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Komentarz rynkowy

Po wielu miesigcach stagnacji i dryfowania bez wyraznego trendu, krajowy rynek akcji prawdopodobnie wreszcie
przetamat niemoc. Poczatek wrzesnia przynidst wybicie indeksu WIG w gére z formacji trdjkata, o ktérej pisalismy w
poprzednim komentarzu. Wszystko to przy solidnym wsparciu dobrych wiadomosci z Ukrainy oraz wypowiedzi prezeséw
Marka Belki (NBP) i Mario Draghiego (ECB).

Poczatek wrzesnia przynidst nowg fale optymizmu na gietdzie warszawskiej. Trzeba jednak przyznaé, ze nawet pomimo
wzrostéw w poniedziatek i wtorek rynek wcigz tkwit pod oporami i niewiele wskazywato na to, ze nastgpi szybkie wybicie
w gore. Wrecz przeciwnie rynek oczekiwat raczej rozpoczecia spadkowej korekty i moze wtasnie takie spozycjonowanie
inwestorow napedzito wzrosty w momencie, gdy pojawit sie impuls. Okazata sie nim informacja o wynegocjowanym
porozumieniu w sprawie zawieszenia broni na Ukrainie, ktéra pojawita sie w serwisach informacyjnych w $rode przed
potudniem. Droga do ostatecznego rozwigzania problemu jest zapewne jeszcze daleka, jednak zmniejszenie ryzyka
zaognienia konfliktu jest tym, czego obecnie najbardziej potrzebuje zaréwno rynek, jak i gospodarka. Konflikt ukrainski
wywierat bowiem istotny wptyw na sentyment przedsiebiorcdw, konsumentéw i inwestoréw oraz stanowit wazng
przyczyne wyhamowania tempa wzrostu polskiej gospodarki w ostatnich miesigcach.

Réwniez w srode odbyto sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, na ktdrym w naszej ocenie mogta zapas¢ decyzja o
wznowieniu cyklu obnizek stép procentowych. Ostatecznie RPP nie podjeta takiej decyzji, jednakze w komunikacie
pojawita sie jej warunkowa zapowiedz: ,Jesli naptywajgce dane bedg potwierdzaty ostabienie koniunktury gospodarczej
oraz wzrost ryzyka utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie Rada rozpocznie dostosowanie polityki
pienieznej”. Takie warunkowanie nalezy interpretowac, jako standardowy jezyk banku centralnego uzywany w celu
zapowiedzi przysztego dziatania. Na pdzZniejszej konferencji prasowej Marek Belka potwierdzit bardzo duze
prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu, a nie pojedynczej obnizki stép procentowych. Obecna polityka NBP jest naszym
zdaniem bardzo restrykcyjna i nie wspiera wzrostu gospodarczego. Krétkoterminowe realne stopy procentowe w Polsce
naleza do najwyzszych na Swiecie (wykres 1). Zaledwie zblizenie sie w tym zakresie do maksymalnego poziomu
notowanego w strefie euro (Portugalia), wymagatoby obnizki stdp o co najmniej 150 bps. Stad nasze przekonanie o
koniecznosci dalszych cie¢, ktére wyrazamy w naszym komentarzu nie po raz pierwszy. Patrzac na rynek i gospodarke w
horyzoncie przysztego roku dostrzec mozna czynniki, ktére bedg stanowi¢ solidne wsparcie dla powrotu na Sciezke
wzrostu. Stymulacji monetarnej towarzyszy¢ powinna wyzsza absorpcja srodkéw z Unii Europejskiej oraz ekspansja
fiskalna rzedu prawie 1% PKB, zwigzana w znacznym stopniu z okresem przedwyborczym.

Tymczasem dzien pdzniej do akcji wkroczyt Europejski Bank Centralny (ECB), obnizajgc niespodziewanie gtéwng stope
refinansowg z 0,15% do 0,05%, a stope depozytowg z-0,1% do -0,2%. Najwieksze wrazenie na rynkach mogta zrobic jednak
zapowiedz wprowadzenia poczawszy od pazdziernika programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami (ABS) oraz zabezpieczonych obligacji. Szczegdty, w tym wielkos¢ programu, zostang ogtoszone 2 pazdziernika,
jednak rynkowa wies¢ niesie, ze bedzie to kwota 500 mld EUR. To wprawdzie mniej niz amerykanskie odmiany
»ilosciowego luzowania” (QE1 — 1,25 mld USD w ciggu 12 miesiecy, QE2 — 1 mld USD w 8 miesiecy, QE3 — poczatkowo 40
mld USD miesiecznie, pdzniej 85 mld USD miesiecznie, a nastepnie stopniowo ograniczane do obecnych 35 mid USD
miesiecznie), jednak catkiem sporo, aby wptyna¢ na wyobraznie inwestoréw. Ponadto, uwzgledniajac inne trwajgce
programy (np. TLTRO), nalezy oczekiwac istotnego wzrostu sumy bilansowej ECB w nadchodzgcych miesigcach. To
stanowi¢ bedzie solidny zastrzyk ptynnosci dla rynkéw finansowych, a biorgc pod uwage, jaki wptyw na swiatowe rynki
akcji wywierato amerykanskie ,,QE”, trudno wyobrazic¢ sobie, aby gietde warszawskg omineta hossa.
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Tymczasem w oczekiwaniu na europejskg wersje ,,QE” rentownosci obligacji w Europie juz od dtuzszego czasu pikujg w
dét. Rentownosci 10-cio letnich wtoskich i hiszpanskich obligacji skarbowych, a wiec gospodarek do niedawna
pograzonych w kryzysie fiskalnym, sg juz nizsze niz ich amerykanskich odpowiednikéw (wykres 2). Sytuacja taka miata
miejsce po raz ostatni przed wybuchem kryzysu w 2008 roku, jednak wéwczas byto to uzasadnione znacznie wyzszym
poziomem stép procentowych w USA w poréwnaniu ze strefg euro (5,25% vs 4,0%). Mozna zatem zaktada¢, ze europejskie
rynki obligacji w znacznej mierze juz zdyskontowaty ,, dodruk” pienigdza przez ECB. Tymczasem rynki akcji na razie wcigz
pozostajg w tyle. Wydaje sie jednak, ze w warunkach rosngcej ptynnosci w systemie finansowym, tylko kwestig czasu
pozostaje rozpoczecie nowej fali hossy napedzanej poszukiwaniem przez inwestoréw wyzszych stdép zwrotu niz sg w stanie
zaoferowac obligacje skarbowe.
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Wykres 1: Realne krétkoterminowe stopy procentowe w 50 najwiekszych krajach swiata (pod wzgledem wartosci PKB). Zrédfto:
tradingeconomics.com.

Oddziat w Warszawie:
Plac Bankowy 1

00-139 Warszawa

tel.: (+48) 22 379 46 00
fax: (+48) 22 379 46 10
e-mail: warszawa@eitfi.pl

Siedziba:

ul. Chtopska 53

80-350 Gdansk

tel.: (+48) 58 761 00 01
fax: (+48) 58 761 00 01
e-mail: biuro@eitfi.pl



T3 EQUES

INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 77/2014
08.09.2014 .

Rentownosci obligacji 10-cio letnich: USA, Wtochy i Hiszpania
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Wykres 2: Rentowno$¢ obligacji 10-cio letnich: USA, Wiochy i Hiszpania. Zrédto: stoog.com.

Reasumujac, ostatnie miesigce roku powinny wynagrodzi¢ inwestorom , cierpienia”, jakich musieli doswiadczac przez
dtuzszy czas. Nadchodzaca odsiecz ze strony bankdéw centralnych ECB oraz NBP daje spore szanse na rozpoczecie kolejnej
silnej fali hossy. Dlatego polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestoréw, ktérzy nie
akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg 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 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
obowiqzkéw 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 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddw 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 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 lokowa¢ 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 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 sposob.

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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