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Komentarz rynkowy

Od pewnego czasu mamy do czynienia z gietdowym swiatem réznych predkosci. Mocne zachowanie rynku w USA wsparte
solidnym makro, bardzo staba Europa ze stagnacjg gospodarczg i wcigz niezdecydowanym bankiem centralnym w tle, a
gdzie$ posrodku majaczy Polska, ktdra niby chciataby, ale nie moze, bo Europa nie pozwala. Czy z tego gietdowego chaosu
narodzi sie jaki$ trend?

»,Nie musimy czyni¢ wielkich obliczen, aby przewidywa¢ w 2015 roku wzrost PKB w USA rzedu 3,2%”. To cytat z
ekonomistéw Bank Of America Merrill Lynch doskonale opisujacy aktualng kondycje amerykanskiej gospodarki. Sam fakt,
ze wzrost tego rzedu zanotowata ona poprzednio w 2005 roku w zasadzie méwi wszystko, co powinno by¢ powiedziane
w tej sytuacji. Skad wzieta sie prognoza ekonomistow BoAML? Zatozenia sg bardzo proste i brak w nich jakiego$
nadmiernego optymizmu. Wystarczy wzrost konsumpcji zgodnie z trendem, brak wiekszych zmian w wydatkach
rzgdowych i bilansie handlowym oraz skromny wzrost inwestycji prywatnych. Co wazne, na horyzoncie nie widac zadnej
recesji, czy tez przegrzania koniunktury, ktére uzasadniatoby besse na rynku akgji.

Tymczasem strefa euro pograzona jest w stagnacji rozumianej jako stabilizacja PKB w okolicach zera. Ryzyka deflacji nie
mozna wykluczy¢, jednak w obliczu sity amerykanskiej gospodarki raczej mato prawdopodobna wydaje sie gtebsza recesja.
Tak, jak pisaliSmy w komentarzu z 30 wrzesnia br. oczekiwania wobec europejskiej gospodarki sg juz tak niskie, ze
prawdopodobienstwo pozytywnych zaskoczen wydaje sie znaczace (wykres 1). Na potwierdzenie nie musielismy dtugo
czekaé, bo zaledwie 3 tygodnie. W minionym tygodniu opublikowane zostaty wskazniki wyprzedzajace dla strefy euro, a
szczegoblnie pozytywnie zaskoczyt PMI dla przemystu. Zgodnie z oczekiwaniami rynku wskaznik ten miat spasc z 50,3 pkt.
do 49,9 pkt. (ponizej 50 pkt., czyli wartosci granicznej pomiedzy rozwojem a recesjg), a tymczasem wzrést do 50,7 pkt.
(wykres 2). Zwraca uwage zwtaszcza silna poprawa nastrojéw w niemieckim przemysle (wzrost PMI z 49,9 pkt. do 51,8
pkt. wobec oczekiwan na poziomie 49,5 pkt.), co moze by¢ efektem znaczacego spadku kursu EURUSD, o czym pisaliSmy
szerzej w komentarzu z 30 wrzesnia br.. Nawet, jesli w innych krajach strefy euro sytuacja wyglada gorzej (szczegdlnie
stabo radzi sobie Francja, gdzie PMI dla przemystu spadt z 48,8 pkt. do 47,3 pkt., wobec oczekiwan na poziomie 48,5 pkt.),
to jednak silna gospodarka niemiecka, poprzez powigzania handlowe, moze dac impuls do wzrostu dla catej strefy.

Na razie jest za wczesnie, aby twierdzi¢, ze strefe euro czeka znaczgca poprawa koniunktury, chocby dlatego, ze analizujac
dane na temat PMI wcigz nie wida¢ poprawy po stronie nowych zamoéwien. Wcigz realne jest ryzyko deflacji, a sierpniowe
zatamanie w cenach ustug w strefie euro wyglada do$é niepokojgco. Deflacja pozostaje gtéwnym wyzwaniem dla
Europejskiego Banku Centralnego, ktéry majac tego swiadomos¢ zasugerowat w ubiegtym tygodniu mozliwos¢ skupu
dtugu korporacyjnego, co przynajmniej na razie nalezy odbiera¢ jako tzw. stowng interwencje. Tak, czy inaczej wydaje sie,
Ze bez prawdziwego QE — rozumianego, jak skup dtugu rzagdowego — raczej sie nie obejdzie. Oczekiwania rynkéw wobec
takich dziatan ECB bedg zapewne w dalszym ciggu rosty, czemu towarzyszy¢ moze wzrost zmiennosSci na gietdach w
regionie. Im szybciej ECB zacznie dziataé, tym lepiej dla rynkow akcji i dla europejskiej gospodarki. Pytanie, co musi sie
wydarzy¢, aby ECB uzyskat btogostawienstwo Bundesbanku, tradycyjnie niechetnemu jakiejkolwiek niekonwencjonalnej
polityce monetarne;j?
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Wykres 1: Indeks zaskoczeri ekonomicznych dla strefy euro. Zrédfo: mBank.
8. PMI w przemysle
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Wykres 2: PMI Manufacturing dla strefy euro oraz trzech najwiekszych gospodarek strefy. Zrédto: mBank.

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

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



T3 EQUES

INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 82/2014
27.10.2014r.

W tym miejscu wypada powtdrzy¢ stowa sprzed tygodnia: ,fundamentalnych powodéw do spadku indekséw za oceanem
wcigz nie dostrzegamy”. Najgtebsza od wielu miesiecy spadkowa korekta na tamtejszym rynku akcji moze przeciggnac sie
w czasie, ale réwnie dobrze jej dotek moze by¢ juz za nami. Trudno przewidzie¢ z kolei, jak rozwinie sie sytuacja w Europie,
gdzie koniunktura gospodarcza wyglada znacznie stabiej, a ze strony analizy technicznej wcigz ptyng niepokojace sygnaty.
Z tego powodu rozsadnym zachowaniem wydaje sie wstrzymanie z podjeciem decyzji inwestycyjnych az do wyjasnienia
sytuacji.

W chwili obecnej fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji bedg dobrg alternatywa dla inwestoréw o wiekszej
sktonnosci do ryzyka, badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla pozostatych oraz tych, ktdrzy 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: szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc 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 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 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 stosowa¢ ograniczeri, 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 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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