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Komentarz rynkowy

Przebieg pigtkowych notowan na gietdzie warszawskiej mogt napawac optymizmem, a kontynuacja ruchu na pétnoc
wydawata sie wrecz nieuchronna. Niestety w miniony weekend prezydent Rosji, Wtadimir Putin postanowit najechad na
Ukraine, skutecznie ptoszac inwestorow z rynkdw akcji na catym $wiecie. Wedtug jakiego scenariusza potoczy sie ta
historia?

Sprébujmy podsumowac to, co wydarzyto sie dotychczas na Ukrainie:

1. juz w trakcie ubiegtego tygodnia na Krymie pojawity sie nieoznakowane zorganizowane oddziaty zbrojne, ktére
m.in. przejety kontrole nad parlamentem Krymu — jak sie pdzniej okazato byli to Zotnierze rosyjscy,

2. w miniony pigtek wieczorem pojawity sie doniesienia o lgdowaniu 2000 rosyjskich zotnierzy na Krymie, a ukrainscy
przywddcy poinformowali o rozpoczeciu rosyjskiej inwazji na terenie Ukrainy — informacje te spowodowaty tuz
przed godzing 20 czasu warszawskiego spadek indeksu S&P500 z rekordowego poziomu w historii zanotowanego
nieco wczesniej tego dnia,

3. w sobote Rada Federacji Rosji na wniosek prezydenta Putina wyrazita zgode na uzycie rosyjskich sit zbrojnych na
terenie Ukrainy,

4. rosyjskie wojska szybko zablokowaty strategiczne pozycje na pétwyspie krymskim — wedtug mediéw doszto takze
do licznych prowokacji ze strony Rosjan,

5. w odpowiedzi na ten akt agresji ukrainskie sity zbrojne zostaty postawione w stan gotowosci bojowej,

6. rosyjska agresja spotkata sie z silnym sprzeciwem spotecznosci miedzynarodowej, w tym zwtaszcza USA, Wielkiej
Brytanii, Niemiec oraz Chin — na razie brak jednak jakichkolwiek praktycznych dziatan, ktédre mogtyby miec realny
wptyw na rosyjska agresje.

Sytuacja na Ukrainie pozostaje napieta i na razie chyba nikt nie wie, jak sie potoczy. Wyglada na to, ze Putin stara sie
utrzymac rosyjska strefe wptywdw po obaleniu na Ukrainie rzgdéw prorosyjskiego prezydenta Janukowycza. Okolicznosci
dla takiej polityki rosyjskiego prezydenta sg poniekad sprzyjajace, poniewaz w samej Ukrainie gtosy sg podzielone, a
,proeuropejski” odsetek spoteczernstwa pozostaje mniej wiecej taki sam jak ,prorosyjski”. W chwili obecnej Putin
prawdopodobnie testuje, jak daleko moze sie posungé¢ nie narazajac sie na powazng reakcje spotecznosci
miedzynarodowej. Im szybsza i bardziej stanowcza reakcja, tym szybciej zazegnany powinien zostac kryzys. Oczywiscie
mamy na mysli przede wszystkim rozwigzania dyplomatyczne, poniewaz eskalacja konfliktu zbrojnego nie jest dobrym
rozwigzaniem dla zadnej ze stron. Wydaje sie, ze najlepszym rozwigzaniem bytyby radykalne sankcje gospodarcze i
ekonomiczna izolacja Rosji, o czym wspominat amerykanski sekretarz stanu John Kerry.

Czynniki makroekonomiczne zostaty zepchniete na dalszy plan przez ryzyko polityczne. Tymczasem w minionym tygodniu
otrzymalismy kolejne potwierdzenie, ze polska gospodarka jest na dobrej Sciezce i nalezy oczekiwac przyspieszenia
wzrostu w kolejnych kwartatach (wykres 1). Ponizej najwazniejsze wnioski z analizy wstepnych danych na temat wzrostu
polskiego PKB w IV kwartale.

1. Konsumpcja przyspieszytaz 1,2% w Ill kwartale do 2,1% na koniec roku, inwestycje z 0,6% do 1,3%. Popyt krajowy
ogotem przyspieszyt z 0,5% w Il kwartale do 1,2% w IV kwartale.
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2. Konsumpcji sprzyjajg rosngce ptace, mocniejszy rynek pracy, wyrazna poprawa optymizmu konsumentéw oraz
istotny spadek obcigzenia kosztami obstugi kredytow.

3. Potencjat do wzrostu inwestycji wynika m.in. z ograniczer podazowych, ktére w ciggu ostatnich latach zostaty
wygenerowane z uwagi na wstrzemiezliwos¢ inwestycyjna firm, a takze z naptywu nowych srodkéw w ramach
europejskich funduszy spdjnosci.

4. Trwajaca od siedmiu kwartatéow ujemna kontrybucja zapasow we wzroscie PKB sugeruje prawdopodobny
,restocking” w przypadku kontynuacji ozywienia gospodarczego, co powinno mie¢ pozytywny wptyw na poziom
PKB w dalszej czesci roku.

5. Wozrost pozostaje bezinflacyjny m.in. ze wzgledu na sprzyjajgce otoczenie zewnetrzne, co pozwala oczekiwaé
wydtuzenia fazy niskich stop procentowych sprzyjajgcej aktywnosci gospodarczej.

6. Ryzyko dla polskiej gospodarki wigze sie z sytuacjg na Ukrainie. Ewentualna gteboka recesja w tym kraju, bedaca
konsekwencjg obecnej sytuacji politycznej, moze poprzez kanaty handlowe przetozy¢ sie na koniunkture
gospodarczg w Polsce. Wedtug prognoz mBanku polska gospodarka urosnie w roku biezgcym o 3,5%, a ryzyko
»ukrainskie” dla tej prognozy jest szacowane na 0,2-0,4 pkt. proc..
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Wykres 1: Wzrost PKB w Polsce i kontrybucja poszczegdinych sktadnikéw we wzroscie. Zrédto: mBank.
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Biorac pod uwage obecne otoczenie makroekonomiczne w Polsce trudno nie by¢ optymistg, jesli chodzi o rynek akcji.
Ryzyko zwigzane jest z otoczeniem zewnetrznym i w dodatku — przynajmniej dla wiekszosci inwestoréw - pojawito sie
nagle i niespodziewanie. Swiadczy o tym chociazby pozytywny przebieg pigtkowej sesji na gietdzie warszawskiej, a takze
w USA az do momentu informacji o lgdowaniu 2000 rosyjskich zotnierzy na Krymie i komentarzy ukrainskich politykéw o
rozpoczeciu rosyjskiej inwazji. Jak moze rozwingc sie sytuacja na Ukrainie? Mozliwe sg w zasadzie dwa warianty, jeden
pozytywny dla rynku akcji, zas drugi negatywny. Szybkie rozwigzanie kryzysu na drodze dyplomatycznej oznaczatoby
prawdopodobnie silny wzrost na rynkach akcji i kontynuacje hossy. Im dtuzej trwat bedzie impas, tym gorzej, poniewaz
utrzymujaca sie niepewnos$¢ (nie wspominajgc o mozliwosci wybuchu groznego konfliktu zbrojnego) moze miec
negatywny wptyw na gospodarke i w konsekwencji wyniki spétek oraz kursy ich akcji. Niestety, prawdopodobnie w chwili
obecnej nikt nie jest w stanie racjonalnie ocenié, jak rozwinie sie sytuacja na Ukrainie w najblizszej przysztosci. Dlatego —
pomimo pozytywnego otoczenia makroekonomicznego w Polsce — na razie wstrzymujemy sie z polecaniem inwestycji w
fundusze akcyjne. Zastrzegamy jednak, ze szybkie dyplomatyczne rozwigzanie sporu oznacza¢ bedzie prawdopodobnie
silny wzrost cen akcji. W przypadku takiego wariantu konsekwencjg rezygnacji z inwestycji w akcje w chwili obecnej bedzie
utrata potencjalnych znaczacych zyskow. Z kolei dla inwestoréw nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akgji,
najlepszg alternatywg bedg fundusze 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysoko$¢ 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 zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw 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 ktorych 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 wytgcznie 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 $rodkéw. 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 obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci 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, ¢) 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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