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Komentarz rynkowy

Porozumienie w sprawie deeskalacji kryzysu ukrainskiego — zawarte 17 kwietnia w Genewie pomiedzy przedstawicielami
Unii Europejskiej, USA, Rosji i Ukrainy — teoretycznie mogto doprowadzi¢ do dyplomatycznego zakoriczenia konfliktu. To
za$ mogto miec istotne przetozenie na sentyment rynkowy w regionie, w tym szczegdlnie na gietdzie warszawskiej.
Niestety wydarzenia minionego tygodnia pokazujg, ze wprowadzenie ustale w zycie bedzie niezwykle trudne, a ryzyko
wcigz bedzie ,wisie¢” nad rynkami.

Formutowanie wiarygodnych prognoz dotyczgcych rozwoju sytuacji na Ukrainie wydaje sie w chwili obecnej zadaniem
niezwykle trudnym. Jeszcze przed tygodniem wydawato sie, ze w gre wchodzi najlepsza opcja dla rynku, czyli szybkie
dyplomatyczne zakoniczenie konfliktu. Dzi$ stata sie ona mniej prawdopodobna przede wszystkim ze wzgledu na podejscie
strony rosyjskiej, ktora nie uczynita zadnego kroku w strone realizacji porozumien genewskich. Obecnie chyba nikt nie
wie, co zamierzajg Rosjanie i jak rozwinie sie sytuacja na wschodzie Europy. Utrzymujacy sie pat bedzie szkodzit zaréwno
gospodarce ukrainskiej, jak i rosyjskiej. Bedzie to rdwniez oddziatywac na polskg gospodarke i choé wptyw bezposredni
wynikajgcy z ograniczenia wymiany handlowej jest raczej niewielki, to jednak nikt do korica nie jest w stanie przewidzie¢,
jak wptynie to na sentyment konsumentdw i przedsiebiorcéw, a takze ich decyzje dotyczace wydatkéw konsumpcyjnych
oraz inwestycyjnych. Niepewnos$¢ z tym zwigzana dziata z kolei na wyobraznie gietdowych inwestoréw i wywiera realny
wptyw na ich decyzje. Z jednej strony wida¢ niecheé¢ do wyprzedazy akcji ze wzgledu na wcigz pozytywne otoczenie
makroekonomiczne w Polsce i na Swiecie, za$ z drugiej ryzyko geopolityczne skutecznie zniecheca inwestoréw do
wiekszych zakupéw. Dopdki nie pojawi sie wyrazny impuls (pozytywny badz negatywny), ktéry zmieni zasady gry, gietda
warszawska wcigz moze tkwi¢ w takim marazmie bez wyraznego trendu w jakgkolwiek strone.

Wptyw sytuacji na Ukrainie na swiatowe rynki akcji jest odwrotnie proporcjonalny do dystansu, jaki dzieli te rynki od
epicentrum kryzysu. Na gietdach w Europie Zachodniej od pewnego czasu widoczna jest konsolidacja, a rynki balansuja
pomiedzy ryzykiem geopolitycznym i nadziejami na podjecie przez ECB bardziej zdecydowanych krokéw w celu ozywienia
gospodarki. W USA indeks S&P500 caty czas znajduje sie w poblizu historycznych maksiméw. Wyrazna stabos$¢ widoczna
jest jedynie w notowaniach spétek technologicznych, ale to akurat trudno powigzac z sytuacjg na Ukrainie. Za oceanem
coraz gtosniej méwi sie jednak o nadchodzgcym okresie sezonowej stabosci na rynku akcji, z ktérym wigze sie stawne
gietdowe powiedzenie ,sell in may and go away”. Zgodnie z tym powiedzeniem okres ,,sezonowej stabosci” na rynku akcji
ma trwac od poczatku maja do korica wrzesnia. Czy rzeczywiscie jest sie czego obawia¢? Przeanalizowalismy dane
dotyczace miesiecznych stép zwrotu z indeksu S&P500 od 1961 roku z podziatem na poszczegdlne dekady. Wyniki tych
obliczen zaprezentowalismy na wykresie 1 oraz w tabeli 1. Rzeczywiscie okres od maja do wrzesnia wypada statystycznie
stabo na tle pozostatych miesiecy roku, jednakze nie zawsze oznacza to, ze indeks S&P500 notuje w tym czasie ujemng
stope zwrotu. Dotyczy to szczegdlnie dekad, w ktérych indeks znajdowat sie w fazie diugoterminowego trendu
wzrostowego (lata 80-te i 90-te). Szczegdlnym przypadkiem jest trwajgca obecnie dekada, ktérg rowniez kwalifikujemy,
jako dekade dtugoterminowej hossy. Ze wzgledu na fakt, ze obliczenia obejmujg dopiero trzy petne lata, duzy wptyw na
Srednig w tej dekadzie ma rok 2011, w ktérym kryzys w strefie euro mocno zawazyt na , wyniku” indeksu w okresie
»,sezonowe] stabosci” (spadek prawie o 17%). W kolejnych dwéch latach okres ,,sezonowej stabosci” zakonczyt sie juz
jednak wyraznym wzrostem indeksu S&P500 (odpowiednio 0 3% oraz 5%). Jak bedzie tym razem? Czas pokaze, ale przede
wszystkim nalezy pamietac o tym, ze statystyka, to tylko statystyka, a o koniunkturze na rynku akcji ostatecznie decydowac
bedzie otoczenie makroekonomiczne. To zas wyglada w USA catkiem obiecujgco, a gospodarka wyraznie przyspiesza po
okresie stabosci spowodowanej ekstremalnie niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi. Wazne dla rynku mogg okazac
sie dane z amerykanskiego rynku pracy za kwiecien, ktére zostang opublikowane w najblizszy pigtek. By¢ moze to wtasnie
one bedg stanowic impuls, ktéry wyrwie z marazmu takze gietde warszawska.
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$rednioroczna skumulowana zmiana indekséw S&P500 w kolejnych miesigcach roku
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Wykres 1: Srednioroczna skumulowana zmiana indeksu S&P500 w kolejnych miesigcach roku w poszczegdlnych dekadach z
zaznaczonym okresem ,;sezonowej stabosci”. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

Srednie stopy zwrotu dla indeksu S&P500 I-IV VX XXl caly rok
1961-1970 30 17% 42% 5,5%
1971-1980 38% 06% 2,0% 5,2%
1981-1990 55% 1,8% 3,0% 10,7%
1991-2000 6,0% 36% 55% 15,8%
2001-2010 03% -23% 34% 0,7%
2011-2013 10.3% 3.0% 6.7% 14,2%

Tabela 1: Stopy zwrotu z indeksu S&P500 w poszczegdinych dekadach z uwzglednieniem okresu ,,sezonowej stabosci” i pozostatych
miesiecy. Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych stoog.com.

Reasumujac, rynek akcji w Polsce znalazt sie na rozdrozu, a inwestorzy wyraznie oczekuja na impuls, ktéry mogtby wyrwaé
gietdowe indeksy z marazmu. Nie jest to dobry moment na podejmowanie jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych, bo kazda
z nich moze okaza¢ sie btedna. Dla inwestoréw, ktérzy chca przeczekaé¢ do wyjasnienia sytuacji, najlepsza alternatywg
bedzie fundusz Eques Pieniezny, zas dla tych, ktorzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy 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 instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 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 zZe 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, wysokosc i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢é 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 certyfikatow 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 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
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 . 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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