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Komentarz rynkowy

Dane makroekonomiczne naptywajgce w ostatnich tygodniach z amerykanskiej gospodarki coraz bardziej
rozczarowujg. Tymczasem indeks S&P500 rozpoczat biezacy tydzien nowym rekordem wszechczaséw. Zupetnie na
odwrot jest na gietdzie warszawskiej, ktéra dostata zadyszki, pomimo na ogét dobrych wynikéw spétek oraz danych
makro potwierdzajacych kontynuacje ozywienia gospodarczego.

Indeks CESI dla USA — opisujacy, jak bardzo publikowane dane makroekonomiczne rdznig sie od rynkowego konsensusu —
obnizyt sie z okoto 35 pkt. na koniec 2014 roku do poziomu ponizej -60 pkt obecnie (wykres 1). Dane publikowane w roku
biezgcym w USA rozczarowujg z duzg regularnoscig. Tylko w ubiegtym tygodniu wyraznie stabsze od oczekiwan okazaty
sie sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa oraz wskaznik nastroju konsumentéw Reuters/Michigan. Na przestrzeni
minionych 6 lat, a wiec od rozpoczecia hossy po kryzysie finansowym w 2008 roku, indeks CESI osiggnat podobny do
obecnego lub nizszy poziom tylko trzykrotnie: w sierpniu 2010, w okresie od maja do sierpnia 2011 oraz w okresie
czerwiec-lipiec 2012. W kazdym z tych przypadkéw spadkom indeksu CESI towarzyszyta spadkowa korekta indeksu
S&P500, ktorej skala przekraczata 10% (liczgc wedtug ekstremdw w ujeciu intraday). Tym razem indeks S&P500 jest jednak
zadziwiajgco odporny na korekte, a wrecz wtasnie wyznacza nowe historyczne maksima. By¢ moze inwestorzy powrdcili
do myslenia w kategoriach ,im gorzej, tym lepiej”, czyli im stabsze dane, tym bardziej ,gotebi” FED. Jednak w chwili
obecnej, kiedy echa kryzysu z 2008 sg juz bardzo odlegte, wydaje sie, ze obawa przed rozpoczeciem cyklu wzrostowego
stop procentowych nie powinna zaprzata¢ gtowy inwestorom bardziej niz stabngca koniunktura gospodarcza. Dlatego
bardziej prawdopodobne wydaje sie, ze spadkowa korekta dopiero sie rozpocznie. Amerykanski rynek akcji czesto
wykazywat tendencje do relatywnie pdznego wchodzenia w faze korekcyjng i ustanawiania nowych maksimoéw w czasie,
kiedy korekta na innych rynkach trwata w najlepsze.

Tymczasem w Europie korekta trwa juz od miesigca, a w ostatnim czasie lekka zadyszke ztapata takze gietda warszawska.
Dla odmiany gospodarka europejska znajduje sie na sciezce wznoszacej, a ostatnie dane makroekonomiczne publikowane
w Polsce moga nastraja¢ optymistycznie. Wedtug wstepnego odczytu polski PKB wzrést w | kwartale o 3,5%, wobec
oczekiwan na poziomie 3,3%. Nie mozna ponadto wykluczy¢ rewizji tego wyniku w gére ze wzgledu na bardzo dobre dane
na temat wymiany handlowej w marcu (nadwyzka na rachunku obrotdw biezgcych wyniosta prawie 2 mld EUR i bytfa
najwyzsza w historii), ktére prawdopodobnie nie byty uwzglednione we wstepnym odczycie. W opinii ekonomistow
mBanku: ,to dopiero poczatek dobrych odczytéw w tym roku i ostatni kwartat jest w stanie zamknga¢ sie tempem wzrostu
gospodarki powyzej 4%”. Potwierdzenie dobrej kondycji polskiej gospodarki wida¢ takze w publikowanych wynikach
spotek, ktdre — zwtaszcza w segmencie matych i srednich firm - w przewazajacej czesci spetnity oczekiwania rynku.
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S&P500 Citigroup Economic Surprise Index (prawa skala)

Wykres 1: Indeks S&P500 na tle Citigroup Economic Surprise Index dla USA. Zrédto: Bloomberg, stoog.com.
W kontekscie kondycji polskiej gospodarki oraz postepujgcej poprawy w eurolandzie, wydaje sie, ze jesteSmy raczej u
progu, a nie na finiszu hossy w segmencie matych i srednich firm. Tym bardziej, ze naptywy do krajowych funduszy akcji
dopiero zaczynajg nabieraé tempa. Jesli jednak amerykanski rynek akcji wejdzie w faze korekty, to prawdopodobnie nie
ominie ona takze gietdy warszawskiej. Nalezy jednak przypuszcza¢, ze segment matych i Srednich spétek bedzie wykazywat
relatywng odpornosé, poniewaz przy pozytywnym otoczeniu makro, inwestorzy beda prawdopodobnie wykorzystywac
ewentualng korekte do akumulacji najbardziej atrakcyjnych i perspektywicznych firm.
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 19.02.2015 do 18.05.2015. Zrédto: Obliczenia wfasne EQUES Investment TFI SA
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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 instrumentow finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 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 zZe 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, 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 certyfikatéow inwestycyjnych fund Osoby zainter e nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac 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 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 Optat 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci 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 Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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