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Komentarz rynkowy

Opublikowane w poniedziatek wskazniki PMI za listopad sugerujg, ze gospodarka europejska moze zanotowac¢ w IV
kwartale najszybszy wzrost od ponad 4 lat. Tymczasem pigtkowa wypowiedz Mario Draghiego sugeruje, ze Europejski
Bank Centralny (ECB) wcigz jest rozczarowany tempem wzrostu. Dla odmiany w Polsce nic nowego, czyli szara
rzeczywistos¢ i kolejne argumenty za unikaniem akcji polskich spétek, szczegdlnie tych najwiekszych.

Wskaznik wyprzedzajacy Markit PMI Composite Output Index dla strefy euro wzrést w listopadzie do najwyzszego poziomu
od 54 miesiecy, a wiec od momentu zanim na dobre wybucht europejski kryzys zadtuzenia (wykres 1). Bardzo dobrze radzi
sobie gospodarka niemiecka oraz pozostate kraje strefy euro poza Francja, ktéra obecnie wyglada na najstabsze ogniwo
w regionie (wykres 2). Aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro z wytaczeniem Niemiec i Francji osiggneta juz w zasadzie
poziomy poréwnywalne z notowanymi w 2007 roku, a wiec jeszcze przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Na
szczegblng uwage zastuguje tempo tworzenia nowych miejsc pracy w tzw. ,reszcie” strefy euro, ktére osiggneto poziom z
2007 roku (wykres 3). Jest to tym bardziej istotne, ze kraje te byty relatywnie mocniej dotkniete kryzysem i w efekcie
zmagaty sie z wysokim poziomem bezrobocia. Szczegdétowa analiza danych wskazuje na solidne i trwate ozywienie, a
motorem wzrostu jest zaréwno sektor ustugowy, jak i produkcyjny. Pozytywnie wygladajg dane opisane przez
najwazniejsze subindeksy wchodzgce w sktad wskaznika PMI:

1. subindeks produkcji najwyzszy poziom od 54 miesiecy (w tym: w sektorze ustugowym najwyzszy od maja 2011, w
sektorze produkcyjnym najwyzszy od maja 2014),

2. subindeks nowych zamdéwien najwyzszy poziom od 54 miesiecy (w tym: w sektorze ustugowym najwyzszy od maja
2011, w sektorze produkcyjnym najwyzszy od 19 miesiecy),

3. subindeks zatrudnienia najwyzszy poziom od 54 miesiecy (w tym: w sektorze ustugowym najwyzszy od maja 2011,
w sektorze produkcyjnym najwyzszy od sierpnia 2015).

Ten pozytywny obraz europejskiej gospodarki kontrastuje wyraznie z wypowiedziami szefa ECB sugerujgcymi
niezadowolenie z obecnego tempa wzrostu i wrecz konieczno$¢ podjecia dalszych dziatan stymulacyjnych. Oficjalnie
uzasadnieniem dla takiej polityki ma by¢ wieksze ryzyko niezrealizowania celu inflacyjnego przez dtuzszy okres czasu (m.in.
ze wzgledu na ceny surowcéw). Z drugiej strony inflacja bazowa w strefie euro osiggneta minimum w | potowie 2015 roku
i od tego czasu wzrosta juz o 0,5 pkt. proc. (wykres 4). By¢ moze prawdziwg intencjg ECB jest che¢ utrwalenia wzrostu i
unikniecia nawrotu reces;ji, czy nawet umiarkowanego spowolnienia, jak chocby to z 2014 roku.

Im lepiej w europejskiej gospodarce, tym lepiej takze dla polskiej i przynajmniej teoretycznie powinna to dyskontowac
gietda warszawska. Niestety nad rynkiem wecigz wisi ryzyko polityczne zwigzane z ewentualng realizacjg obietnic
wyborczych przez nowy rzad. Pojawiajg sie na ten temat rézne opinie i najczesciej nie sg one sprzyjajace dla posiadaczy
akcji. Na poczatku tego tygodnia pojawit sie nawet komentarz jednego z domow maklerskich sugerujacy, ze wysokie koszty
obietnic wyborczych zwiekszajg ryzyko dokoriczenia ,rozbioru” Otwartych Funduszy Emerytalnych. Co to oznaczatoby dla
rynku? Negatywnych wnioskéw mozna wyciggnac¢ co najmniej kilka, ale najbardziej przemawiajgcy do wyobrazni méwi,
ze potencjalna podaz akcji siegataby mniej wiecej potowy rocznych obrotéw na gietdzie warszawskie;j.
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Wykres 1: Wskaznik PMI Composite Output Index dla strefy euro na tle wzrostu PKB.. Zrédto: Markit, Eurostat.
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Wykres 2: Wskazniki PMI Composite Output Index dla Niemiec, Francji oraz reszty strefy euro. Zrédto: Markit.
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Wykres 3: PMI Composite — subindeks zatrudnienia dla Niemiec, Francji oraz reszty strefy euro. Zrédto: Markit.
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Wykres 4: Inflacja bazowa w strefie euro. Zrédto: tradingeconomics.com, Eurostat.

Oprécz pozytywnych danych makroekonomicznych ze strefy euro poczatek biezacego tygodnia przynidst takze nowe
czynniki ryzyka. Wyglada na to, ze przynajmniej w krétkim terminie wezma one gére nad fundamentami. Z punktu
widzenia Swiatowych rynkdow akcji sentyment inwestoréw ucierpiat przede wszystkim z powodu dzisiejszego incydentu w
Turcji i zestrzelenia rosyjskiego samolotu wojskowego przez tureckie sity zbrojne. Incydent zwieksza ryzyko dalszego
pogorszenia i tak juz napietych relacji pomiedzy Rosjg a NATO. W Polsce z kolei mamy dodatkowo nasze rodzime czynniki
ryzyka. Zta passa w dalszym ciggu nie omija najwiekszego gietdowego sektora, czyli bankéw. Bankructwo Spoétdzielczego
Banku Rzemiosta i Rolnictwa z Wotomina spowoduje koniecznos¢ wniesienia przez sektor dodatkowej wptaty na Bankowy
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Fundusz Gwarancyjny. Obciazy to wyniki bankéw w IV kwartale, a koszty moga siegnaé nawet 2,7 mld PLN, czyli okoto %
kwartalnego zysku netto catego sektora. Negatywng passe kontynuuje takze sektor energetyczny (kolejne pomysty na
ratowanie gornictwa) oraz KGHM (kolejne spadki cen miedzi do poziomdéw najnizszych od 2009 roku).

Biorac pod uwage opisane czynniki ryzyka, Polska wcigz raczej nie bedzie rynkiem pierwszego wyboru dla inwestoréw
zagranicznych. Z drugiej strony koncéwka roku, coraz bardziej atrakcyjne wyceny oraz ewentualne zwiekszenie skali
stymulacji gospodarki przez ECB na grudniowym posiedzeniu (3 grudnia), mogg sprzyja¢ poprawie nastrojow. Cho¢
znaczna przecena spoétek wchodzacych w sktad indeksu WIG20, moze w krétkim terminie sprzyja¢ silniejszemu
odreagowaniu w tym segmencie, to jednak w srednim i dtuzszym terminie niezmiennie preferujemy przewazenie matych
i Srednich firm.

Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Diuine:

-0,56%

EQUES Aktywnej
Alokacji

EQUES Akgji

EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 20.11.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

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: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ 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 zwrdcic¢ 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 oddziale 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 szczegoélnosci 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 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 chcecie 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

Oddzial w Warszawie: Siedziba:

Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

00-139 Warszawa 80-350 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 00
fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl


http://www.eitfi.pl/

