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Komentarz rynkowy

Po majowym powiewie optymizmu na gietdzie warszawskiej, czerwiec ponownie przyniést rozczarowanie i powrét do
meczgcego marazmu. Czy to oznacza, ze nalezy obawiad sie gtebszej przeceny na krajowym rynku akcji? Takiego ryzyka
nie mozna catkowicie wykluczyé, zwtaszcza w sytuacji, gdy na gietdzie nowojorskiej dosztoby do gtebszej korekty. Z drugiej
strony coraz powazniejsze wsparcie dla notowan polskich akcji zaczynajg stanowi¢ wyceny.

Po znaczacych spadkach w pierwszym pétroczu 2014, wyceny akcji matych i srednich spétek bez watpienia staty sie
znacznie bardziej atrakcyjne i bez trudu mozna znalez¢ wiele peretek, ktorych kupno w chwili obecnej powinno przyniesé
znaczace zyski w dtuzszym horyzoncie. Problem w tym, ze mate i Srednie spétki gietdy z marazmu raczej nie wyciggng, a w
negatywnym scenariuszu ich wyceny mogg byc¢ jeszcze bardziej atrakcyjne z powodu braku naptywu nowych srodkéw na
rynek i braku zainteresowania ze strony inwestoréw. W takim razie, gdzie szuka¢ powoddéw do optymizmu i szansy na
przetamanie marazmu? Nadzieja w inwestorach zagranicznych i potencjalnym naptywie kapitatu na coraz bardziej
atrakcyjnie wyceniony rynek akcji w Polsce. Okazji inwestycyjnych pojawia sie coraz wiecej, a szczegdlnie godny uwagi
wydaje sie obecnie sektor bankowy, ktory ze wzgledu na swojg wage w indeksie WIG (prawie 30%), moze istotnie poprawic
sentyment na catym rynku. Skad takie wnioski? Ot6z stopa dywidendy dla sektora bankowego jest obecnie wyzsza niz
rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji skarbowych. To rzadkie zjawisko opisuje ujemny spread pomiedzy rentownoscig 10-
cio letnich obligacji skarbowych a stopa dywidendy dla sektora bankowego (wykres 1 - zielona linia). Poprzednio tego typu
zdarzenia miaty miejsce w lutym 2009, oraz maju i lipcu 2013 roku i za kazdym razem stanowity niebagatelng okazje do
kupna polskich akcji w ogdle, a bankédw w szczegdlnosci.

Indeks WIG i spread pomiedzy rentownoscig 10-cio letnich obligacji skarbowych i stopg
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Wykres 1: Indeks WIG i spread pomiedzy rentownosciq 10-cio letnich obligacji skarbowych i stopg dywidendy dla sektora
bankowego. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com, Bloomberg oraz DM PKO BP.

Biuro w Warszawie: Siedziba:

ul. Wspélna 35 lok. 2 Al Generata J6zefa Hallera 140
00-519 Warszawa 80-416 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 01

fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



T3 EQUES

el el Biezacy komentarz rynkowy EQUES nr 71/2014
30.06.2014 .

Reasumujac, jesli gospodarka wcigz bedzie sie rozwija¢, to zyski bankéw w dalszym ciggu bedg rosngé, a wraz z nimi
wyptacane dywidendy. Czy bedzie lepszy moment do kupna akcji bankéw niz obecnie? Zaktadajac, ze w horyzoncie
najblizszego roku nie grozi nam swiatowa recesja, raczej trudno sie tego spodziewaé. W zwigzku z tym wciaz nie zmieniamy
naszego nastawienia do rynku akcji i dlatego polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla
inwestorow, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.

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 §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 zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokosc¢ 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 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 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 ktérych 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 obciqzajqgcego
dochdd z inwestycji, w szczegélnosci podatku od dochoddéw 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, ¢) 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 péZn. 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 chcecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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