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Komentarz rynkowy 

Europejskie rynki peryferyjne - siedlisko wszelkiego kryzysu, określane nieco żartobliwie słowem o wymowie zbliżonej do 

angielskiego miana świni - powstają niczym feniks z popiołów. Początek roku w wykonaniu indeksów giełdowych w tych 

krajach jest iście imponujący, a inwestorzy, którzy zdecydowali się na zakup notowanych tam akcji, zamiast doświadczać 

legendarnego "eurogeddonu" mają swoje "eudorado". Co na to "fundamenty" i co to może oznaczać dla posiadaczy akcji 

nad Wisłą? 

Początek 2014 roku na światowych giełdach przyniósł dość ciekawą tendencję. Pierwszą dwudziestkę, pod względem 

stopy zwrotu YTD, zdominowały frontier markets (rynki graniczne, charakteryzujące się niższą kapitalizacją, mniejszą 

płynnością i większym ryzykiem od tradycyjnych emerging markets) oraz rozwinięte rynki europejskie zaliczane do tzw. 

peryferiów strefy euro (Portugalia, Irlandia, Hiszpania, Włochy oraz Grecja, która 27.11.2013 utraciła status rynku 

rozwiniętego wg klasyfikacji MSCI). Wśród 20 najgorszych rynków zdecydowanie dominują natomiast emerging markets, 

a jedno z niechlubnych miejsc w ścisłej czołówce outsiderów okupuje giełda warszawska. Siła frontier markets i słabość 

emerging markets to tendencje, które były widoczne już przez znaczną część ubiegłego roku. Nowością natomiast jest 

zmiana liderów w kategorii rynków rozwiniętych, a Japonię, USA i Niemcy zastąpiły w czołówce Portugalia, Hiszpania i 

Włochy (Irlandia i Grecja już w roku ubiegłym uplasowały się w pierwszej 10).  

 

Wykres 1: Stopy zwrotu 2014 YTD dla 20 najlepszych i 20 najsłabszych rynków akcji na świecie. Znaczenie kolorów: niebieski - developed markets, 
czerwony - emerging markets, szary - frontier markets, czarne obramowanie - kraje PIIGS. Źródło: opracowanie własne na podstawie danych 

countryeconomy.com. 

Z czego wynika tak silne zachowanie europejskich rynków peryferyjnych? Powody mogą być w zasadzie trzy, ale możliwa 

jest także ich kombinacja. Po pierwsze globalna rotacja kapitału i poszukiwanie nowych liderów wzrostu, po drugie 

dyskontowanie ilościowego luzowania w wykonaniu ECB i po trzecie ożywienie gospodarcze w tych krajach. Najgorszy jest 

pierwszy z powyższych wariantów występujący bez wsparcia przynajmniej jednego z dwóch pozostałych. Poszukiwanie 

bez wyraźnego fundamentalnego powodu "gorszych jakościowo", ale potencjalnie bardziej zyskownych rozwiązań 

inwestycyjnych, jest zjawiskiem typowym dla schyłkowych trendów wzrostowych. W tej sytuacji należałoby obawiać się  
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Stopy zwrotu 2014 YTD dla 20 najlepszych i 20 najsłabszych rynków akcji na świecie
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przynajmniej znaczącej korekty na globalnych rynkach akcji w najbliższych miesiącach. Na szczęście zarówno podjęcie 

bardziej radykalnych kroków przez ECB w celu ożywienia gospodarki, jak i poprawa otocznia makro w krajach "PIIGS" 

wydają się dość prawdopodobne.   

Inflacja bazowa w strefie euro spadła do rekordowo niskiego poziomu 0,7% (wykres 2) i znacząco odbiega od celu ECB 

określonego, jako: "poniżej, ale w pobliżu 2% w średnim okresie”. Bilans ECB skurczył się o ponad 1/4 w ciągu ostatnich 

18 miesięcy. To wszystko rodzi obawy niektórych ekonomistów i oficjeli banku centralnego o utrwalenie w strefie euro 

tendencji deflacyjnych na wzór japoński. Na razie ECB wciąż nie podjął żadnych działań, pomimo, że rynek spekulował na 

ten temat już kilka miesięcy temu. W chwili obecnej jedyną przeszkodą na drodze do bardziej zdecydowanych rozwiązań 

w strefie euro jest konserwatywne podejście Niemiec, które tradycyjnie najbardziej obawiają się wysokiej inflacji. Niemcy 

mają oczywiście swoje argumenty, ponieważ inflacja w tym kraju należy do najwyższych w strefie euro (1,2% HICP). Z 

drugiej strony w tym samym czasie kraje południa Europy ocierają się wręcz o deflację. Ten przypadek bardzo dobrze 

obrazuje niedoskonałości funkcjonowania europejskiego mechanizmu walutowego, w ramach którego bardzo trudno 

dopasować politykę monetarną do potrzeb wszystkich krajów. Co zatem zrobi ECB? Wydaje się, że w dalszym ciągu będzie 

bacznie przyglądał się temu, co dzieje się na peryferiach strefy euro. Jeśli ożywienie, które coraz bardziej staje się faktem 

(wykresy 3, 4 i 5) będzie kontynuowane, to należy oczekiwać utrzymania obecnego status quo.  

Inwestorzy kupujący obecnie akcje w krajach peryferyjnych strefy euro mogą jednak czuć się komfortowo. Kontynuacja 

ożywienia oznaczać będzie dalszą poprawę zysków firm, co wciąż powinno wspierać kursy ich akcji. W przeciwnym 

wypadku, jeśli tempo poprawy w tych gospodarkach osłabnie, to należy oczekiwać wsparcia ze strony ECB. Każdy 

scenariusz wydaje się zatem w miarę pozytywny dla posiadaczy akcji „PIIGS”. Teza ta może wydawać się dość zaskakująca, 

tym bardziej, że wciąż słychać wiele opinii o nadchodzącym „eurogeddonie”. Głównymi argumentami za takim 

scenariuszem są m.in. rekordowo wysoka stopa bezrobocia, dramatycznie wysoki poziom bezrobocia wśród młodych, 

rosnący poziom ubóstwa, czy wciąż rosnący do nowych maksimów poziom złych długów w systemie bankowym. To 

wszystko są fakty, z którymi trudno polemizować, ale faktem jest również to, że każdy z tych wskaźników należy do grupy 

tzw. „lagging indicators”, czyli takich, które nie wyprzedzają koniunktury gospodarczej, ale za nią podążają z pewnym 

opóźnieniem. Specyfiką każdej gospodarki jest naturalna cykliczność, dzięki której po osiągnięciu tzw. „twardego dna” 

następuje powrót do wzrostowej fazy cyklu. Najczęściej nikt się tego nie spodziewa, ponieważ w takich momentach 

ekonomiczny krajobraz rysuje się w barwach ciemnoszarych. Więcej kolorów dodają mu na szczęście wskaźniki 

wyprzedzające (wykres 3, 4 i 5) oraz indeksy giełdowe, które również mają tendencję do wyprzedzania zjawisk 

gospodarczych. 
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Wykres 2: Inflacja bazowa w strefie euro. Źródło: tradingeconomics.com. 

 

 

 

Wykres 3: PMI Manufacturing dla Grecji. Źródło: Markit 
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Wykres 4: PMI Composite na tle PKB dla Hiszpanii. Źródło: Markit, INE. 

 

 

Wykres 5: PMI Manufacturing na tle produkcji przemysłowej dla Włoch. Źródło: Markit, ISTAT. 

 

 

http://www.businessinsider.com/
http://www.businessinsider.com/
http://4.bp.blogspot.com/-B_ucGTwxiEw/Us13E8JOp9I/AAAAAAAAdfM/px7sZ3j6wts/s1600/Sspain+PMI.PNG


Biuro w Warszawie: 

ul. Wspólna 35 lok. 2  

00-519 Warszawa 

tel.: (+48) 22 379 46 00 

fax: (+48) 22 379 46 10 

e-mail: warszawa@eitfi.pl  

Siedziba: 

Al. Generała Józefa Hallera 140  

80-416 Gdańsk 

tel.: (+48) 58 761 00 01 

fax: (+48) 58 761 00 01 

e-mail: biuro@eitfi.pl  

Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 50/2014 
12.01.2014 r. 

  

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Poprawa kondycji gospodarczej krajów peryferyjnych strefy euro, to także dobry argument do kupna polskich akcji. 

Dlaczego? Już nieraz poruszaliśmy temat aktualnej koniunktury gospodarczej w Polsce i jej dobrych perspektyw na 

najbliższe kwartały. Największe zagrożenie dla pozytywnego scenariusza makro dla Polski związane było z otoczeniem 

zewnętrznym. Poprawa koniunktury w krajach peryferyjnych strefy euro zmniejsza ryzyko wystąpienia szoku 

zewnętrznego, który mógłby negatywnie wpłynąć na koniunkturę gospodarczą w Polsce i zagrozić hossie na giełdzie 

warszawskiej. Ponadto, jeśli ciężar wzrostu gospodarczego w strefie euro będzie spoczywał na większej niż dotychczas 

liczbie krajów, to jest szansa, że ożywienie będzie bardziej stabilne i trwałe. To zaś w bezpośredni sposób powinno 

przełożyć się na dalszą poprawę koniunktury gospodarczej w Polsce. W tym kontekście postrzegamy grudniowo-

styczniową przecenę na krajowym rynku akcji, jako dużą okazję do ich kupna, podobną do tej z kwietnia ubiegłego roku. 

Dlatego wciąż polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, zaś dla inwestorów 

nieakceptujących zmienności typowej dla rynku akcji, najlepszą alternatywą będą fundusze Eques Obligacji oraz Eques 

Pieniężny.  

 

 

 

 

 

 

   

 

  

Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny i promocyjny, w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. 

Nr 16, poz. 93 z późn. zm.).  

Materiał ten nie stanowi także usługi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej.  

Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych. 

Wymagane prawem informacje, w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, wysokość i sposób pobierania opłat manipulacyjnych, 

wysokość kosztów obciążających fundusz oraz obowiązki podatkowe związane z dokonaniem inwestycji, zawarte są odpowiednio: w prospekcie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów 

(„KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji 

inwestycyjnej, powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami. Należy przy tym zwrócić uwagę, że informacje dotyczące obowiązków podatkowych związanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w 

prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, mają charakter ogólny oraz ze względu na fakt, że obowiązki podatkowe zależą od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia 

obowiązków podatkowych, wskazane jest zasięgnięcie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opłat i statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej 

EQUES Investment TFI SA („Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a także - w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach 

zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszy zamkniętych stanowią załącznik do propozycji nabycia certyfikatów inwestycyjnych, przesyłanej lub w inny sposób 

udostępnianej nabywcom certyfikatów, do których jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników 

inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte są wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki 

zarządzania portfelem inwestycyjnym, wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże się z ryzykami, a Uczestnicy powinni 

liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia 

odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych,  a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego 

dochód z inwestycji, w szczególności podatku od dochodów kapitałowych.  

Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których 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 późn. zm.), 

w stosunku do papierów wartościowych emitowanych, poręczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Państwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo 

Japonii, f) Republikę Turcji (tj. mogą  lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe). 

Niniejszy materiał 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 późn. zm.), a prawa autorskie 

do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej zgody Towarzystwa materiał ten nie może być w całości ani w części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w 

inny sposób.  

 

Jeśli chcecie Państwo zrezygnować z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualności EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuję’.  
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