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Komentarz rynkowy

Po wygasnieciu wrzesniowej serii kontraktéw terminowych gietda warszawska poddata sie spadkowej korekcie. Zbiegto
sie to w czasie z podobnymi ruchami cen akcji w USA i na Zachodzie Europy. Jak zwykle w takich momentach pojawia sie
pytanie, czy korekta nie przerodzi sie w gtebszy spadek? Watpliwosci mogg zostaé rozwiane juz w biezgcym tygodniu, a
szczegblnie wazny bedzie najblizszy czwartek, kiedy odbedzie sie prawdopodobnie przetomowe posiedzenie ECB.

Decyzje podejmowane przez najwieksze $Swiatowe banki centralne wywierajg ogromny wptyw nie tylko na rynki
finansowe, ale takze na gospodarke. Dotychczas najwiekszg role odgrywat FED, jednak teraz w obliczu wyraznej poprawy
w amerykanskiej gospodarce, bank mysli juz o wycofaniu nadzwyczajnych srodkéw i stopniowej normalizacji polityki
pienieznej. Wszystko to ma odby¢ sie w sposéb mozliwie najbardziej neutralny dla rynkéw finansowych. Z wyrazng
poprawg sytuacji gospodarczej w USA od wielu miesiecy kontrastuje stabos¢ strefy euro z masowym bezrobociem i
pogarszajgcym sie sentymentem przedsiebiorcéw i konsumentéw. Taka sytuacja od diuziszego czasu wzmagata
oczekiwania rynku na dziatanie ze strony ECB. Pierwsze konkrety pojawity sie na posiedzeniu w dniu 5 czerwca br., kiedy
to ECB po 7 miesigcach biernej obserwacji danych ekonomicznych zdecydowat sie obnizy¢ gtéwne stopy procentowe. Po
raz pierwszy w historii strefy euro stopa depozytowa statfa sie ujemna, co w praktyce oznacza, ze banki komercyjne musza
doptacac do nadwyzek ptynnosciowych deponowanych w banku centralnym. Jednoczesnie wprowadzono program TLTRO,
czyli tanich dtugoterminowych pozyczek dla bankéw komercyjnych. Celem powyziszych decyzji ECB byto oczywiscie
ozywienie akcji kredytowe]j w strefie euro. Na tym samym posiedzeniu zapowiedziano takze wdrozenie w roku biezgcym
kolejnych dziatan w postaci programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) na wzér
amerykanskiego QE. Kolejne decyzje zostaty podjete na posiedzeniu w dniu 4 wrzes$nia biezgcego roku. Tym razem ECB
po raz kolejny obnizyt stopy procentowe oraz zapowiedziat wdrozenie programu skupu ABS na najblizszym posiedzeniu w
dniu 2 pazdziernika. ECB wytacza ,ciezsze dziata”, miedzy innymi dlatego, ze efekty decyzji z 5 wrzesnia okazaty sie w
praktyce znacznie stabsze od oczekiwan. Wykorzystanie programu TLTRO siegneto nieco ponad 80 mld EUR, podczas gdy
oczekiwano co najmniej 150 mld EUR. Paradoksalnie stato sie tak miedzy innymi dlatego, ze wprowadzono ujemng stope
depozytowg, poniewaz banki komercyjne, widzac staby popyt na kredyty, nie chciaty posiada¢ nadmiaru ptynnych
Srodkow, do ktérych trzeba doptacac.

Niezaleznie od tego ECB juz po czesci osiggnat cel w postaci wsparcia europejskiej gospodarki. Ujemna stopa depozytowa
oraz oczekiwania rynku dotyczace kolejnych dziatan w obliczu stabego wykorzystania TLTRO, przyczynity sie do silnego
ostabienia kursu EURUSD (wykres 1). To za$ znaczaco zwieksza konkurencyjnos¢ europejskich producentéw na
miedzynarodowych rynkach. Nawet, jesli przyjmiemy zatozenie, ze najwiekszym beneficjentem spadku wartosci EUR beda
Niemcy, jako najbardziej efektywna europejska gospodarka, to i tak skorzysta na tym reszta strefy poprzez powigzania
handlowe z gospodarkg niemiecka. Potwierdzajg to juz dane na temat niemieckiej wymiany handlowej w lipcu (nadwyzka
wzrosta z 16,5 mld EUR w czerwcu do 23,4 mld EUR wobec rynkowych oczekiwan na poziomie 16,9 mld EUR), kiedy sredni
kurs EURUSD znajdowat sie jeszcze na poziomie o 7-8% wyzszym niz obecnie. Beneficjentem stabszego EUR beda takze
polscy eksporterzy z dwdéch powoddw. Po pierwsze kurs PLN pozostaje wzglednie stabilny wzgledem EUR, zas$ ostabia sie
wobec USD, co oznacza, ze poprawia sie konkurencyjno$¢ polskiego eksportu na rynkach poza strefg euro. Po drugie
Niemcy sg najwiekszym partnerem handlowym Polski z udziatem siegajgcym ponad % w eksporcie Polski ogétem, a wzrost
niemieckiego eksportu przektada sie na wzrost wymiany handlowej z Polskg. Miedzy innymi z tego powodu zmiany w
produkcji przemystowej Niemiec i Polski wykazujg duzg korelacje (wykres 2 — pomijajgc zaburzenie zwigzane z boomem
przed i zatamaniem po przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej).
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Wykres 1: Kurs EURUSD i kluczowa decyzja ECB . Zrédto: stooq.com, opracowanie wtasne.
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Wykres 2: Zmiana produkcji przemystowej dla Niemiec i Polski (3 miesieczna srednia r/r). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych tradingeconomics.com.
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Bez watpienia w pierwszym pdtroczu 2014 polska gospodarka spowolnita tempo wzrostu, na co istotny wptyw miata
sytuacja na Ukrainie. Ostatnie zmiany na rynku walutowym (spadek kursu EURUSD, stabilizacja kursu EURPLN i wzrost
kursu USDPLN) dajg jednak spore szanse na pojawienie sie impulsu wzrostowego nie tylko dla polskiej gospodarki, ale
takze dla catej strefy euro. Obecnie oczekiwania w stosunku do gospodarki europejskiej sg tak niskie, ze
prawdopodobienstwo pozytywnych zaskoczern wydaje sie znaczgce. Takie zaskoczenia w s$rednim terminie powinny
stanowic solidng baze dla wzrostu cen akcji. W krotkim terminie wiele zalezy od ECB, wobec ktorego oczekiwania sg z kolei
bardzo wysokie. Jesli bank nie rozczaruje rynkow na posiedzeniu w dniu 2 pazdziernika, to szanse na zakornczenie korekty
i kontynuacje hossy istotnie wzrosna.

Biorac to pod uwage w dalszym ciggu polecamy fundusze EQUES Akcji oraz EQUES Aktywnej Alokacji, z kolei dla
inwestorow, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg 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 obciqzajgcych 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 certyfikatéow 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
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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