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Komentarz rynkowy

Wrzesien jest dotychczas niezwykle udanym miesigcem dla gietdowych inwestoréw. Indeks WIG zyskat w tym czasie ponad
7%, a mate i srednie spotki wreszcie przetamaty niemoc dotrzymujac kroku tym najwiekszym. Tymczasem za oceanem
rozgorzata dyskusja o rynkowych dywergencjach. Czy stabe zachowanie ztota, ropy i amerykanskich ,, small capdw” jest
rzeczywiscie ztym prognostykiem dla rynkéw akcji?

Jesli na rynku jest gtosno o jakim$ zagrozeniu, to najczesciej nie jest ono az tak grozne. Przez niemal caty 2013 rok
dyzurnym zagrozeniem dla rynku akcji w USA byty zbyt silne wzrosty matych spétek (wykres 1 — okres relatywnie silnego
zachowania matych spétek w USA zaznaczony zielong strzatkg), ktore miaty zapowiadac rynkowy szczyt i nadejscie wielkiej
bessy. Jak wiadomo nic takiego nie nastgpito, a indeks S&P500 systematycznie piaf sie w gore i dzis znajduje sie w okolicach
historycznego maksimum na poziomie okoto 2000 pkt.. Teraz zagrozeniem zapowiadajgcym nadchodzgca besse, zupetnie
na odwrot, ma by¢ stabos¢ matych spoétek (wykres 1 — okres zaznaczony czerwong strzatkg). Poszukajmy wiec
odpowiednikéw obecnej sytuacji w historii amerykanskiej gietdy. W okresie minionych 30-tu lat mozemy znalez¢ 4
podobne przypadki stabego zachowania matych spétek, rozumiane jako lata, w ktdrych wzrostowi indeksu S&P500
towarzyszyt spadek indeksu Russell 2000 (indeks matych spétek). Byty to lata 1984, 1987, 1998 oraz 2007. Sposrdd tych
przypadkéw tylko ten ostatni poprzedzat nadchodzaca besse i spadek obydwu indekséw (S&P500 oraz Russell 2000) o
ponad 30% w kolejnym roku. Trzy pozostate przypadki przynosity silny dwucyfrowy wzrost indeksdw w przedziale od
12,4% do az 28%.

Hossa rzadzi sie swoimi prawami, a jej liderzy zmieniajg sie w czasie. Taka okresowa wymiana liderow wydaje sie czyms$
zupetnie naturalnym i moze trwac¢ dopdty, dopdki nie pojawig sie przynajmniej wczesne sygnaty zmiany cyklu
gospodarczego ze wzrostowego na spadkowy. Jesli wzrost gospodarczy bedzie kontynuowany, hossa bedzie trwa¢, a w jej
trakcie czasem lepiej beda sie zachowywac duze spétki, a innym razem te mniejsze. To dlatego w trakcie hossy najlepsze
efekty przynosi selekcja spétek, a nie préba przechytrzenia rynku agresywnymi ruchami alokacyjnymi.

Jesli chodzi o stabos¢ rynku surowcow, to wydaje sie, ze ma ona zwigzek z umacniajgcym sie dolarem, a nie
dyskontowaniem nadchodzacych problemdéw w Swiatowej gospodarce. Z kolei mocny dolar jest efektem zmian w polityce
pienieznej najwiekszych bankdw centralnych swiata. Amerykanski FED mysli juz raczej o tym, jak w najmniej bolesny dla
rynkéw sposdb ograniczy¢ stymulowanie gospodarki, podczas gdy ECB jest dopiero na poczatku procesu stymulowania.
Skutkiem tych zmian jest mocniejszy dolar i stabsze euro, a to pocigga za sobg spadki cen surowcéw, ktérych ceny
wyrazone sg w dolarze. Nie chodzi tylko o utrzymanie wzglednie stabilnej ceny w euro, ale takze, a moze nawet gtdwnie
o wptyw na sentyment rynkowy i przeptyw kapitatu spekulacyjnego (umocnienie dolara ma silny negatywny wptyw na
sentyment na rynku surowcéw). Dla przyktadu od 18 marca, czyli od tegorocznego maksimum notowan EURUSD, cena
ropy naftowej wyrazona w dolarze spadta o okoto 7%, a ta sama cena, tyle, Zze wyrazona w euro wzrosta w tym samym
czasie o okoto 1% (wykres 2).
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Wykres 1: Sita relatywna matych spétek (indeks Russell 2000) vs duze spotki w USA (indeks S&P500) . Zrédto: bespokeinvest.com.
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Wykres 1: Poréwnanie zmiany cen ropy naftowej w USD oraz w UER od 18 marca br., czyli od tegorocznego maksimum notowan
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WIG20 i wygasanie kontraktow terminowych
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Wykres 3: WIG20 i wygasanie kontraktow terminowych z zaznaczonym kierunkiem zmian indeksu w okresie 1 miesigca po wygasnieciu tych
kontraktéw. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

Reasumujac, czarne scenariusze pozostawmy czarnowidzom, ktdrzy zawsze znajdg powdd do wieszczenia bessy. Zamiast
tego lepiej skupic sie na fundamentach i otoczeniu makroekonomicznym, ktére w dalszym ciggu nie daje powodéw do
snucia negatywnych scenariuszy. W srednim terminie nie widzimy czynnikdw, ktdre sktaniatyby do zmiany pozytywnego
nastawienia do rynku akcji. Krétkoterminowe zachowanie rynku bywa natomiast nieprzewidywalne, a spore wzrosty w
kréotkim okresie czasu mogg sktania¢ do realizacji zyskdw. Statystycznie bywa tez tak, ze rynek wykazuje sktonnosé do
korekty po wygasnieciu kontraktéw terminowych, zwtaszcza w sytuacji, gdy byto ono poprzedzone kilkutygodniowg falg
wzrostowa (wykres 3). Zachowanie rynku w trakcie takiej korekty bedzie stanowié test sity rynku. Relatywnie ptytka
korekta z tzw. ,podbieraniem” dotkéw intraday powinna w naszej ocenie stanowi¢ zapowiedz kontynuacji hossy w
nadchodzacych miesigcach. Jesli rynek podazy zgodnie z tym scenariuszem, bedzie to dobry czas na przebudowe portfeli
i selektywny dobdr spétek pod katem kolejnej fali hossy. Bioragc to pod uwage w dalszym ciggu polecamy fundusze EQUES
Akcji oraz EQUES Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestordw, ktdrzy 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 p6zn. 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 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 zwrécic¢ 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 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 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 obcigzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci 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 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 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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