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Komentarz rynkowy

Tematem numer jeden na rynkach finansowych stata sie w ostatnim czasie postepujaca korekta spadkowa za oceanem.
Rzeczywiscie, szczegdlnie w przypadku spotek technologicznych, nabrata ona rozmiaréw niespotykanych od 1,5 roku. W
tej sytuacji, jak zwykle, pojawito sie mnéstwo komentarzy wieszczacych niechybny krach na Wall Street. Czy rzeczywiscie
sytuacja moze rozwingc sie tak zle? Czy otoczenie makroekonomiczne uzasadnia taki pesymizm?

Spadkowa korekta na rynku akcji w trakcie trwania hossy jest czyms zupetnie naturalnym i wrecz pozytecznym. Pozwala
ostudzi¢ nastroje i rozgrzane gtowy inwestoréw, dzieki czemu trend wzrostowy jest bardziej stabilny, trwaty i pozbawiony
cech spekulacyjnej banki. Indeks S&P500 po raz ostatni zaliczyt korekte rzedu, co najmniej 10% niemal rowno dwa lata
temu. To bardzo dawno i nie powinnismy by¢ zaskoczeni, ze rynek w USA poddaje sie korekcie. Z drugiej strony kazda
hossa kiedys sie konczy, a poczatek takiego konca zwykle wyglada na ,,niewinng” korekte. Jak odrézni¢ koniec hossy od
korekty? Najlepsza metods i w zasadzie niezawodng jest analiza trendéw makroekonomicznych. W szczytowym
momencie hossy na rynku akcji, gospodarka zwykle wciaz silnie rosnie. Jednakze pojawiajg sie juz sygnaty przesilenia badz
stabosci w niektdrych sektorach, ktére na fali pozytywnych nastrojéw, mogg byé przez pewien okres czasu zupetnie
ignorowane przez rynek akcji. Takim sygnatem u schytku poprzedniej hossy (2003-2007) byta stabos¢ rynku nieruchomosci
w USA. Wyrazne oznaki stabosci pokazywat rowniez rynek pracy, cho¢ sama stopa bezrobocia nalezy do tzw.” lagging
indicators”, czyli wskaznikdw reagujacych z opdznieniem na zmiany w gospodarce. Poczgtkowo rynek akcji ignorowat
sygnaty ptynace z rynku pracy takie, jak rosngca od kilku miesiecy liczba oséb pobierajgcych zasitek po raz pierwszy oraz
liczba oséb kontynuujgcych pobieranie zasitku, czy wejscie w lipcu 2007 roku w trend spadkowy liczby wakatow
oczekujacych na pracownikéw (wykres 1 - job openings).

Czy w chwili obecnej amerykarnska gospodarka wysyta negatywne sygnaty inwestorom? Wspomniany powyzej wskaznik
job openings zachowuje sie zgota odmiennie niz na szczycie hossy w 2007 roku. Ostatni odczyt wskaznika, to nowy rekord
w obecnym trendzie zapoczatkowanym w 2009 roku. Spowolnienie gospodarcze w | kwartale 2014 roku jest oczywiscie
faktem, a w USA od wielu tygodni toczy sie medialna debata na temat, czy jest to tylko efekt ekstremalnie ztej aury, czy
co$ wiecej? Sam fakt, ze zdania na ten temat sg silnie podzielone daje pierwszg nutke optymizmu. Na szczycie hossy
problemy w gospodarce dostrzegajg zwykle tylko nieliczni, a tzw. konsensus rynkowy jest peten optymizmu. Jednym z tych
nielicznych byt w 2007 roku gtéwny ekonomista banku Goldman Sachs, Jan Hatzius. Tym razem jego opinia na temat
gospodarki brzmi dos¢ optymistycznie: ,,Wzrost gospodarczy w USA przyspiesza po spowolnieniu wynikajgcym ze zmian
w poziomie zapasdw oraz niesprzyjajgcej aury. Wstepny odczyt naszego wskaznika biezgcej aktywnosci gospodarczej (CAl)
za marzec pokazuje wzrost gospodarczy rzedu 3,6%, czyli znacznie powyzej poziomu 2% notowanego w poprzednich 3
miesigcach i zgodnie z naszg catoroczng prognoza w przedziale 3-3,5%.” Optymistg jest rdwniez inny znany pesymista z
2007 roku, profesor Robert Shiller, wedtug ktérego ryzyko recesji w gospodarce w najblizszym czasie jest niewielkie.
Gtéwnym jego argumentem jest umacniajacy sie rynek pracy, czego dowodem jest sredni tygodniowy czas pracy w
przemysle (wykres 2), ktory osiggnat rekordowy poziom 42 godzin. Wskaznik ten sugeruje konieczno$é zwiekszenia
zatrudnienia w amerykanskim przemysle, czyli dalszg poprawe na rynku pracy w nadchodzacych miesigcach.
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Hires and Separations Monthly (SA) from
Job Openings and Labor Turnover Survey (JOLTS), Source: BLS
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Wykres 1: Wykres liczby

wakatéw w amerykariskiej gospodarce (z6tta linia) na tle innych parametréw rynku pracy. Zrédto:
calculatedriskblog.com
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Wykres 2: Sredni tygodniowy czas pracy w amerykariskim przemysle z zaznaczonymi okresami recesji. Zrédto: Bureau of Labor
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Reasumujgc wszystko wskazuje na to, ze w USA mamy obecnie do czynienia jedynie ze spadkowg korekta, a po jej
zakonczeniu hossa powinna by¢ kontynuowana. Nie zmienia tego réwniez fakt, ze jest to najwieksza korekta od dwéch
lat, ktora szczegdlnie wsrdd spétek technologicznych przybrata znaczacych rozmiaréw. Biezgcy tydzien obfitowat bedzie
w liczne wydarzenia, ktére moga mieé istotny wptyw na zachowanie rynku w USA. Opublikowane zostang wazne dane
ekonomiczne, a kluczowe spoétki zaprezentujg swoje wyniki finansowe za | kwartat. Dodatkowo wygasa¢ beda opcje, a
sytuacja na Ukrainie wydaje sie nieco komplikowa¢. To wszystko moze powodowaé podwyzszong zmiennos¢ na rynkach
akcji, w tym takze w Polsce. Jednakze z punktu widzenia posiadaczy polskich akcji pozytywny jest fakt relatywnie mocnego
zachowania rynku na tle USA, ktére utrzymuje sie juz od kilku tygodni. Przypomina to nieco sytuacje z przetomu
pazdziernika i listopada 2012 roku, kiedy polski rynek akcji opierat sie stabosci USA poréwnywalnej do trwajacej obecnie.
Wodweczas po zakonczeniu korekty na Wall Street, gietda warszawska zanotowata silny dwumiesieczny wzrost i byta w tym
czasie jednym z najmocniejszych rynkéw na swiecie. Czy podobnie bedzie tym razem? Najblizsze dwa tygodnie powinny
potwierdzi¢ badz obali¢ tg teze. Fundamenty wcigz sg po stronie posiadaczy akcji, po przeciwnej zas znajdujemy gtdwnie
ryzyko eskalacji konfliktu na wschodzie Ukrainy. Sytuacja jest zatem do$é niezreczna, poniewaz z tego typu konfliktami
bywa tak, ze ich przebieg jest nieprzewidywalny i moze odmienié sie w jednej chwili. Ewentualny wzrost zmiennosci moze
stanowic¢ okazje do kupna akcji po bardziej atrakcyjnych cenach i zaktadamy, ze jest to scenariusz bazowy. Z drugiej strony,
na fali negatywnych emocji, akcje mogg w przypadku zaognienia konfliktu zanurkowac nizej niz ktokolwiek sie spodziewa.
Akcje staty sie w chwili obecnej towarem dla inwestoréw o mocnych nerwach i przede wszystkim dla nich godne polecenia
pozostajg fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestorow nieakceptujgcych podwyzszonej
zmiennosci, najlepszg alternatywa beda fundusze 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 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 czynnikow ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ 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 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 certyfikatéw 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 zmiennoscig. 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochodéw 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, 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 p6zn. 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 sposob.

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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