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Komentarz rynkowy

W minionym tygodniu indeks WIG zanotowat drugi, a S&P500 trzeci najgorszy wynik w tym roku. Gietdzie
warszawskiej cigzy kampania wyborcza, ktdra tylko w ubiegtym tygodniu kosztowata gietdowych inwestorow niemal
24 mld PLN. Na innych rynkach nastroje pogorszyly sie wyraznie dopiero pod koniec tygodnia za sprawg stabszych od
oczekiwan odczytéw PMI w Chinach i strefie euro. Paradoksalnie dopiero wtedy gietda warszawska przestata razi¢
staboscia na tle reszty swiata. Czy to oznacza nadchodzace przesilenie na polskim rynku akcji?

Specyfika rynku akcji jest taka, ze im nizej spadng ceny akcji, tym trudniej dostrzec powody do ich wzrostu. Dzi$, w
obliczu trwajacej kampanii wyborczej, trudno znalezé powody do wzrostu cen akcji na gietdzie warszawskiej, nawet
pomimo faktu, ze gospodarka ma sie catkiem dobrze (przynajmniej dopdki nie zepsujg tego politycy). Tym bardziej, ze
wiasnie pogorszyly sie nastroje na innych rynkach, co takze nie wspiera wzrostu cen akcji w Warszawie. Czy w takich
warunkach mozna liczy¢ na zmiane tendencji na polskim rynku akcji? Poniewaz analiza fundamentalna w warunkach
podwyzszonego ryzyka politycznego okazuje sie mato uzyteczna w praktyce, by¢ moze w tym okresie warto przytozyc
nieco wiekszg wage do analizy technicznej.

W okresie minionych dwéch lat zdarzyto sie 5 przypadkdw, w ktdrych indeks WIG zanotowat spadek taki, jak w
minionym tygodniu lub wiekszy (wykres 1). Dwa z nich poprzedzaty wielotygodniowa fale wzrostowa, w trakcie ktdrej
indeks WIG zyskiwat kilkanascie procent. Kolejne dwa poprzedzity kilkutygodniowa korekte wzrostowga o zasiegu 6-8%.
Tylko w jednym przypadku spadki zostaty pogtebione w kolejnych tygodniach, jednak miato to miejsce na poczatku
grudnia 2013, tuz po zakonczeniu wielotygodniowej fali wzrostowej. Z opisanych przypadkdw otrzymujemy nastepujacy
rozktad prawdopodobienstwa:

- wielotygodniowe wzrosty o zasiegu kilkunastu procent — 40%,
- kilkutygodniowa korekta wzrostowa — 40%,
- pogtebienie spadkéw w nadchodzacych tygodniach — 20%.

Wynikajgca z tego rozktadu relacja potencjalnego zysku do ryzyka jest na tyle korzystna, ze kupno polskich akcji w chwili
obecnej wydaje sie sensownym rozwigzaniem. Pod wzgledem analogii formacji technicznych na wykresach
poszczegdlnych indekséw gietdy warszawskiej obecny okres przypomina najbardziej ten ze stycznia 2014 (wykresy 2-5).
Na wykresie WIG20 w obydwu przypadkach wystgpity dywergencje na wskazniku MACD (dolna czes¢ wykresu 3), czyli
nowy dotek indeksu nie potwierdzony analogicznym pogtebieniem spadku wskaznika MACD. Jednoczesnie znacznie
lepiej zachowywat sie szeroki rynek reprezentowany przez indeks WIG (wykres 2), ktdry rowniez nie potwierdzit nowego
dotka na wykresie WIG20. W tym samym czasie mate (wykres 5) i srednie (wykres 4) spotki znajdowaty sie juz w
wyraznym trendzie wzrostowym. Nastroje inwestorow w styczniu 2014 byty réwnie stabe, a spadki réwnie dotkliwe, jak
obecnie. Przyczyng owczesnej stabosci rynku byta zaplanowana przez rzad ,kradziez” oszczednosci emerytalnych
ulokowanych w OFE, ktéra formalnie miata sie dokonac z poczatkiem lutego 2014. Powoddéw do wzrostu — podobnie, jak
teraz — raczej nikt wtedy nie dostrzegat, a jednak staty sie one faktem. Luty okazat sie najlepszym miesigcem na polskim
rynku akcji w catym 2014 roku z wynikiem +5,9%. Jednoczesnie, po dtuzszym okresie stabosci, liderem wzrostéw staty sie
w tym czasie najwieksze spotki. Czy tak bedzie i tym razem?
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Wykres 1: Tygodniowy indeks WIG z zaznaczonymi przypadkami, w ktdrych indeks WIG zanotowat spadek taki, jak w minionym

tygodniu lub wiekszy. Zrédto: stoog.com, opracowanie wiasne.
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Wykres 2: Indeks WIG — poréwnanie obecnych formacji technicznych na tle analogicznych formacji ze stycznia 2014.
Zrédto: stoog.com, opracowanie wtasne.
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Wykres 3: Indeks WIG20 — poréwnanie obecnych formacji technicznych na tle analogicznych formacji ze stycznia 2014.
Zrédfq: stooq.com, opracowanie wtasne.
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Wykres 4: Indeks mWIG40 — poréwnanie obecnych formacji technicznych na tle analogicznych formacji ze stycznia 2014.
Zrédto: stooq.com, opracowanie wtasne.
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Wykres 5: Indeks sWIG80 — poréwnanie obecnych formacji technicznych na tle analogicznych formacji ze stycznia 2014.

Zrédto: stoogq.com, opracowanie wtasne.

Czy opisane analogie techniczne zapowiadajg nadchodzgce przesilenie na polskim rynku akcji? Choé na razie wcigz
trudno to sobie wyobrazi¢, prawdopodobierstwo takiego zdarzenia jest dos¢ znaczgce. Relacja potencjalnego zysku do
ryzyka jest na tyle korzystna, ze w chwili obecnej warto rozwazy¢ ponownie zwiekszenie zaangazowania na polskim

rynku akcji.

Z drugiej strony wydaje sie, ze bardziej trwata poprawa koniunktury nie jest mozliwa bez udziatu

najwiekszych spoétek, w tym szczegdlnie bankdéw, ktérych udziat w indeksie WIG siega ponad 27%. Dobrych wiadomosci
dla tego sektora na razie nie widac na horyzoncie, jednak po takiej serii spadkowej do silnego odreagowania wystarczy

byle pretekst.
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Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Dtuzne:

+8,66%

-0.34%

EQUES Aktywnej

EQUES Akcji Alokacji

EQUES Obligacji

EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 24.07.2015. Zrédfto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc¢ 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 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
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 osiggniecia 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¢ aktywéw 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 obcigzajgcego dochdd z inwestycji, w szczegélnosci podatku od dochodéw 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 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.

© EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
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