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Komentarz rynkowy

Spadkowa korekta na $wiatowych rynkach akcji przecigga sie w czasie i zaczyna siegaé niepokojacych rozmiaréw. Mato
uzyteczne z punktu widzenia gietdowych inwestoréw okazaty sie zaréwno posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
jak i gotebi wydzwiek ,, minutek” FED-u. Nie pomogta takze obnizka stop procentowych przez RPP, ani wyraznie lepsze od
oczekiwan dane z rynku pracy w USA. Skad taka stabosé rynkdéw i jakie moga byc¢ jej konsekwencje?

W komentarzach na temat ostatnich spadkdéw najczesciej pojawiajg sie dwa wyttumaczenia. Pierwszy powdd dotyczy
rynku amerykanskiego i jest prozaiczny. Dyzurni pesymisci od wielu miesiecy wieszczyli nadejscie krachu na tamtejszym
rynku akcji, a jego zapowiedzig miat by¢ najpierw nadmierny wzrost matych spétek, a pdzniej ich stabe zachowanie.
Tymczasem indeks S&P500 od przeszto dwdch lat nie zaliczyt korekty rozumianej, jako spadek o co najmniej 10%, ale nie
wiecej niz 20% od maksimum. By¢ moze wtasnie teraz nadeszta pora na takg wtasnie korekte, ktdra oczysci atmosfere i
bedzie zdrowa dla rynku. Drugi powdd i to moze nawet wazniejszy, dotyczy strefy euro. W ostatnim czasie coraz gtosniej
mowi sie o nowym kryzysie w Europie, ktéory moze by¢ nawet gorszy od poprzedniego. By¢ moze jest to poktosie
rozczarowania rynku ostatnim posiedzeniem ECB, a moze jest to tylko zwyczajny pretekst do gtebszej korekty. Fakty sg
jednak takie, ze niepokdj zostat skutecznie zasiany, a z punktu widzenia analizy technicznej europejskie rynki akcji zaczety
wygladac ryzykownie. Sprébujmy przeanalizowac sytuacje na podstawie francuskiego indeksu CAC40, w przypadku
ktérego opisane formacje techniczne sg najbardziej wyrazne, cho¢ podobnie wyglada wiele indekséw europejskich.
Bazowac bedziemy na trendach srednioterminowych i wykresie w uktadzie tygodniowym (wykres 1). Pierwszym sygnatem
zmiany trendu moze by¢ pojawienie sie sekwencji nizszych szczytéw i dotkéw oraz ztamanie wielomiesiecznej linii trendu
wzrostowego. Podobne formacje mogliémy zaobserwowaé wczesniej dwukrotnie w okresie minionych 10-ciu lat. W
pierwszym przypadku byt to szczyt wiericzacy hosse z 2007 roku, zas w drugim szczyt poprzedzajacy kryzys w strefie euro
w 2011 roku. Kolejnym wskaznikiem moze by¢ prosty filtr oparty na dwdch srednich kroczacych 15-to i 45-to tygodniowe;j.
Jesli krétsza srednia przecina dtuzszg w gore pojawia sie sygnat kupna, a jesli w dét, to mamy sygnat sprzedazy (sygnaty
zaznaczone na wykresie 1 strzatkami: w gére sygnat kupna, w dét sygnat sprzedazy). Bazowanie na tych sygnatach
pozwolito skutecznie unikngé strat w czasie bessy w latach 2007-2009 oraz w trakcie zatamania z 2011 roku. Z drugiej
strony dwukrotnie w latach 2010 oraz 2012 zdarzaty sie fatszywe sygnaty, jednak niezaleznie od tego wykres nakazuje
zachowac ostroznosc podejmujac decyzje inwestycyjne w najblizszym czasie. Tym bardziej, ze w sytuacji wznowienia hossy
opisane $rednie w miare szybko zasugerujg powrdt na rynek akgji.

0ddzial w Warszawie:
Plac Bankowy 1

00-139 Warszawa

tel.: (+48) 22 379 46 00
fax: (+48) 22 379 46 10
e-mail: warszawa@eitfi.pl

Siedziba:

ul. Chtopska 53

80-350 Gdansk

tel.: (+48) 58 761 00 01
fax: (+48) 58 761 00 01
e-mail: biuro@eitfi.pl



T EQUES

INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 81/2014
20.10.2014r.

“CAC [Open 4 033,01 Hight 4 033,01 Low: 3 982,30 Close: 4 007 73] (-06%)
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Wykres 1: Tygodniowy wykres indeksu CAC40 i Srednie 15-to i 45-to tygodniowe wraz z zaznaczonymi liniami trendu i sygnatami
kupna i sprzedazy bazujgcymi na przecieciu sie srednich. Zrédto: stoog.com, opracowanie wiasne.

Fundamentalnych powoddéw do spadku indeksdw za oceanem wcigz nie dostrzegamy, a wrecz przeciwnie ostatnie dane z
rynku pracy sg bardzo budujace. Obecne spadki wygladajg na zwyczajng korekte definiowang jako spadek o co najmniej
10%, ale nie wiecej niz 20% od maksimum notowan. Takiej ,prawdziwej” korekty na rynku akcji w USA nie byto od przeszto
dwéch lat i jej wystgpienie powinno mieé¢ pozytywny wptyw zaréwno na kondycje rynku, jak i zdrowie psychiczne
inwestorow. Nie jest natomiast tajemnicg, Zze gospodarka w Europie ma sie znacznie stabiej niz za oceanem. Jesli jednak
miatyby nadejs¢ gtebsze spadki z powodu nowego europejskiego kryzysu, to dlaczego wraz z obsuwaniem sie gietdowych
indeksOw nie rosng europejskie CDS-y (w praktyce stanowigce koszty zabezpieczenia przed ryzykiem bankructwa danego
kraju)? Dlaczego sprzedaz samochoddéw, niezwykle wrazliwa na koniunkture, wzrosta we wrzesniu w Europie o 6,5%, a
dodatnie dynamiki zanotowaty nawet najwieksze , kotwice” europejskiej gospodarki? Na zadnym z kluczowych rynkéw
nie s3 widoczne symptomy przegrzania koniunktury typowe dla korica hossy, a zatem wszystko wskazuje na to, ze mamy
do czynienia z gtebokg, ale jednak korekty. By¢ moze jesteSmy nawet na etapie formowania dotka, jednak czesto taki
proces bywa nerwowy i charakteryzuje sie duzg zmiennoscig oraz ryzykiem podjecia btednych decyzji pod wptywem
stresu. Z tego powodu, a takze ze wzgledu na niepokojgce sygnaty ptyngce ze strony analizy technicznej uwazamy, ze
rozsgdnym zachowaniem bedzie wstrzymanie sie z podjeciem decyzji inwestycyjnych az do wyjasnienia sytuacji.

W chwili obecnej fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji bedg dobrg alternatywa dla inwestoréw o wiekszej
sktonnosci do ryzyka, badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla pozostatych oraz tych, ktorzy nie
akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.
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Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w Zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z pézn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba zZe w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdcic¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogéiny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opftat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac 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. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z p6zn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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