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Komentarz rynkowy

Od lokalnego szczytu z 10 czerwca br. indeks WIG stracit na wartosci prawie 5%. W tym samym czasie amerykariski S&P500
zanotowat wzrost rzedu okoto 1%, zblizajac sie na tzw. ,,rzut beretem” do niewyobrazalnej granicy 2000 tys. pkt. Z czego
wynika iscie ,brazylijska” stabos¢ polskiego rynku akcji i kiedy wreszcie zachowanie gietdy warszawskiej przestanie
,zameczac” inwestoréw?

Zacznijmy od podsumowania czynnikdéw, ktére dziatajg niczym kotwica na notowania polskich akcji. Pierwszym z nich jest
reforma emerytalna, ,straszgca” inwestordw juz od roku. Poczatkowo byty to tylko pomruki zblizajgcej sie burzy, ktére
tylko chwilowo wytracity rynek z rownowagi na przetomie czerwcaii lipca 2013 oraz na poczatku wrzesnia 2013. Nawatnica
uderzyta ponownie z catg sitg w grudniu 2013 w zwigzku z planowanym na koniec stycznia transferem 51,5% aktywow z
OFE do ZUS. | to wtasnie byt najwiekszy czynnik ryzyka zwigzany z reformg emerytalng, jednak z drugiej strony rynkowy
sentyment w dalszym ciggu wyglada tak, jakby nikt nie wiedziat albo nie chciat wiedzie¢, ze:

1. ryzyko wzmozonej podazy akcji ze strony OFE — jako skutku reformy emerytalnej, a nie decyzji zarzadzajacych
uzasadnionej ze wzgledéw czysto fundamentalnych — zaréwno w roku biezgcym, jak i w latach kolejnych jest raczej
niewielkie i to niezaleznie od tego, ilu ubezpieczonych zdecyduje sie kontynuowaé przekazywanie czesci sktadki do
OFE,

2. $rodki zgromadzone dotychczas w OFE, nawet w przypadku decyzji ubezpieczonego o przekazywaniu nowych
sktadek tylko do ZUS, w dalszym ciggu pozostang w OFE,

3. wedtug zatozen reformy do ZUS w zadnym momencie nie zostang przetransferowane jakiekolwiek akcje.

Gdy wydawato sie, ze po emerytalnej burzy, storice zaczyna ponownie swiecié na gietdowym niebie, na horyzoncie pojawit
sie kolejny front atmosferyczny, tym razem ze wschodu. Kryzys ukrainski uderzyt w polski rynek akcji z poczatkiem marca
i cho¢ jego bezposredni wptyw na polska gospodarke wydawat sie raczej ograniczony, to jednak powaznie ucierpiat
sentyment rynkowy i obawy o to, jak zareaguja przedsiebiorcy, czy konsumenci podejmujgc swoje decyzje o wydatkach
inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Na koniec mieliSmy zas swojg afere tasmowg, ktéra po raz kolejny wystawita nerwy
inwestorow na silng prébe.

Z powyzszego podsumowania wytowi¢ mozna jedno kluczowe stowo: ,,sentyment”. | to jest zasadnicza przyczyna stabosci
polskiego rynku akcji. Staby sentyment oznacza brak nowych srodkéw na rynku i w miare regularne umorzenia i konwersje
pojawiajace sie w funduszach inwestujgcych w akcje, ktére wymuszajg ich sprzedaz niezaleznie od fundamentalnej oceny
zarzadzajgcego. Klucz do poprawy koniunktury lezy w poprawie rynkowego sentymentu, a jego uzycie, w obliczu
ostabienia krajowego kapitatu (OFE), wydaje sie by¢ w gestii kapitatu zagranicznego.

W minionym tygodniu pojawita sie na rynku informacja o zaleceniu przez JP Morgan przewazenia w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej akcji polskich, rosyjskich i greckich, kosztem Turcji i RPA. Analitycy JP Morgan zwrdcili uwage na
negatywne postrzeganie regionu i rynku polskiego przez inwestoréw, co w praktyce oznacza, ze nie majg oni akcji. W
zestawieniu z oczekiwanym przez bank wzrostem zyskéw firm stwarza to korzystne warunki do kupna polskich akcji. By¢
moze to wtasnie zalecenie przyczynito sie w minionym tygodniu do wyraznej poprawy notowan na gietdzie warszawskiej.
Juz w czwartek popotudniu pojawit sie wzmozony zagraniczny popyt na akcjach najwiekszych firm z WIG20, a piatek
przyniést kontynuacje zakupow. Kontratak popytu przyszedt w idealnym momencie w okolicach dwuletniej linii trendu
wzrostowego oraz w strefie wsparcia wyznaczonej przez szczyt z sierpnia 2013 (wykres 1 — indeks WIG).
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Stwarza to szanse na krétkoterminowy wzrost indeksu przynajmniej o 3-4% do okoto 53 000 punktdw.
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Wykres 1: Indeks WIG za ostatnie 2 lata. Zrédto: stoog.com.

Na razie trudno wyrokowac na ile trwata jest ta poprawa, jednak wiele wskazuje na to, ze gietdowa koniunktura w drugim
potroczu moze byé bardziej przychylna dla inwestorédw. Dyzurne czynniki ryzyka coraz bardziej sie ,,zuzywaja”, a problem
reformy emerytalnej powinien zostac¢ definitywnie zamkniety wraz z koricem lipca. W zwigzku z tym wcigz nie zmieniamy
naszego nastawienia do rynku akcji i dlatego polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla
inwestorow, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy 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: szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa Iub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokosc¢ 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 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 zwrdci¢ 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 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 obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochodéw 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 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 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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