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Komentarz rynkowy

Problemy greckiego zadtuzenia oraz pekniecia spekulacyjnej banki na chinskiej gietdzie zostaty rozwigzane, a
przynajmniej odroczone w czasie. Gietdowi inwestorzy moga wiec skupi¢ swojg uwage na zwyklych, codziennych
problemach w poszukiwaniu rynkowych trendéw, czyli wszystko zndw sprowadza sie do odpowiedzi na dwa kluczowe

pytania. Jaki bedzie sezon wynikéw w USA? Kiedy FED podwyiszy stopy?

Sezon publikacji wynikéw amerykanskich spotek za Il kwartat br. rozpoczat sie przed tygodniem. Jak dotad wyniki
opublikowato 12% firm wchodzacych w sktad indeksu S&P500. Pod wzgledem przychodéw i zysku na akcje (eps) wyniki
tych firm byty lepsze od konsensusu odpowiednio w 56% oraz 72% przypadkéw. Wedtug konsensusu rynkowego zyski
firm wchodzacych w sktad indeksu S&P500 miaty spas¢ w Il kwartale o 4,5% r/r. Tymczasem spadek eps dla indeksu
implikowany z dotychczas opublikowanych wynikéw wynosi 3,7%. Poczatek sezonu mozna wiec uznaé za wzglednie
udany zwtaszcza w kontekscie mocno obnizonych oczekiwan rynku. Z badan FactSet wynika, ze gtéwng przyczyna
stabosci wynikéw (spadku eps r/r) wskazywang przez same spotki jest mocny USD, ktéry negatywnie wptywa na

rentownos$¢ sprzedazy zagranicznej, szczegdlnie w duzych amerykanskich korporacjach.

Rozpoczynajacy sie wiasnie tydzien przyniesie publikacje kilku kluczowych dla rynku wynikéw. Na pierwszy plan wysuwa
sie oczywiscie spotka Apple, ktdrej wyniki poznamy we wtorek. Wedtug konsensusu rynkowego eps dla sektora
technologicznego ma wzrosngé o 0,2% r/r. Caty ciezar tej prognozy spoczywa jednak na barkach technologicznego
giganta z niewielkiej miejscowosci Cupertino w Kalifornii, poniewaz eps sektora spadtby az o 6%, gdyby z prognozy
wytaczy¢ Apple (wykres 1). Gtdwnym motorem wzrostu Apple poczawszy od IV kwartatu 2014 jest iPhone (segment ten
notuje od tego kwartatu ponad 50% wzrost sprzedazy r/r). Jednak ze wzgledu na efekt bazy dalszy wzrost sprzedazy
iPhone’a moze okazad sie sporym wyzwaniem poczawszy od IV kwartatu i to nie tylko dla Apple, ale dla catego sektora

technologicznego (wykres 2).

Niemniej jednak na razie rynek bedzie koncentrowac sie na publikowanych wtasnie wynikach za Il kwartat i wydaje sie,
ze w tym zakresie jest pole do pozytywnych zaskoczen ze wzgledu na duzy pesymizm w oczekiwaniach rynku. Wyniki
spotek w dtuzszej perspektywie to bardziej zmartwienie ,,na teraz”, ale dla FED. A ten, jak zaden inny bank centralny na
Swiecie, musi réwniez bra¢ pod uwage to, co dzieje sie na Wall Street, poniewaz az potowa amerykanskich gospodarstw
domowych posiada oszczednosci ulokowane w akcjach. Tzw. ,,wealth effect” w USA moze w istotny sposdéb wptywac na
wydatki konsumpcyjne Amerykandw. Podwyzka stop procentowych z caftag pewnoscia wzmocnitaby presje na
umocnienie USD, a sita amerykanskiej waluty juz teraz stanowi najwiekszy problem dla tamtejszych firm. Wydaje sie
wiec, ze o podwyzce stép w USA bedzie sie stale mowic i spekulowaé, ale dojdzie do niej najwczesniej wtedy, gdy pojawi
sie jakis impuls, ktdry mégtby zagrozié stabilnosci cen w gospodarce. Tego na razie na horyzoncie nie wida¢, a wrecz

przeciwnie na catym Swiecie wcigz dominuje presja deflacyjna.
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S&P 500 Technology Sector Earnings Growth (Ex-AAPL): Q113 - Q415
(Source: FactSet)
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Woykres 1: Poréwnanie wzrostu eps dla sektora technologicznego ogdtem (niebieski) i z wytgczeniem Apple (zielony) w poszczegdlnych
kwartatach. Zrédto: FactSet.

iPhone Sales Growth: Q113 - Q415
(Source: FactSet)
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Wykres 2: Sprzedaz iPhone’a w poszczegdlnych kwartatach (dane historyczne i prognoza II-IV kwartat 2015). Zrédto: FactSet.
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Chart 3: BofAML Global FMS Cash Indicator .
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Wykres 3: Indeks MSCI All Countries na tle pozycji gotéwkowej funduszy globalnych. Zrédto: BofAML, thereformedbroker.com.
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Banki w Polsce vs banki w Europie w 2015 roku
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Wykres 4: Banki w Polsce vs banki w Europie w 2015 roku. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bloomberga.
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Podsumowujgc wydaje sie, ze obecnie jest miejsce na kontynuacje wzrostdw cen akcji na $wiatowych gietdach,
zwitaszcza, jesli wyniki publikowane przez amerykanskie firmy w dalszym ciggu beda pozytywnie zaskakiwac. Dosé
intersujgco wygladaja wyniki ostatniej ankiety przeprowadzonej w pierwszym tygodniu lipca przez Bank of America
Merrill Lynch wsrdd zarzadzajacych (regularna ankieta wsrdd 149 fund managerow dysponujgcych aktywami 400 mlid
USD). Wartos¢ gotowki osiggneta az 5,5% wartosci aktywow i jest to poziom poréwnywalny z odczytami notowanymi w
momentach waznych miniméw na rynku akcji w latach 2003, 2009, 2011 i 2012 (wykres 3). Analiza szczegétowych
wynikéw ankiety sugeruje, ze wzrost udziatu gotéwki w portfelach wynikat przede wszystkim z obaw o losy negocjacji
Grecji z wierzycielami (zmniejszenie zaangazowania w strefie euro), a nie obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego

(istotny wzrost zaangazowania w sektor bankowy).

W tym miejscu w naturalny sposdéb docieramy do gtéwnego problemu, jaki obecnie dotyka polski rynek akcji. Ponownie
musimy skupi¢ uwage na sektorze bankowym, ktéry w Europie przezywa renesans, a w Polsce zmierza w strone
przepasci (wykres 4). Sektor bankowy jest w roku biezgcym jednym z motoréow hossy w Europie i wiasnie osiggnat nowe
tegoroczne maksimum po rozwigzaniu greckiego problemu. W ujeciu historycznym polskie banki wykazywaty duzg
korelacje z sektorem w Europie i prawdopodobnie tak samo bytoby w tym roku, gdyby nie radosna twdrczo$é politykéw.
Tegoroczna dysproporcja w zachowaniu polskich bankéw wzgledem europejskich siega juz 36%. Udziat bankéw w
indeksie WIG obnizyt sie w ostatnim czasie ze wzgledu na spadki sektora, ale w dalszym ciggu wynosi 27,5%. Oznacza to,
ze jesli polskie banki zachowywatyby sie w tym roku tak, jak ich europejskie odpowiedniki, to indeks WIG bytby obecnie
na najwyzszym poziomie od 2007 roku. Biorgc pod uwage obecng kapitalizacje krajowych spétek fantazja polskich
politykdw kosztowata gietdowych inwestoréw juz okoto 60 mld PLN i to bez uwzglednienia negatywnego wptywu

stabego zachowania sektora bankowego na cata reszte rynku.

Teoretycznie, ze wzgledu na pozytywne otoczenie zewnetrzne i catkiem dobre fundamenty polskiej gospodarki (o ile
politycy nie podkopig ich realizujgc swoje przedwyborcze obietnice), gietda warszawska ma potencjat do kontynuacji
hossy. Niestety sentyment do polskiego rynku akcji ze wzgledu na rosngce ryzyko polityczne jest bardzo staby. Sygnatem
do jego poprawy mogtyby by¢ np. sondaze pokazujgce wzrost poparcia dla PO, ktérej pomysty przedwyborcze wydajg sie
znacznie mniej radykalne i mniej szkodliwe dla gospodarki. W przeciwnym razie gietda warszawska skazana jest na
relatywng stabos¢ wzgledem reszty swiata, a jesli w wyborach zwyciezy PiS i co gorsze, zrealizuje swoje przedwyborcze
obietnice, to gietde warszawskg czeka niestety scenariusz wegierski, o ktérym szczegétowo pisaliSmy w komentarzu z 26

maja br.
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Stopy zwrotu YTD
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 17.07.2015.
Zrédto: Obliczenia wiasne EQUES Investment TFI SA

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 p6zn. 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogdlny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowigzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat 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 ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas
wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw 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, wartosé aktywéw netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z
ryzykami, a Uczestnicy powinni liczy¢ sie z mozliwoscig 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 certyfikatow 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 ograniczern, 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 aktywéw 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 péZzn. zm.), a prawa
autorskie do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibqg 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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