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Komentarz rynkowy

Nieudany test szczytu wszechczasdw przez indeks S&P500 moze potencjalnie zasia¢ odrobine zwatpienia wsréd
inwestorow, jednakze na razie jest zdecydowanie za wczesnie, aby wieszczy¢ nadejscie gorszych czaséw dla posiadaczy
akcji. Spadkowe korekty i zmiennos¢ na rynkach akgcji, to naturalne zjawisko, a chwila zawahania w okolicach historycznego
szczytu jeszcze nie neguje trwajgcej hossy.

Zgodnie z formalng definicjg za poczatek hossy przyjmuje sie minimum zanotowane na indeksie S&P500, po ktdrym
nastepuje wzrost o 20%. Hossa trwa dopdki po zanotowaniu szczytu nie nastgpi spadek indeksu o podobnej skali. Obecna
hossa na rynku akcji w USA trwa juz zatem od marca 2009 roku, cho¢ w 2010 roku byto o wtos od formalnego jej
zakonczenia. Jest to, jak na razie, siddma pod wzgledem czasu trwania i zarazem pigta pod wzgledem skali wzrostu hossa
w historii amerykanskiego rynku akcji. Pomimo licznych gtoséw wieszczacych nadchodzacy koniec wzrostéw na razie nie
widzimy powoddéw do wszczynania alarmu, miedzy innymi z uwagi na liczbe takich gtoséw. Hossa wcigz ma sie dobrze i w
dalszym ciggu ma szanse wspigc sie na wyzsze miejsce w historycznym rankingu rynkéw ,,byka”. Chwila zawahania indeksu
S&P500 w okolicach historycznego szczytu, a nawet 2-3% korekta i ponowny test wsparcia na poziomie okoto 1800 pkt.
nie powinny stanowié¢ powodu do obaw. Wrecz przeciwnie, dzieki temu rynek moze nabrac sit przed ponownym atakiem
na historyczne maksimum.

Sytuacja na rynku akcji w USA jest niezwykle istotna takze dla posiadaczy polskich akcji. Koniec hossy w USA musiatby mieé
swoje uzasadnienie w otoczeniu makroekonomicznym. Moéwigc wprost, jesli hossa miataby sie skoriczy¢ wtasnie teraz, to
amerykanska gospodarka musiataby wejs¢ w okres recesji jeszcze w roku biezagcym. Ewentualna recesja w USA
oznaczataby z kolei problemy dla reszty Swiata, w tym takze dla polskiej gospodarki, ktérej wzrost ulegtby w takim
scenariuszu wyraznemu spowolnieniu. To zas przetozytoby sie na pogorszenie koniunktury na gietdzie warszawskiej. Na
razie jednak nic nie wskazuje na taki scenariusz, a zatem najlepszym rozwigzaniem jest trzymanie sie dtugoterminowego
trendu na rynku akcji, ktéry w dalszym ciggu jest wzrostowy. Potwierdzeniem tego jest chociazby relatywna sita polskiego
rynku akcji na tle reszty Swiata, ktéra widoczna jest juz od kilku tygodni. Z czego wynika ta sita? Przede wszystkim z
perspektyw polskiej gospodarki, ktore wcigz wygladajg bardzo solidnie. Innym powodem moze by¢ realokacja kapitatu w
funduszach inwestujgcych w naszym regionie, co uzasadniatoby przebudzenie w segmencie duzych spoétek (W1G20). Taka
realokacja wigze sie oczywiscie z postrzeganiem przez inwestoréow perspektyw makroekonomicznych w poszczegdlnych
krajach regionu. Juz na pierwszy rzut oka widaé réznice pomiedzy solidng polskg gospodarkg, a targang aferami
korupcyjnymi Turcjg. Polska nalezy w roku biezgcym do najmocniejszych emerging markets w poréwnaniu z Turcjg, ktéra
plasuje sie wsrdd trzech najgorszych rynkéw (wykres 1). Jesli w najblizszych miesigcach nie dojdzie do istotnych zmian w
postrzeganiu Polski i Turcji przez inwestordw, to w dalszym ciggu jest sporo miejsca do przeptywu kapitatu ze Stambutu
do Warszawy. Polska wcigz nalezy do najbardziej niedowazonych rynkéw w portfelach funduszy, zas Turcja jest w dalszym
ciggu jednym z trzech najbardziej przewazonych emerging markets (wykres 2).
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Wykres 1: Najlepsze i najgorsze rynki wschodzgce w 2014 roku (stopy zwrotu w USD). Zrédto: MSCI, Bloomberg, DM BZ WBK research.
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Wykres 2: Najwieksze przewazenie/niedowazenia poszczegdlnych rynkéw wschodzqcych w portfelach funduszy vs udziat w MSCI EMF.
Zrédto: Bloomberg, DM BZ WBK research.

Nasza ocena sytuacji na rynkach akcji pozostaje bez zmian, a zatem spadkowe korekty nalezy wykorzystywa¢ do kupna
akcji. Jednakze oczekiwanie na korekte, aby rozpoczac inwestycje na rynku akcji, moze by¢ ztym rozwigzaniem, poniewaz
ewentualne korzysci z takiej strategii moga by¢ relatywnie niewielkie w poréwnaniu z kosztami mozliwosci, ktére moga
zostac¢ utracone. W zwigzku z tym polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, a dla
inwestorow nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepszg alternatywa beda fundusze Eques Obligacji

oraz Eques Pieniezny.
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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 instrumentoéw 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 certyfikatow 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 zapoznac 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 ogélny 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob
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 obciqzajqcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczeri, 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 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 cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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