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Komentarz rynkowy

W ostatnich dniach inwestorzy wreszcie otrzymali powdd do kupna przecenionych akcji, co w istotny sposéb przetozyto
sie na udany poczatek biezgcego tygodnia. Najpierw w miniong srode z odsieczg przybyt amerykanski bank centralny,
a w niedziele posiadaczom akcji postanowit da¢ zarobic¢ premier Grecji Aleksis Tsipras.

Przed ubiegtotygodniowym posiedzeniem FED inwestorzy obawiali sie nadchodzgcych podwyzek stép procentowych w
USA. Wydzwiek komunikatu po posiedzeniu okazat sie jednak znacznie bardziej ,gotebi” niz obawiaty sie rynki. Pomimo
bardzo dobrego raportu z rynku pracy za maj, ocena tego rynku nie ulegta znaczacej zmianie w komunikacie FED.
Jednoczesnie, ze wzgledu na staby pierwszy kwartat, obnizono tegoroczng prognoze PKB z 2,5% do 1,9% i tylko nieznacznie
podniesiono prognozy na lata 2016-2017. Rynkom szczegdlnie spodobata sie prognoza przysziej stopy procentowej na
2016 rok wynikajgca z tzw. ,kropek”, stanowigcych odwzorowanie oczekiwan samych cztonkdw FOMC. Ulegta ona
wyraznemu obnizeniu w stosunku do poprzedniego odczytu z marca, co sugeruje, ze cykl podwyzek stép procentowych
bedzie tagodniejszy i bardziej wydtuzony w czasie niz tego oczekiwaty rynki.

W ostatni weekend premier Grecji Aleksis Tsipras w rozmowach telefonicznych z najwazniejszymi politykami Unii
Europejskiej przedstawit pomyst na wyjscie z impasu w negocjacjach pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami. Projekt poznali
szczegétowo m.in. kanclerz Niemiec Angela Merkel, prezydent Francji Francois Hollande oraz szef Komisji Europejskiej
Jean-Claude Juncker. Propozycja ma bazowa¢ na realizacji oczekiwanych przez wierzycieli celdw fiskalnych poprzez wzrost
podatkéw, a takze pewnych ustepstwach w reformowaniu systemu emerytalnego, takich jak np. ograniczenie prawa do
wczesniejszej emerytury. W zamian wierzyciele majg wyrazi¢ zgode na przedtuzenie finansowania Grecji o kolejne 6
miesiecy. Wedtug przedstawicieli Unii Europejskiej jest to dobry krok stanowigcy solidng baze do wypracowania
porozumienia.

Wydaje sie, ze bezposrednia przyczyng wiekszej sktonnosci do negocjacji ze strony greckiego premiera sg ostrzezenia
prezesa greckiego banku centralnego (CBG) dotyczgce konsekwencji wyjscia Grecji ze strefy euro oraz sytuacji w sektorze
bankowym. W minionym tygodniu w zasadzie rozpoczat sie tzw. run na greckie banki. Proces wycofywania depozytéw z
greckich bankéw trwa od poczatku biezgcego roku, jednak w ostatnich dniach nastgpito znaczace przyspieszenie. Tylko w
ubiegtym tygodniu wycofano depozyty o wartosci przekraczajgcej 5 mld EUR. Europejski Bank Centralny tylko od minionej
Srody musiat trzykrotnie zwiekszy¢ dzienny limit finansowania awaryjnego dla greckich bankéw. W zwigzku z
przedtuzajgcymi sie negocjacjami z wierzycielami i niepewnoscig zwigzang z dalszg przynaleznoscig Grecji do strefy euro,
Grecy zaczynajg obawiad sie o bezpieczenstwo swoich oszczednosci i preferujg gotdwke zamiast niepewnych lokat w
bankach (wykres 1).
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Wykres 1: Wartosc¢ depozytow niefinansowego sektora prywatnego w greckich bankach ogétem (jasnoniebieska linia, lewa skala)
oraz wartosc¢ banknotéw w obiegu w Grecji (ciemnoniebieska linia, prawa skala). Zrédto: CBG, ECB, Barclays Research.

Wydzwiek ubiegtotygodniowego posiedzenia FED jest pozytywny dla rynkéw akgji, szczegdlnie dla rynkéw wschodzacych.
Z kolei ewentualne porozumienie Grecji z wierzycielami zdjetoby najwiekszy obecnie czynnik ryzyka, jaki muszg bra¢ pod
uwage inwestorzy przy podejmowaniu swoich decyzji. Opublikowane na poczatku biezgcego tygodnia wskazniki PMI dla
strefy euro potwierdzajg, ze gospodarka europejska ma sie dobrze, a ozywienie jest kontynuowane. Dodatkowe wsparcie
ze strony ECB, ktdre jest realizowane od marca, moze w tej materii tylko pomdc. Choé po ostatniej propozycji premiera
Tsiprasa wydaje sie, ze strony sg coraz blizej porozumienia, to jednak wcigz jest wiele niewiadomych, np. jesli
porozumienie zostanie wynegocjowane, to musi zostac¢ nastepnie zatwierdzone przez grecki parlament. Tymczasem juz
niedzielna propozycja premiera Tsiprasa, bedgca solidnym krokiem w strone zawarcia kompromisu, budzi wyrazne
niezadowolenie w szeregach rzgdzacej partii Syriza.

Niezaleznie od tego wydaje sie, ze po majowo-czerwcowych spadkach, ceny akcji na gietdzie warszawskiej znalazty sie na
takich poziomach, przy ktérych relacja potencjalnego zysku do ryzyka jest dos¢ korzystna. Inwestycja w polskie akcje przy
obecnych cenach oraz przy zatozeniu, ze Grecja osiggnie porozumienie z wierzycielami, powinna naszym zdaniem
przyniesé solidng stope zwrotu w horyzoncie najblizszych 2-3 miesiecy.
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Stopy zwrotu za ostatnie 3 miesigce

Akcyjne: Diuzne:

EQUES Aktywnej
Alokacji

EQUES AKkcji EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 20.03.2015 do 22.06.2015. Zrédto: Obliczenia wiasne EQUES Investment TFI SA

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 czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdcic¢ 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
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat 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 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 szczegdlnosci 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 pézn. 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 lokowa¢ 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 Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.

© EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
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