z tym kolejna odstona kryzysu zadtuzeniowego, ktorej oczekujemy
w najblizszych dwdch latach, bedzie dotyczyta gtdwnie sektora rzgdowego. Obligacje
skarbowe sg w trakcie formowania bardzo waznego kilkudziesiecioletniego szczytu,
po ktérym nastgpi zatamanie cen.

« Poniewaz bilanse bankdéw centralnych sg petne tych obligacji, przewidujemy kolejne
paniczne interwencje, ktore jednak tym razem zakonczg sie bez powodzenia.

« Amerykanski rynek akcji juz zrobit wazny dtugoterminowy szczyt albo uczyni
to wczesng wiosng. Biorgc pod uwage bardzo wysokie wyceny spadek, jaki powinien
potem nastgpic, bedzie duzy.

¢« Rynki wschodzgce razem z sektorem surowcowym sg bardzo blisko waznego przesilenia,
jednak krotkoterminowo ciggle oczekujemy spadkow, ktdre powinny kulminowad jakims
spektakularnym bankructwem.

« Ztoto w relacji do akcji i obligaciji jest w bardzo atrakcyjnym miejscu i powinno by¢ w ciggu

kilku najblizszych lat od nich silniejsze. Jednak nominalnie moze jeszcze przetestowac
poziom 1000 USD za uncje.
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EPRPAGVISS POLSKA HISTORYCZNIE TANIA DO SWIATA

Dziesie¢ najtanszych rynkow swiata, u gory najtanszy

1? | CAPE  CAPD CAPCF  CAPB
1,4 - Greece 2,8 6,5 1,5 0,4
13 | Austria 7,3 21,6 3 0,7
1,2 Portugal 7,7 12,9 3,2 1
1,1 Hungary 5,9 23 3 0,9
14 Italy 9,6 16,6 3,7 0,9
0.9 7 Russia 5,2 29,8 3,5 0,8

0,8 - .
07 | Czech Republic 10,3 15,3 5,3 1,6
06 b Poland 10,8 22,9 5 1,5
Spain 11,6 19,4 5,7 1,6

Polska vs Rynki Wschodzgce

Zrédto: Ned Davis Research

Rynek polski spada w relacji do innych rynkéw
od poczatku 2008 r. i jest najstabszy

w swojej historii. Trend ten spowodowat, ze jesteSmy
obecnie jednym z atrakcyjniejszych rynkow na
sSwiecie pod wzgledem wycen, ponad dwukrotnie
tanszym niz USA. Wydaje sie, ze docieramy

do ekstremoéw, przy ktorych podjecie ryzyka
zdecydowanie sie optaca. W zwigzku z tym
oczekujemy bliskiego odwrécenia tego trendu.
Jedynym fundamentalnym czynnikiem moggcym
pogitebi¢ naszg relatywng tanios¢, ale

; prawdopodobnie na krétki czas, jest kwestia
—Polska vs Swiat rozmontowania do reszty OFE.
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O ile uwazamy, ze relatywnie do swiata polski rynek jest juz blisko dotkdéw, to nominalnie spadki na gietdzie jeszcze
sie raczej nie skonczyly. Globalne rynki finansowe weszty w faze zaciesniania ptynnosci (wykres sejsmografu -
wskaznik stworzony przez Opoka TFl), co zwykle oznaczato ktopoty dla WIG. Dodatkowo ze sfery realnej gospodarek
Swiatowych ptyng sygnaty o pogarszajgcej sie koniunkturze gospodarczej. Ponadto kolejne obcigzenia dla polskiego
sektora bankowego reprezentujg de facto zaciesnienie polskiej polityki monetarnej. Nalezy bowiem pamietac, ze
wyjecie 500 zt z sektora bankowego i przekazanie ich ha konsumpcje nie musi automatycznie stymulowaé popytu.
Banki poprzez mechanizm mnoznikowy sg w stanie wygenerowac kilkukrotno$c tej kwoty w kolejnym kredycie, zas
Kowalski — nie.
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Ztozenie kilku dziatajgcych na polskiej gietdzie i w gospodarce cykli (wskaznik stworzony przez Opoka TFI)

wskazuje na rok 2016 jako date najwazniejszego dotka tej dekady. Optymizmem moze napawac fakt, ze pdzniej
powinno by¢ juz tylko lepiej. Co do zasiegu prawdopodobnej korekty na WIG, niepokojgcym wydaje sie fakt, ze po raz
pierwszy w historii biezgcy cykl siedmioletni nie zdotat pobi¢ szczytu z cyklu poprzedniego. Ponadto przy dalszych
spadkach rynek ztamie swoj ponad dwudziestoletni trend wzrostowy. Sygnaty te mogg oznaczac, ze zasieg

spadkow jest jeszcze spory.
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Hossa na matych i srednich spétkach

na catym $wiecie wygladata w ciggu ostatnich
siedmiu lat bardzo podobnie. Sektor ten
zachowat sie znaczgco lepiej niz duze spotki i
zwigzku z tym jest na historycznych szczytach
wzgledne;j sity. Naszym zdaniem trend ten nie
ma szans na kontynuacje, na co
prawdopodobnie wskazuje rynek amerykanski.

W Polsce rozdzwiek pomiedzy matymi i duzymi

spotkami jest szczegdlnie dramatyczny.

RYZYKO W MALYCH SPOtKACH
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EPRPAGVISS RYZYKO W MALYCH SPOLKACH CD.
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Odwrotnie niz na zachodzie krzywa procentowa w Polsce ciggle jest wskaznikiem majgcym warto$¢ prognostyczng.
Zaleznosc historyczna u nas i wczesniej w gospodarkach rozwinietych byta taka, ze mate spotki wraz z gospodarka
osiggaty maksimum sity wobec catego rynku okoto 10-12 miesiecy po szczycie na krzywej procentowej. Ostatni szczyt
krzywej wypadt w potowie czerwca 2015 r., wiec kulminacji sity matych spétek nalezatoby sie spodziewaé najpdzniej
na wiosne, o ile juz nie nastgpita. Dodatkowo wprowadzenie podatku bankowego zadziata jak kolejne obnizenie
krzywej. W zwigzku z oczekiwanym dtugoterminowym przesileniem na polskiej gietdzie oraz faktem, iz juz obecnie
mozna znalez¢ tanie mate spofki, spadki powinny stworzy¢ wieloletnig okazje inwestycyjng rowniez w tym sektorze.
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Realna marza odsetkowa e Banki vs WIG

Politycy sg zwykle najgorszymi strategami rynkowymi. Opodatkowujg dany sektor doktadnie w szczycie cyklu
rentownosci po to, by go ratowac¢ doktadnie w dotku. Ta regularnos¢ wskazuje obecnie, ze KGHM moze by¢ blisko
swoich relatywnych miniméw. W przypadku sektora bankowego wydaje sie nam, ze chwilowo rynek przereagowat na
bankach, biorgc pod uwage ciggle wysokg realng marze odsetkowg. W dtuzszym terminie spadek sity realnej wobec
reszty indeksu nie wydaje nam sie zakonczony.
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MK OWE 2016 PODSUMOWANIE POLSKA

« Rok 2016 powinien przyniesc¢ kontynuacje spadkdw na polskim rynku akcji. Oczekujemy
zarazem, ze bedzie to rok waznego dotka, ktory juz nie zostanie pobity do konca dekady.
W zwigzku z tym bedzie to znakomita okazja do zakupodw.

« Rynek polski jest jednym z najtanszych rynkéw na swiecie. O ile sg po temu wazne
przestanki, to wydaje sie nam, ze rynki przereagowaty i w 2016 r. polska gietda powinna
odzyskac relatywng site. Jezeli politycy zaczng demontowaé OFE, to na pewien czas
spadek sity relatywnej moze sie jeszcze pogtebic, ale powinien to by¢ krotkotrwaty epizod.

s Sektor matych spotek jest w chwili obecnej dosc ryzykownym miejscem. Najblizsze
miesigce powinny przynies¢ spadki w tym sektorze zaréwno nominalne, jak i w relacji do
duzych spotek. Dotyczy to tez segmentu mniejszych spotek na innych rynkach
Swiatowych.

« Sektor bankowy w krétkim okresie przereagowat zte informacje i relatywnie powinien
zachowywac sie lepiej niz reszta rynku. Jednak w diuzszym terminie prawdopodobnie nie
zakonczyt trendu spadkowego wobec rynku.

« Wraz z oczekiwanymi ktopotami budzetu w przysztym roku oraz ogélnym trendem na

Swiatowych rynkach obligacji rzgdowych, polskie papiery skarbowe bedg pozostawaty
w lekkim trendzie spadkowym, ktory powinien przyspieszy¢ po 2016 r.
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PRZEWIDYWANIA
RYNKOWE 2016 b,
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Tres¢ tej prezentacii zostata przygotowana przez Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Towarzystwo” lub ,Opoka TFI”) wg danych na dzien 23
grudnia 2015 r.; jest wyrazem opinii Opoka TFI, ktére mogg ulec zmianie, a Opoka TFI nie ma obowigzku informowania o tych zmianach; ma charakter wylgcznie
informacyjny i nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy dla podjecia decyzji inwestycyjnej; nie stanowi rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych, ich
emitentow lub wystawcow; zostata przygotowana w oparciu o dane i informacje pochodzace ze zrodet uznanych przez Opoka TFI za wiarygodne, ale Towarzystwo nie
moze zapewni¢ o ich kompletnosci, dokfadnos$ci i wiarygodnosci. Pomimo dochowania starannosci przy opracowaniu niniejszej prezentaciji, Opoka TFI nie moze
zagwarantowac, ze opinie wyrazone na tych stronach okazg sie trafne. Sytuacja na rynkach finansowych moze ulec zmianie. Towarzystwo nie ponosi
odpowiedzialnos$ci za jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie tresci niniejszej prezentacji ani za szkody poniesione w wyniku takich decyzji.

Tam gdzie nie zaznaczono zrodta wykresow korzystano z serwisu Bloomberg.
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