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Uwazam, ze teraz jest dobry moment na kupowanie polskich akcji. Najwiekszy potencjat widze w matych i srednich spétkach,
ale WIG20 réwniez powinien sie dobrze zachowywac. Mysle, ze dotek na indeksie WIG byt na koniec czerwca. W dotek nigdy
nie trafimy i moze sie zdarzy¢, ze w perspektywie 3-6 miesiecy bedziemy nizej, jednak w perspektywie roku uwazam, ze
indeks WIG bedzie wyzej niz dzisiaj. Roztozytbym sobie zakup polskich matych i Srednich spétek na 4 réwne kwoty i kupit we
wrzes$niu, pazdzierniku, listopadzie i grudniu. Spodziewam sie wzrostéw w perspektywie roku, ktére moga by¢ przeplatane
korektami. Jednak nie panikowatbym, gdyby indeks spadt o 5%. Wykorzystatbym to do dokupienia polskich akgiji.

Dlaczego uwazam, ze jest to dobry moment na kupno matych i $rednich polskich spétek? Po pierwsze, sa tanie. Swiadczy
o tym duza liczba wezwan ogtaszanych przez gtéwnych akcjonariuszy, inwestoréw strategicznych czy fundusze private
equity. Co wiecej, uwazam, ze w najblizszych trzech / czterech miesigcach beda kolejne wezwania, poniewaz potencjalni
inwestorzy czekaja az obnizg sie trzy i szeSciomiesieczne srednie kursy spéfek, ktére stanowia prawne minimum dla cen
w wezwaniach. Po drugie, nastroje inwestoréw sg bardzo pesymistyczne. Indeks Nastrojow Inwestoréw obliczany przez
Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych znajduje sie na najnizszym poziomie w swojej historii. Az 65,1% inwestoréw
biorgcych udziat w badaniu oczekuje trendu spadkowego przez najblizsze 6 miesiecy, a tylko 22,1% trendu wzrostowego.
Po trzecie, w drugiej potowie roku roczna dynamika zysku netto polskich spétek powinna sie poprawic¢ i w czwartym
kwartale 2018 roku powinna by¢ dodatnia.

Dlaczego uwazam, ze réwniez WIG20 powinien by¢ wyzej w perspektywie roku od dzisiaj? Po pierwsze zakfadam, ze to
nie jest koniec hossy. Hossa konczyfa sie, gdy nastepowato mocne odwrécenie krzywej rentownosci obligacji w Stanach
Zjednoczonych. Obecnie réznica rentownosci pomiedzy 10 letnimi obligacjami w Stanach a 3 miesiecznym kosztem
pieniadza wynosi 83 punkty bazowe, a hossa konczyta sie, gdy ta réznica byta na poziomie ujemnym w okolicach -50
punktéw bazowych, wiec mamy jeszcze 133 punkty bazowe zapasu. Obecna trwajaca 10 lat hossa jest juz na
zaawansowanym etapie i to nie jest kupowanie w dotku, ale to nie jest jeszcze moment na sprzedaz akcji. Uwazam, ze
jeszcze mozna troche zarobi¢ na akcjach. Hossa powinna jeszcze trwac okoto 1,5 roku - uwazam, ze w takim horyzoncie
powinna odwrdcic¢ sie krzywa rentownosci w Stanach. Po drugie zaktadam, ze potencjat dalszego umacniania sie dolara
jest ograniczony, wiec niskie jest ryzyko dalszego stabego zachowania akcji rynkéw wschodzacych - w tym naszego WIG20.
Po trzecie, wycena akcji rynkéw wschodzacych jest obecnie niska. Dyskonto na mnozniku Cena / Zysk (prognozowane na
najblizsze 12 miesiecy) indeksu rynkéw wschodzacych MSCI Emerging Markets do S&P500 jest podobne jak na przetomie
2008 i 2009 roku, na poczatku 2014 i na poczatku 2016 roku. Za kazdym razem wyznaczato to przynajmniej
Srednioterminowy dotek w cenach. Po czwarte, obecnie waluty krajow wschodzacych sa tanie, wiec jest potencjat do ich
umocnienia, co przetozytoby sie na wzrost indeksu rynkéw wschodzacych. Po pigte, stabe zachowanie indeksu rynkéw
wschodzacych doprowadzito do wyprzedazy akcji rynkéw wschodzacych przez inwestoréw - staty sie one nielubiane.
Niedawno odptywy byty tak duze jak w 2011, 2013 i 2014 roku. W kazdym z tych przypadkéw akcje rynkéw wschodzacych
rosty po 10-20% w nastepnych miesigcach.

Podsumowujac uwazam, ze jest to dobry moment na kupno polskich akcji, szczegdlnie matych i srednich polskich spétek.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych Srodkéw.



