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Komentarz rynkowy

W minionym tygodniu Swiatowe rynki akcji zostaty wystawione na ciezkg préobe w postaci nowego kryzysu w portugalskim
sektorze bankowym, serii negatywnych danych makroekonomicznych (m.in. produkcja przemystowa i rynek
nieruchomosci w USA) oraz wzrostu napiecia geopolitycznego (Ukraina, Irak, Strefa Gazy). Niemal tradycyjnie test najlepiej
zaliczyt rynek amerykanski, ale przy okazji rekordy stabosci wyraZnie przestata bi¢ gietda warszawska.

Pomimo utrzymujacej sie stabosci matych i $rednich spétek indeks WIG zachowuje sie w lipcu relatywnie dobrze na tle
dojrzatych rynkédw europejskich. Szczegdlnie budujaca wydaje sie postawa polskiego rynku akcji w obliczu katastrofy
malezyjskiego samolotu pasazerskiego, ktéry najprawdopodobniej zostat zestrzelony nad Ukraing przez prorosyjskich
separatystow. Jeszcze kilka tygodni temu taki pretekst do sprzedazy akcji zostatby skrzetnie wykorzystany do ,,zatopienia”
krajowych akcji, a tymczasem w miniony pigtek na wykresie indeksu WIG nie udato sie ,namalowac”, choc¢by niewielkiej
czarnej Swiecy. Prawdopodobnie oznacza to, ze w chwili obecnej na gietdzie warszawskiej odbywa sie akumulacja, ktéra
moze zapowiadac wiekszy ruch cena akcji w gére w perspektywie najblizszych tygodni.

Tak, czy inaczej przydatby sie jakis wyrazny impuls, ktory zachecitby inwestoréw do powrotu na rynek akcji. Wszystko
wskazuje na to, ze jedynym jego zrédtem moze by¢ kapitat zagraniczny, na ktérego ,taske” skazata nas tzw. ,reforma
emerytalna”. Gdzie szukac¢ zrédet tej ,taski”? Przyzwyczailismy sie juz do tego, ze wszystko, co najwazniejsze dla
Swiatowych rynkéw kapitatowych dzieje sie za oceanem. Wszystko wskazuje na to, ze ubiegtotygodniowa sita
amerykanskiego rynku akcji tkwi w rozpoczetym niedawno sezonie publikacji wynikéw spotek za Il kwartat (jak dotgd okoto
10% spotek opublikowato wyniki). Poczatek okazat sie bardzo obiecujacy, poniewaz az 64,2% spotek opublikowato wyniki
lepsze od konsensusu (wykres 1). Jesli caty sezon wynikéw bedzie wygladat podobnie, to Il kwartat 2014 bedzie najlepszym
okresem pod tym wzgledem od prawie 4 lat. Dlatego szczegdlnie wazny bedzie rozpoczety witasnie tydzien, w ktérym
wyniki opublikuje az 560 amerykanskich firm, w tym wiele sposréd tzw. ,blue chips”, czyli najwiekszych firm. Jesli
dotychczasowa pozytywna tendencja w wynikach spotek za Il kwartat zostanie potwierdzona, to inwestorzy za oceanem
otrzymaja solidny powdéd do kupna akcji. Mozna zaktada¢, ze wygenerowany w ten sposéb pozytywny sentyment rozleje
sie takze na inne rynki, w tym na gietde warszawska.

W minionym tygodniu amerykanski rynek akcji musiat ,,uporac sie” takze z medialnym artykutem na pierwszej stronie New
York Times wyjasniajgcym, ze rynki sg przewartosciowane. Komentarzy w podobnym tonie mozna znalez¢ wiele, w tym
poréwnujgcych obecne ,, przewarto$ciowanie” amerykanskiego rynku akcji ze szczytami z roku 2000 oraz 2007. Zwykle, im
czesciej mowi sie o przewartosciowaniu i nadchodzacej duzej korekcie, tym wiecej ,,paliwa” do ewentualnego wzrostu cen
akcji. Na wyobraznie inwestorow i komentatorow rynkowych dziata zapewne skala wzrostu indeksu S&P500 w minionych
5 latach, ale poréwnanie z latami 2000 i 2007 wypada zdecydowanie na korzys¢ roku 2014 (wykres 2), w tym szczegdlnie:

1. Wyceny amerykanskich akcji nie sg nawet zblizone do poziomu z 2000 roku — prognozowany wskaznik cena/zysk
(forward P/E) wynosi 15,6 vs 25,6 w 2000 roku.

2. Wyceny amerykanskich akcji sg zblizone do roku 2007 w wartosciach bezwzglednych (prognozowany wskaznik
cena/zysk wynosi 15,6 vs 15,2 w 2007 roku), ale w zamian inwestor otrzymuje wyzszg dywidende (2,0% vs 1,8% w 2007
roku), a wycena relatywna wzgledem obligacji przemawia zdecydowanie na korzys¢ akcji (rentownos$¢ 10-cio letnich
obligacji wynosi 2,5% vs 4,7% w 2007).

3. Szczyty w 2000 oraz 2007 roku byty poprzedzone wielomiesiecznym cyklem wzrostowym stéop procentowych (w
pierwszym przypadku szczyt poprzedzity 4 podwyzki stép po 0,25 pkt. proc., zas w drugim az 17 podwyzek po 0,25 pkt.
proc.), teraz perspektywa wzrostu stop wciaz jest odlegta.
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% of Companies Beating Earnings Estimates by Quarter: 2001-Present
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Wykres 1: Udziat amerykanskich spotek publikujgcych wyniki lepsze od konsensusu w poszczegdlnych kwartatach.
Zrédto: bespokeinvest.com.
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Wykres 2: Indeks S&P500 i poréwnanie ze szczytami z lat 2000 oraz 2007: thereformedbroker.com, J.P. Morgan AM.
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Podtrzymujemy opinie, ze gietdowa koniunktura w drugim pétroczu moze by¢ bardziej przychylna dla inwestoréow i w
zwigzku z tym wcigz nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do rynku akcji. Dlatego polecamy fundusze Eques
Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestoréw, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji,
bardziej odpowiednie beda 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 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 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 zwrécic¢ 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
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 wyrazZnie 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 obcigzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegélnosci podatku od dochoddéw 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 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 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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