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Na gietdzie amerykanskiej spadki rzedu 20-30% sg niemal pewne. Kluczowg kwestig jest
timing takiego wydarzenia. Jezeli korekta nastapi w tym momencie (tzn. w 2014 r.), to ma
szanse byc¢ tylko duzg korektg o skali wspomnianej w pierwszym zdaniu. Jezeli za$ nastapi
po kolejnym okresie nieprzerwanych wzrostow, to naszym zdaniem przyniesie kryzys o
skali porownywalnej do dwoch ostatnich wielkich krachow.

Rynki surowcowe powinny pozostawac pod duzg presja. Szczegdlnie ropa naftowa oraz
miedz majg wedtug nas spory potencjat spadkowy. Co za tym idzie, Rosja powinna by¢
jednym ze stabiej zachowujacych sie rynkow.

Dolar pozostaje w dtugoterminowym trendzie wzrostowym, ktdry powinien przyspieszy¢ w
2014 .

Trudno sie spodziewac, zeby w takim otoczeniu ztoto miato znaczaco wzrosng¢. Sektor
powinien sie jednak zachowywac istotnie lepiej niz pozostate.

Historyczne zaleznosSci sugerujg, ze nie bedzie to rok matych spotek w Polsce. Czas
trwania ich sity wobec WIG20 jest juz rekordowy, a wyceny duzej czesci z nich
wysrubowane.
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Indeks S&P500 — wyceny, 1947-2014
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Nasza teza z zesziorocznej prezentaci
dotyczaca najbardziej prawdopodobnego
zachowania rynku amerykariskiego
zawiodta. W konsekwencji tylko raz w ponad
100-letniej historii tego rynku akcje byty
drozsze niz obecnie. W zwigzku z tym
prawdopodobienstwo, Ze jestesmy u progu
wieloletniej hossy, jest znikome. Historia
sugeruje raczej, ze prognozowana 10-letnia
stopa zwrotu S&P500 jest bliska zeru, a w
wiekszosci krotszych interwatéw czasowych
jest ujemna.

Powyzsze  stwierdzenie  odnosi  sie
oczywiscie do realnych stop zwrotu. W
sytuacji mocnej dewaluaciji dolara (na co na
razie sie nie zanosi) mozna sobie wyobrazic,
ze nominalne stopy zwrotu bedg znacznie
wyzsze.

Tak czy inaczej, obecna sytuacja czyni
dtugoterminowg strategie kupuj & trzymaj na
rynku amerykanskim catkowicie
nieracjonalna.

EBOPOKA-

'f,_fﬂff_—é_;f." TRt



Wskaznik — odsetek niedzwiedzi — USA, 1987-2014
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S&P500 i wskaznik sentymentu wyzszy niz 3 - USA, 1987-2014
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Zrédto: Edward Yardeni

Najdtuzej utrzymujgca sie w kilkudziesiecioletniej historii przewaga optymistow nad pesymistami sugeruje, ze w
przypadku jakiegos negatywnego szoku rynek pozbawiony jest jakiejkolwiek poduszki (niedzwiedzie juz dawno
wyginety...). W potaczeniu z wysokimi wycenami tworzy to sytuacje bardzo niestabilng, cho¢ samo w sobie nie jest to
przestankg do natychmiastowych spadkow.
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S&P500, 6-letnia zmiana cen - USA, 1792-2014 Okresy nastepujace po co najmniej 120% wzro$cie cen akcji
- skumulowana stopa zwrotu, USA 1792-2014
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Zrédio: Stoog, obliczenia wlasne

Rosnac o ponad 120% w ciggu 6 lat, rynek akcji wykonat cos, co udato sie tylko 5 razy w catej jego historii. | to po raz
pierwszy tak szybko po poprzednim przypadku. Statystyka ta jednak sugeruje, ze niekonieczne musi skorczy¢ sie to od
razu fatalnie. Tylko w XIX wieku po takich wzrostach od razu nastepowaty niewielkie spadki. W XX wieku co najmnie;
nastepny rok przynosit jeszcze przyspieszenie wzrostow.
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ady, trzeci rok cyklu prezydenckiego

Srednie stopy zwrotu S&P500 w kazdym roku dekady — USA, 1900-2010 Srednie stopy zwrotu S&P500 w cyklu prezydenckim — USA, 1900-2012
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W catej nowej historii amerykanskiego rynku akcji piaty rok dekady NIGDY nie byt rokiem spadkowym, a $rednie stopy
zwrotu w tym roku byty kilka razy wyzsze niz dla pozostatych lat kazdej dekady. Jesli ten fenomen potaczymy z faktem,
ze przyszty rok jest rowniez trzecim, najsilniejszym w cyklu prezydenckim, to otrzymujemy superwzrostowg mieszanke,
ktorej historyczna $rednia stopa zwrotu wynosita ponad 30%. Trudno jest zagra¢ przeciwko takiej statystyce.
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AUSA - pbdsumowanie

— Kolejny rok nieprzerwanych wzrostow doprowadzit wskazniki wycen oraz optymizmu na rynkach akcji
USA do jednego z najwyzszych pozioméw w historii. Taka sytuacja zwykle sugerowata znacznie nizsze
stopy zwrotu w przysztosci, z bardzo duzym prawdopodobienstwem ujemnych realnych stop w okresie
nastepnych 7-10 lat.

— Dodatkowo FED, bedacy ostatnio istotng podporg dla rynkéw, zakonczyt program QE i oczekiwane sg
niewielkie podwyzki stop w tym roku.

— Logika wskazuje, ze powyzsza kombinacja powinna okazac si¢ zabdjcza dla rynkow akcji.

— Jednak przyszty rok przynosi nam potaczenie dwdch niezwykle silnych fenomendw cyklicznych — piaty
rok dekady oraz trzeci rok cyklu prezydenckiego. Taka mieszanka historycznie gwarantowata bardzo
wysokie stopy zwrotu. Ponadto 6-letnia dynamika cen akciji - jesli juz dochodzita do takich poziomow
jak obecnie - ani razu w ciggu ostatniego wieku nie zanotowata spadku w ciggu nastepnych dwach lat.

— Co okaze sie silniejsze — czynniki fundamentalne czy cykliczne? Naszym zdaniem dostaniemy po
trosze z obu. Przyszly rok moze zakonczyc¢ sie na plusie, jednak przy znacznie wiekszej zmiennosci w
ciggu roku, co prawdopodobnie znaczaco zszarpie nerwy inwestordw i utrudni utrzymanie pozycji
inwestycyjnych.
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Ropa sugeruje dalsze ktopoty na rynkach

———

wschodzgcyck

Ceny ropy oraz indeks MSCI EM, 1987-2014 Rosyjski indeks akcji, Rubel vs USD, 1995-2014
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Wydaje sie, ze spadek cen ropy naftowej o 50%, ktdry natozyt sie na wczesniejsze spadki innych surowcow, przypieczetowat los
rynkow wschodzacych na najblizszy czas. Rosja jest tego najlepszym przyktadem i naszym zdaniem nie bedzie odosobnionym.
Zgodnie z naszg tezg z poprzednich prezentacii, rok 2011 byt ostatnim z diugiego ciggu tlustych lat dla tej grupy rynkow. W obecne;j
dekadzie okazji inwestycyjnych trzeba naszym zdaniem szukac¢ gdzie indziej.
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MSCI EM (a przed 1987 r. Australia) oraz WIG - r/r, 1962-2014
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MSCI Europa oraz MSCI Polska vs. MSCI Rynki Wschodzace, 1992-2014 . Od 1998 roku, czyli od rozpoczecia ostatniego
0,16 0,045 supercyklu na surowcach, Europa nalezata do

najstabszych rynkow Swiata,
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dzie szukac okazji?
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Rosja jest obecnie najbardziej zdotowanym rynkiem akcji na $wiecie. Wydaje sie nam jednak, Ze zmieniajgce sie fundamenty w
gospodarce Swiatowe] uzasadniajg takq sytuacje i kraj ten pozostanie tani w najblizszych latach. Natomiast kraje Europy
kontynentalnej, z wyjatkiem Niemiec i Szwajcarii, takze nalezg do najtafiszych na $wiecie i naszym zdaniem to wiasnie tam
nalezy poszukiwac okazji inwestycyjnych.
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=podsumowanie

— Krach na ropie naftowej, ktory natozyt sie na wczesniejsze spadki innych surowcdw, jest naszym
zdaniem zapowiedzig bardzo trudnych czasoéw dla rynkdéw wschodzacych. Potaczenie czynnikow
cyklicznych i fundamentalnych sugeruje, ze poczatek 2015 r. moze przynieS¢ nam zatamanie w tej
grupie rynkow.

— Robwnoczesnie deflacja na rynku surowcow jest wspierajgca dla krajéw-konsumentdw, takich, jak kraje
Europy potudniowej czy Japonia. Naszym zdaniem te rynki w nastepnych latach powinny zachowywac
sie relatywnie lepiej. Z zakupami trzeba sie jednak wstrzyma¢ do momentu rozwigzania problemu
kryzysu na rynkach wschodzacych w pierwszej potowie 2015 r., bowiem duzo europejskich bankow
oraz eksporterow ma sporg ekspozycje na tych rynkach.

— Rynki surowcowe dtugoterminowo pozostajg w trendzie spadkowym. Spodziewamy sie jednak
srednioterminowego cyklicznego dotka w tej grupie aktywow w pierwszej potowie 2015 r. Nastepujace
po nim odbicie nie powinno by¢ jednak mocne.

—  Dolar pozostaje w dtugoterminowym trendzie wzrostowym.

—  Zloto ma ograniczony potencjat spadkowy, zwtaszcza w walutach innych niz USD. O ile ostatni dotek
na cenie ztota wyrazonej w dolarze przypadt w listopadzie 2014 r., to w takich walutach, jak JPY, EUR
czy PLN miato to miejsce w 2013 r. Trendy deflacyjne bedg jednak zatrzymywaty proby mocniejszych
wzrostow.
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Dynamika AD-line GPW r/r, dynamika produkcji przemystowej opdzniona 4 mies. Krzywa procentowa, dynamika produkcji przemystowej opdzniona 4 mies.
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Rok temu zaprezentowalismy ten sam slajd, ale z doktadnie odwrotnym wydzwiekiem. Wtedy skonkludowalismy, ze szczyt dynamiki
produkcji jest bardzo blisko i rzeczywiscie okazato sie, ze wypadt on w grudniu 2013 r. W chwili obecnej zardwno krzywa procentowa, jak i
zachowanie spdtek notowanych na GPW prognozuija, ze dotek dynamiki produkcji przemystowej ciggle jest przed nami, ale juz niedaleko.
Zwiaszcza, ze polska gospodarka podgza tym samym cyklem 40-miesiecznym, o ktérym wspominaliSmy piszac o rynkach
wschodzacych. Cykl ten powinien mie¢ swéj dotek w pierwszej potowie 2015 .
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Skumulowana roczna stopa zwrotu obligacji, 2003-2014 Réznica rocznych stop zwrotu obligacji i WIG, 2003-2014
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Hossa na polskim dtugu rzadowym ma juz wymiar historyczny. Roczna skumulowana stopa zwrotu dla 10-letnich obligacii
doszta juz do ponad 30%. W catej historii notowan tych papieréw poziom ten byt skuteczng barierg dla dalszych wzrostow.
Naszym zdaniem w pierwszym potroczu 2015 r. nalezy na dtuzej rozstac sie z obligacjami i zwrdci¢ w strone akcji. Zwtaszcza,

ze w relacji do obligacji polskie akcje sg historycznie tanie.
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ny dysonans

Zmiana udziatu pracujacych w populacji MY - relacja pokolenia 40-latkow do 20-latkéw, wskaznik dywidendy GPW
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Odchodzacy wtasnie na emeryture powojenny wyz demograficzny jest przyczyng najwiekszej zapasci populacji pracujacej w
nowoczesnej historii Polski. Dlatego potencjat wzrostowy naszej gospodarki bedzie sie szybko kurczyt. Dynamika przychodow
przedsiebiorstw spadnie, a koszty sity roboczej zaczng rosna¢ szybciej, ograniczajac zyski. Z drugiej jednak strony wyz
demograficzny lat 80. wchodzi¢ bedzie w okres wzmozonego odktadania na emeryture, co powinno skutkowa¢ wysokimi
wycenami aktywow finansowych. Ktory z tych czynnikow okaze sie w dtugim terminie przewazajacy dla rynku akcji?




Wskazniki wyceny rynku akcji GPW
4

Podaz sity roboczej oraz zyski przedsiebiorstw (mld. PLN)
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Cena/Wartos¢ ksiegowa

Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze polskie akcje sg historycznie tanie (w szczegoinosci w relacji do stdp procentowych). W
kontekscie wczesniejszego slajdu oznaczatoby to dobry moment do zakupéw. Problem jest jednak taki, ze demografia racze;
nie pozwoli na dynamiczny wzrost zyskéw przedsiebiorstw (bez drastycznego zwiekszenia ich wydajnosci). W zwigzku z tym, o
ile wyceny rynku akcji prawdopodobnie pdjdg w gére, to stagnacja wzrostu zyskéw moze skutecznie ograniczy¢ potenciat
przysztej hossy. Chyba, ze nie doceniamy mozliwosci poprawy efektywnosci firm. Prawy slajd dobrze tez obrazuje los budzetu
panstwa — a co za tym idzie dtugoterminowe perspektywy dla jego obligaci.
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—  Obecny cykl koniunkturalny zbliza sie powoli do swojego dotka. Minimum dynamiki wzrostu gospodarczego
powinno wypas¢ w pierwsze] potowie 2015 r. Wtedy tez powinno uksztattowac sie dno na polskim rynku akcji.

— Z powodu trwajgcego kryzysu rynkdéw surowcowych i wschodzacych nalezy sie spodziewac jednak, ze
ksztattowanie tego dotka moze mocno nadwyrezy¢ nerwy inwestorow.

— W drugiej potowie roku zwiaszcza sektor matych spotek ma znowu szanse by¢ znaczaco lepszy od catego
rynku.

—  Przez nastepne 10-15 lat demografia w Polsce bedzie dziatata bardzo pozytywnie dla wycen na rynku akcj,
rownoczesnie dziatajagc hamujgco na wzrost zyskow przedsiebiorstw. Trudno powiedziec, jak te dwa trendy
przetozg sie na poziom indeksow gietdowych. Ponadto na Swiecie pozostaje nierozwigzany problem dtugu
oraz banki spekulacyjnej na rynku amerykanskim. W zwigzku z tym trudno prognozowac, czy okazja do
zakupu akcji na krajowym rynku okaze sie dtugoterminowa, czy tylko $rednioterminowa.

— Naszym zdaniem hossa na rynku obligacji zbliza sie do korca (o ile juz sie nie zakonczyta). Wprawdzie nie
zaktadamy gwattownego zatamania cen obligacji w najblizszych latach, ale wydaje sie, ze wiasnie
ustanowiony szczyt na tym rynku pozostanie niepokonany przez dtugi czas, gtdwnie z uwagi na pogarszajacy
sie stan finansow paristwa.

—  Ze wzgledu na wystepujacg ostatnio plage dewaluacji walut rynkdéw wschodzacych (w potaczeniu z krachem
wszystkich naszych wschodnich sasiaddw), nalezy sie spodziewac znacznego ostabienia ztotego. Zwlaszcza,
ze stabos¢ pary EUR/USD oraz rynkéw surowcowych pogarsza warunki naszej wymian § handlowe;.
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Przewidywania rynkowe 2015

2015 - gtowne tezy

—  Rok 2015 powinien by¢ okresem wzrostu dla rynkdéw rozwinigtych, cho¢ spodziewamy sie zwiekszonej zmienno$ci,
zwlaszcza w pierwszej potowie roku.

—  Pierwsza potowa roku moze przynie$¢ kryzys na rynkach wschodzacych, spowodowany staboscig surowcow oraz
odptywem kapitatow do rynkéw rozwinietych. Naszym zdaniem nie bedzie to jednak jeszcze dtugoterminowa okazja
do zakupu tej klasy aktywdw. Rynki te w ciggu najblizszych kilku lat powinny pozostac relatywnie stabe.

—  Wedlug nas Polska nie uniknie zawirowan spowodowanych powyzszym kryzysem i dotka na GPW nalezy sie
spodziewa¢ dopiero za kilka miesiecy, co tez jest zgodne z naszym krajowym cyklem gospodarczym. Dotek ten
powinien by¢ bardzo dobrg okazjg do zakupu akcji w co najmniej w Srednim okresie.

—  Wszystkie strategie inwestycyjne dotyczace aktywow ryzykownych musza bra¢ pod uwage, ze nie zostata
rozwigzana zarowno kwestia nadmiernego zadtuzenia na swiecie, jak i banki spekulacyjnej na rynku amerykanskim,
gdzie mamy juz najdtuzszy czteroletni cykl w historii. O ile nie do$wiadczymy przetomu technologicznego na skale
trudng dzis do wyobrazenia, to — najpewniej po 2015 roku — rynki finansowe bedg musiaty przejs¢ odpowiednie
dostosowanie, wobec ktorego banki centralne okazg sie bezradne.

—  Naszym zdaniem polskie obligacje istotnie drozsze juz nie bedg. W zwigzku z tym nalezy w horyzoncie kilku
nastepnych miesiecy zamienic je na akcje.

—  Zlotdwka pozostaje pod presjg dewaluacji innych walut krajow rozwijajacych sie. Spodziewamy sie, ze stabo$¢ ta
jeszcze potrwa i ztoty straci w stosunku do euro od kilku do kilkunastu procent.

—  Ztoto w walutach innych niz USD prawdopodobnie tansze niz z koricem 2013 roku juz nie bedzie. Jednak na powr6t
prawdziwej hossy na tym aktywie musimy poczekac do ostabienia trendéw deflacyjnych na dolarze.
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ul. Krolewska 16
00-103 Warszawa
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Tel. +48 22 330 66 30
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TreS¢ tej prezentacji zostata przygotowana przez Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Towarzystwo” lub ,Opoka TFI”) wg danych na dzien 20 grudnia
2014; jest wyrazem opinii Opoka TFI, ktére mogg ulec zmianie, a Opoka TFI nie ma obowigzku informowania o tych zmianach; ma charakter wytgacznie informacyjny
i nie moze stanowi¢ wystarczajacej 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 zrédet uznanych przez Opoka TFI za wiarygodne, ale Towarzystwo nie moze zapewni¢
o ich kompletno$ci, doktadnosci i wiarygodno$ci. Pomimo dochowania staranno$ci przy pracowaniu niniejszej prezentacji, Opoka TFI nie moze zagwarantowac, ze opinie
wyrazone na tych stronach okazg sie trafne. Sytuacja na rynkach finansowych moze ulec zmianie. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialno$ci za jakiekolwiek decyzje podjete
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