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Komentarz rynkowy

Czy kinowa premiera filmow o Wall Street jest najlepszym sygnatem do sprzedazy akcji? Oliver Stone, Ben Younger czy
Martin Scorsese bez watpienia znajg sie na swym fachu, ale "nie mozna przez caty czas tkwi¢ w Hollywood, w $Swiecie
filmowe;j fikcji" *). Inwestujac na rynku akgji lepiej skupic¢ sie na danych ekonomicznych, analizie fundamentalnej, analizie
technicznej, badz innych metodach analitycznych, jesli tylko przynoszag nam wymierne korzysci.

"Wilk z Wall Street" - film w rezyserii Martina Scorsese zadebiutowat niedawno na ekranach swiatowych kin (19 grudnia
2013, w Polsce: 3 stycznia 2014). Film opowiada prawdziwg historie maklera Jordana Belforta, ktéry w latach 90-tych byt
jednym z najbardziej znanych finansistéw na Wall Street. Jego btyskawiczna droga na szczyt i rozrzutny styl zycia wzbudzity
zainteresowanie FBl. Ostatecznie Belfort zostat skazany na 3 lata wiezienia (z czego odsiedziat 22 miesigce) za
przestepstwa gospodarcze, ktére miaty doprowadzié¢ inwestoréw do strat w wysokosci 200 min USD. "Droga na szczyt" i
"rozrzutny styl zycia" bez watpienia mogg kojarzy¢ sie z kulminacjg gietdowej hossy i zapewne z tego powodu niezwyktg
popularnos¢ w internecie zdobyt w ostatnich dniach wykres pokazujgcy indeks S&P500 oraz momenty debiutéw filmow
zwigzanych z amerykanskim rynkiem akcji (wykres 1). Wykres sugeruje, ze wejscie Wall Street na duzy ekran zapowiada
zblizajacy sie krach na gietdzie. Czy rzeczywiscie tak jest?

Are Wall Street movies the best warning signal to sell?
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Source Bloomoerg 17 www.bondyvigilantes.com

Wykres 1: Wykres miesieczny S&P500 i sygnaty sprzedazy w postaci kinowych premier filméw o Wall Street. Zrédto: bespokeinvest.com,
bondvigilante.com.
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Juz pierwszy rzut oka na wykres pokazujacy faktyczne daty debiutéw kinowych powyzszych filméw na tle indeksu S&P500
pokazuje, ze mamy do czynienia z nacigganiem faktow (wykres 2), a sugerowana zdolnos$¢ prognostyczna Hollywood w
praktyce nie istnieje. Pierwszy film "Wall Street" z 1987 roku trafit do kin 11 grudnia 1987 roku, a wiec po pazdziernikowym
krachu na rynku akcji. W ciggu nastepnych 12 lat indeks S&P500 zwiekszyt swojg wartos¢ ponad 6-cio krotnie. Sequel filmu
z 1987 roku pod tytutem "Wall Street: Pienigdz nie $pi" trafit na ekrany $wiatowych kin 14 maja 2010 roku, a wiec ponad
rok po zakonczeniu kryzysu finansowego w 2008 roku. Premiera miata miejsce w trakcie duzej spadkowej korekty w hossie
zapoczatkowanej w marcu 2009 roku, ktdra z perspektywy czasu stanowita doskonaty moment do kupna akcji. Jedynym
filmem, ktéry "wstrzelit" sie w okolice duzego gietdowego szczytu, byt film "Ryzyko" debiutujgcy na ekranach kin 30
stycznia 2000 roku. Jednakze zaleznos$¢ przyczynowo-skutkowa w tym przypadku wydaje sie odwrotna do tego, co
sugeruje wykres 1. To nie film zakoniczyt hosse, ale prawdopodobnie wieloletnia hossa spowodowata zainteresowanie
rezysera tematykg Wall Street. Koniec hossy byt zas konsekwencjg wielkiej internetowej banki spekulacyjnej, ktéra
doprowadzita wyceny akcji wielu firm do absurdalnych poziomdéw przy stabngcym momentum wzrostu gospodarczego.
Czy podobnie bedzie w przypadku filmu "Wilk z Wall Street"?

Wall Street At The Movies: Major Finance Films And The S&P 500
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Wykres 2: Wykres miesieczny S&P500 i rzeczywiste daty premier kinowych filméw o Wall Street. Zrédto: bespokeinvest.com.
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Obecne otoczenie rynkowe jest raczej mato poréwnywalne z okresem przetomu lat 1999-2000. Juz w potowie 1999 roku
FED rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych. Tym razem perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej przez
amerykanski bank centralny jest wcigz bardzo odlegta, a liczne wskazniki sugerujg przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w nadchodzacych kwartatach. Wystgpienia wiekszej korekty spadkowej na amerykaniskim rynku akcji oczywiscie nie
mozna wykluczy¢, jednak koniec hossy wydaje sie mato prawdopodobny. W USA pojawia sie obecnie zbyt wiele opinii
sugerujacych formowanie szczytu i nadchodzaca duzg korekte, a wrecz ogromna spekulacyjng barke, ktéra musi pekngé
z hukiem. Na szczycie hossy tego typu opinie nalezg do rzadkosci, poniewaz wiekszo$¢ pesymistow traci wiare w swoje
dtugo niespetniajgce sie prognozy dopiero pod wptywem permanentnych wzrostéw. Wtedy wszystkie symptomy
nadchodzacego przesilenia najczesciej sg ignorowane, a nie stuzg do snucia pesymistycznych wizji. Na szczycie hossy
prawdopodobnie nikt nie wpadtby na pomyst skonstruowania wykresu 1, a juz na pewno nikt nie wzigtby go na powaznie
i nie zyskatby on takiego rozgtosu w sieci.

Nawet, jesli amerykanski rynek akcji rozpoczatby teraz spadkowg korekte, niekoniecznie w tg samg strone podazy¢ musi
gietda warszawska. Mozliwe sg dtuzsze okresy dekorelacji pomiedzy polskim a amerykanskim rynkiem akcji takie, jak np.
w sierpniu 2013 (wzrost WIG o 4,1%, spadek S&P500 o 3,1%), czy grudniu 2013 (spadek WIG o 6,3%, wzrost S&P500 o
2,4%). Tym bardziej, ze pod wptywem czynnikéw lokalnych ceny akcji na polskim rynku s juz po znaczacej grudniowo-
styczniowej korekcie spadkowej, w trakcie ktérej indeks WIG cofnat sie od listopadowego szczytu prawie o 11% (co
ciekawe kazda z trzech poprzednich korekt indeksu WIG w 2013 roku miata niemal identyczny zasieg, cho¢ ich przebieg
byt bardzo zréznicowany). Gtéwny czynnik lokalny, ktory byt sitg sprawczg tej korekty w zasadzie juz zostat wyeliminowany.
Zaangazowanie OFE w akcje spadto na koniec grudnia do 41,8%, a zatem fundusze emerytalne nie musza juz sprzedawac
akcji przed transferem 51,5% aktywow do ZUS (wedtug wyceny na dzien 31 stycznia 2014).

W najblizszym czasie najwazniejsze dla krajowych inwestoréw ponownie beda perspektywy gospodarki i to one
zadecydujg o koniunkturze na gietdzie warszawskiej. O otoczeniu makroekonomicznym w Polsce pisaliSmy szerzej w
poprzednich komentarzach i nie mamy zadnych watpliwosci, ze jest ono sprzyjajace dla posiadaczy akcji. Dlatego tym
razem przyjrzymy sie rynkowi od strony technicznej. Czy analiza techniczna potwierdza pozytywne wnioski ptyngce z
analizy fundamentalnej? Czy kupno polskich akcji to obecnie dobra strategia inwestycyjna? Aby wyeliminowad
krétkoterminowy "szum" postuzymy sie wykresem tygodniowym oraz jednym ze wskaznikdw z grupy tzw. oscylatorow
(Stochastic). W minionym tygodniu Stochastic opuscit strefe wyprzedania - sprobujmy zatem sprawdzi¢, jak po takich
sygnatach zachowywat sie indeks WIG w minionych 10-ciu latach (wykres 3). Podzielilismy wygenerowane sygnaty na dwie
grupy: otrzymane w trakcie hossy (zielone linie) oraz w trakcie bessy (czerwone linie). Sygnaty w trakcie bessy pojawiaja
sie znacznie czesciej, poniewaz na spadkach rynek znacznie czesciej jest wyprzedany niz wykupiony (odwrotnie w trakcie
hossy). Okazuje sie, ze strategia kupna wyprzedanych akcji w trakcie bessy jest réwnie nieskuteczna, jak strategia
sprzedazy wykupionych akcji w trakcie hossy, czyli istnieje ryzyko, ze albo akcji nie uda sie sprzedac drozej niz kupilismy
albo kupi¢ taniej niz sprzedaliémy. Najlepszg strategig jest w tej sytuacji mie¢ akcje w trakcie hossy i nie miec ich w trakcie
bessy. Sygnat wygenerowany przez Stochastic w trakcie hossy byt natomiast w kazdym przypadku idealnym momentem
do kupna akcji i wtaczenia sie do trwajgcego dtugoterminowego trendu wzrostowego. Prawdopodobnie w takim
momencie wtasnie sie znajdujemy.
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Wykres 3: Tygodniowy indeks WIG z zaznaczonymi momentami opuszczenia strefy wyprzedania przez wskaznik Stochastic (zielone linie - sygnat
wskaznika w hossie, czerwona linia - sygnat wskaznika w bessie). Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stoog.com.

Biorac to pod uwage, nie pozostaje nam nic innego, jak tylko podtrzymac opinie, ze po grudniowo-styczniowej przecenie
na gietdzie warszawskiej, mamy obecnie bardzo sprzyjajacy okres do kupna akcji w horyzoncie Srednioterminowym.
Dlatego wcigz polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, zas dla inwestoréw
nieakceptujacych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywa beda fundusze Eques Obligacji oraz Eques
Pieniezny.

1) Angelina Jolie - amerykariska aktorka, Ambasador Dobrej Woli UNHCR oraz cztonkini Rady Stosunkéw Miedzynarodowych,
zdobywczyni Oscara, trzech Ztotych Globéw i Nagrody Gildii Aktoréw Filmowych.

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 Swiadczenia 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 zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa Iub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokosc i sposob 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw 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 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 certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktdrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia 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, 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegdélnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ ograniczeri, 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 p6Zzn. 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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