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Komentarz rynkowy 

Zgodnie z planem luty rozpoczął się od wzrostów na giełdzie warszawskiej, a nastroje inwestorów już na samym początku 

miesiąca zostały podbudowane publikacją lepszych od oczekiwań wskaźników PMI dla sektora przemysłowego w Europie. 

Zaledwie kilka godzin później rynek przeżył jednak szok po bardzo słabym odczycie ISM dla amerykańskiego przemysłu. 

„Ból” na większości rynków okazał się dość intensywny, ale na szczęście szybko znalazły się skuteczne medykamenty.  

Słaby ISM Manufacturing nie był zresztą jedynym ubiegłotygodniowym powodem do zmartwień dla amerykańskich 

„byków”. Pretekstu do sprzedaży akcji można było doszukać się także w piątkowym raporcie z rynku pracy, ponieważ 

styczeń okazał się już drugim miesiącem z rzędu, w którym powstało znacznie mniej nowych miejsc pracy niż oczekiwał 

rynek. W przeciwieństwie do poniedziałkowej publikacji na temat ISM dane te już nie zrobiły większego wrażenia na 

inwestorach. Wróćmy jednak do poniedziałku, który dla indeksu S&P500 okazał się najgorszym dniem od blisko 8 miesięcy 

(wykres 1). Silna wyprzedaż trwała w zasadzie przez cały dzień, a zamknięcie wypadło tylko nieznacznie powyżej dziennego 

minimum. Wszystko to wyglądało dość słabo, a kwestią czasu wydawała się kontynuacja spadków w kolejnych dniach. 

Wtorek przyniósł umiarkowane odbicie cen, ale już w środę ponownie przeważała podaż. Jej efektem było ustanowienie 

intraday nowego tegorocznego minimum, jednak ostatecznie rynek jakoś wybronił się przed większą przeceną. Przełom 

przyniosła sesja czwartkowa, choć wydawało się, że rynek mógł być po raz kolejny zawiedziony pasywną postawą 

Europejskiego Banku Centralnego. Piątkowa sesja to już prawdziwa dominacja strony popytowej, dzięki czemu indeks 

S&P500, pomimo słabego startu, zaliczył całkiem udany, wzrostowy tydzień. Niewykluczone, że spadkowa korekta na 

amerykańskim rynku akcji w ten właśnie sposób dobiegła końca i teraz nastąpi powrót do głównego trendu wzrostowego. 

Skąd taka zmiana nastrojów wśród amerykańskich inwestorów i to w momencie, kiedy teoretycznie były powody do 

sprzedaży akcji? Przyczyn zmiany rynkowego sentymentu może być kilka, w tym np. powrót koncepcji „im gorzej, tym 

lepiej”, w myśl której im gorsze dane makroekonomiczne tym większa szansa na wsparcie FED. Być może rynek oczekuje, 

że FED raz jeszcze przemyśli koncepcję ograniczania skupu aktywów i odroczy ten proces w czasie. Możliwe również, że 

przyczyna jest bardziej prozaiczna i rynek wcześniej spadał pod słabsze dane, a sama ich publikacja stała się pretekstem 

do odkupienia akcji. Ten drugi scenariusz wydaje się dość prawdopodobny choćby ze względu na panujące w USA w 

ostatnich tygodniach ekstremalne warunki atmosferyczne, które siłą rzeczy musiały odbić się negatywnie na aktywności 

gospodarczej. Dodatkowych argumentów do kupna przecenionych amerykańskich akcji dostarcza z całą pewnością 

trwający właśnie sezon publikacji wyników za IV kwartał 2013. Jak dotąd, po publikacji wyników przez ponad 1100 spółek, 

jest on zaskakująco dobry (wykres 2). Zysk na akcję w przypadku aż 65% firm okazał się lepszy od oczekiwań (w przypadku 

przychodów ze sprzedaży 64%) i jak na razie jest to najlepszy  pod tym względem kwartał od trzech lat. 
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Wykres 1: Indeks S&P500 wykres 15-minutowy w okresie od 3 do 7 lutego. Źródło: stockcharts.com, advisorperspectives.com/dshort. 

 

 

Wykres 2: Udział amerykańskich spółek publikujących zysk na akcję powyżej oczekiwań rynku w poszczególnych kwartałach. Źródło: 
bespokeinvest.com. 
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Zakończenie spadkowej korekty w USA i na innych rynkach rozwiniętych, to ostatni brakujący element scenariusza 

kontynuacji hossy na giełdzie warszawskiej. O ile okresy relatywnie silnego zachowania indeksu WIG w stosunku do 

S&P500 nie są czymś nadzwyczajnym, to jednak trudno wyobrazić sobie atak WIG na ubiegłoroczne maksima w czasie, 

gdy coraz niżej spada S&P500. Od prawie miesiąca mamy do czynienia z takim właśnie przypadkiem relatywnej siły indeksu 

WIG w stosunku do S&P500. W okresie minionych dwóch lat wystąpiły trzy przypadki o podobnej charakterystyce, tzn. 

konsolidacja indeksu WIG po kilkuprocentowym spadku, której towarzyszy relatywna siła indeksu względem S&P500. 

Wnioski z tej analizy są optymistyczne i jeśli historyczne zależności zostaną utrzymane, to w najbliższych tygodniach należy 

oczekiwać kontynuacji hossy na giełdzie warszawskiej i nie tylko. 

 

Wykres 3: Indeks WIG i jego siła relatywna vs S&P500. Opracowanie własne na podstawie danych stooq.com. 

 

Podtrzymujemy opinię, że obecnie mamy bardzo sprzyjający okres do kupna akcji w horyzoncie średnioterminowym i 

niezmiennie polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestorów 

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

Pieniężny. 
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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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