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Komentarz rynkowy

Gtéwne indeksy gietdy warszawskiej pokazaty sporg site na tle innych rynkéw pod koniec ubiegtego tygodnia. Na krajowym
rynku wiekszego wrazenia nie zrobit nawet niemiecki DAX spadajgcy w pigtek intraday o ponad 2%. Wymowa tego faktu
jest tym bardziej znaczaca, ze polski rynek wecigz zaliczany jest do grona emerging markets, czyli najbardziej
»Zhienawidzonego” przez inwestordw segmentu Swiatowego rynku akcji. To sygnat, ze spadkowa korekta na gietdzie
warszawskiej coraz wyrazniej zmierza ku szczesliwemu koricowi.

Przecietny zarzadzajacy globalnym funduszem akcji na pytanie: czego nie nalezy mie¢ w portfelu? bez chwili wahania
odpowie: emerging markets. Taka odpowiedz jest konsekwencjg historycznego zachowania tego segmentu, ktéry z
drobnymi przerwami juz od ponad 3 lat wypada relatywnie stabo na tle rynkéw rozwinietych (wykresy 1 i 2). Nie trudno
zauwazyé, ze stabos¢ emerging markets zbiegta sie w czasie ze stabym zachowaniem rynkéw surowcowych, ktére swojg
drogg od dtuzszego czasu réwniez nie nalezg do grona aktywoéw ,lubianych” przez inwestorow. To dos$¢ logiczne
zwazywszy na fakt, ze wiele sposrdd emerging markets, to kraje, ktdrych wzrost gospodarczy jest w istotnym stopniu
uzalezniony od swiatowego popytu na surowce i ich cen. Swoje pietno na emerging markets odcisnat takze FED, a juz sama
zapowiedz ograniczenia skupu aktywow przez amerykanski bank centralny zapoczatkowata wzmozong fale wyprzedazy
na tych rynkach. Najmocniej ucierpiaty akcje, waluty i obligacje tych krajéw, ktére sg najbardziej wrazliwe na przeptyw
kapitatu spekulacyjnego (wykres 3), m.in. ze wzgledu na wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych.

Stabos¢ emerging markets to juz historia, a najwazniejsze jest to, co przed nami. Czy o inwestowaniu na emerging markets
nalezy zapomnie¢? Czy wrecz przeciwnie, negatywne trendy ulegng odwrdceniu? W diugim terminie czynnikiem
decydujgcym bedzie oczywiscie koniunktura gospodarcza, a potencjat wzrostu emerging markets z catg pewnoscig jest
znacznie wiekszy niz gospodarek dojrzatych. Istotng przewagg emerging markets vs developed markets sg pozytywne
trendy demograficzne, staboscig za$ brak gospodarczej i politycznej stabilnosci. W krétkim terminie o koniunkturze na
rynkach akcji krajéw rozwijajacych sie w duzym stopniu decyduje sentyment i przeptyw spekulacyjnego kapitatu. Ten bez
watpienia jest negatywny, ale kazdy negatywny trend kiedys$ sie korczy. Czy obecnie wystepuja przestanki do zmiany
sentymentu wobec emerging markets? Opinie na ten temat sg jak zwykle podzielone. Gtéwny nurt opinii jest taki, jak
sentyment i przeptyw kapitatu, czyli: "to dopiero poczatek probleméw emerging markets". Sg tez jednak tacy, ktérzy
dostrzegajq Swiatetko w tunelu ze wzgledu na:

1. Skale odptywu kapitatu z emerging markets, ktérego kulminacja nastepuje zwykle w momentach zwrotnych. W ciggu
minionych trzech miesiecy z funduszy inwestujacych na tych rynkach odptyneto 42 mld USD, czyli 4% wszystkich aktywdw.
Wieksze odptywy miaty miejsce tylko 4 razy na przestrzeni minionych 10 lat (zapowiedz ograniczenia skupu aktywéw przez
FED - maj 2013, krach po upadku Lehman Brothers w 2008 roku, spadkowe korekty na rynkach akcji w maju 2006 oraz
maju 2004 - wykres 1).

2. Silnie negatywny sentyment globalnych fund manageréw do emerging markets. Na przestrzeni minionych 10 lat tylko
dwukrotnie udziat netto zarzadzajgcych, ktérzy deklarujg przewazenie w emerging markets byt tak niski, jak obecnie
(wykres 2). Za kazdym razem koriczyto sie to silng falg wzrostowa na tych rynkach.

3. Poréwnanie zachowania "uwielbianego" amerykanskiego rynku akcji ze "znienawidzonymi" emerging markets w 2013
roku. Gtéwna réznica polegata na wzroscie mnoznika cena/zysk na pierwszym rynku i jego spadku na drugim. Rdznice w
tempie wzrostu zyskow firm byty w zasadzie nieistotne. Historycznie rzecz biorgc trend w zmianie zyskow firm
amerykanskich i tych pochodzacych z emerging markets byt silnie skorelowany.
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4. Biorgc pod uwage punkt 3, akcje emerging markets sg w chwili obecnej bardzo atrakcyjne vs akcje amerykanskie i inne
akcje z rynkdéw dojrzatych (wykres 4). Dodatkowo atrakcyjnosé inwestycyjng aktywéw z krajéw rozwijajgcych sie z punktu
widzenia inwestorédw zagranicznych zwiekszajg silnie przecenione waluty.

5. Spadek emerging markets na fali ograniczenia skupu aktywow przez FED to okazja, a nie powdd do sprzedania akgji.
Zwolennicy tej tezy jako gtéwny argument przytaczajg zachowanie emerging markets w okresie od czerwca 2004 do maja
2006. W tym czasie gtdéwna stopa procentowa FED (FFR) wzrosta z 1% do 5%, a $rednia stopa zwrotu z inwestycji na
emerging markets przekroczyta 100%.
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Wykres 1: Zachowanie emerging markets vs developed markets (niebieska linia) oraz kroczgce 3-miesieczne naptywy netto do
funduszy emerging markets. Zrédto: BofAML Global Research, EPFR Global.
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Wykres 2: Zachowanie emerging markets vs developed markets (czarna linia) oraz udziat netto fund managerow deklarujgcych
przewazenie w emerging markets. Zrédto: BofAML Global Research.

Biuro w Warszawie: Siedziba:

ul. Wspélna 35 lok. 2 Al Generata J6zefa Hallera 140
00-519 Warszawa 80-416 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 01

fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



It EQUES
INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 53/2014

TFI SA
02.02.2014 .
5 -
% China
. Korea 4
0] *
H
Mexico RIS

£ 5] Thailand :
bt Malaysia
§ Philippines Russia
g -10 Colombia
= & chie
a & India
Q
S 5] @ Tukey & Brazil
g Currency Performance
o - .
© ’ Appreciation
(=]
o~ _20 4

& South Africa @ More than -10%

5 4 & Indonesia

-30 T - r S
-8 4 0 4 % 8
Current account (% of GDP)

Wykres 3: Korelacja pomiedzy spadkiem kursu waluty a deficytem na rachunku obrotow biezgcych na poszczegdlnych emerging
markets w 2013 roku. IMF, FactSet, J.P. Morgan Asset Management.

Reasumujac, pogtoski o ,,Smierci” emerging markets mogg okazac sie przesadzone, a gospodarki tych krajow — choc
zmagajg sie ze swoimi problemami — wcigz majg znaczaco wiekszy potencjat wzrostu, niz rynki dojrzate. Jesli ozywienie
gospodarcze w Europie i USA bedzie kontynuowane, to trudno wyobrazic¢ sobie, zeby emerging markets nie dofaczyty do
tego trendu. Biorgc pod uwage obecny dysparytet pomiedzy wyceng akcji emerging markets i developed markets (wykres
4), wydaje sie, ze te pierwsze mogg by¢ najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem 2014 roku. Konieczne jest ku temu
spetnienie tylko jednego warunku, czyli kontynuacja ozywienia gospodarczego na swiecie. Jesli tak bedzie, to inwestorzy
wczesniej, czy pozniej zaczng szukac okazji na Swiatowych rynkach akcji, a takie w chwili obecnej mogg znalez¢ wsréd
niedocenionych emerging markets. Lepsze postrzeganie emerging markets miatby z kolei pozytywny wptyw na polski
rynek akcji. Z drugiej strony, by¢ moze obserwowana od kilku dni sita gietdy warszawskiej, wspieranej pozytywnym
otoczeniem makroekonomicznym, jest zapowiedzig nadejscia lepszych czaséw dla rynkow rozwijajgcych sie jako grupy (w
mysl zasady, ze lepsze akcje szybciej znajdujg nabywcow w trakcie korekty).
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Wykres 4: Wycena relatywna emerging markets (Vanguard emerging markets ETF) vs rynki rozwiniete (MSCI World). Zrédfto:
Bloomberg, Citi of London Investment Management Company Ltd.

Podtrzymujemy opinie, ze obecnie mamy bardzo sprzyjajacy okres do kupna akcji w horyzoncie $rednioterminowym i
niezmiennie polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestorow

nieakceptujacych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywg 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 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 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 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
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 certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych 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 dochoddw kapitatowych.

Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ 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 p6Zzn. 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 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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