T EQUES

INVESTMENT ' Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 55/2014
16.02.2014 .

Komentarz rynkowy

Miniony tydzien rozwiat w zasadzie wszelkie watpliwosci dotyczace swiatowych rynkéw akcji, a jedynym stowem, ktdére
nadaje sie do opisu tego, z czym mamy do czynienia jest: hossa. Spadkowe korekty i zmiennos$¢ beda sie zdarza¢, poniewaz
jest to zjawisko typowe dla rynku akcji, ktéry potrafi zaskakiwac¢ nawet najbardziej doswiadczonych inwestoréw. Dlatego,
podejmujac decyzje inwestycyjne, warto skupi¢ sie na fundamentach i ignorowa¢ krétkoterminowy szum, a witasciwa
selekcja spotek (funduszy) jest kluczem do osiggania ponadprzecietnych zyskéow w trakcie hossy.

Istnieje wiele réznych miar i technik identyfikacji trendu na rynkach akcji, z ktérych jedne s bardzo proste, a inne
niezwykle ztozone. Oczywiscie zadna metoda nie daje catkowicie pewnego wyniku i nie jest gwarantem osiggniecia
inwestycyjnego sukcesu. Dlatego najwazniejsza jest wtasciwa ocena "fundamentow". Jesli postawimy na spétki, ktdrych
strategia prowadzi do wzrostu przychoddéw i zyskdéw, to niezaleznie od rynkowej zmiennosci, kurs ich akcji w dtuzszym
terminie bedzie podgzat w tym samym kierunku. W naszych komentarzach juz nieraz pisaliSmy o dobrych perspektywach
polskiej gospodarki i wysokiej atrakcyjnosci matych i srednich firm. Potwierdzito sie to w ostatnich tygodniach, a indeksy
sWIG80 i mWIG40 osiggnety swoje minima w ramach zakonczonej juz spadkowe] korekty na dwa tygodnie wczesniej niz
uczynit to WIG20. W ostatni pigtek nastgpita kolejna "demonstracja" sity tego segmentu, a indeks mWIG40 pokonat na
zamknieciu poprzednie maksimum obecnej hossy, zanotowane pod koniec pazdziernika 2013 roku. W kolejnym kroku
podobnie stanie sie zapewne z indeksem sWIG80, a dopiero pdzniej WIG20. Nowy szczyt mWIG40, to zarazem
potwierdzenie hossy, analogiczne do tych, ktére wystgpity po zakoniczeniu ubiegtorocznych spadkowych korekt w kwietniu
i czerwcu 2013 roku. Wéwczas indeks mWIG40 réwniez jako pierwszy wspinat sie na nowe maksima.

Pozytywne otoczenie makroekonomiczne polskiego rynku akcji w naszej ocenie nie budzito zadnych watpliwosci i to nawet
pomimo przedtuzajgcej sie spadkowej korekty. Ryzyko zwigzane byto raczej z otoczeniem zewnetrznym i mozliwoscia
gtebszej korekty na rynku akcji w USA, ktdra zresztg byta do niedawna przepowiadana przez licznych komentatoréw
rynkowych. Przetom nastgpit w pierwszym tygodniu lutego, a miniony tydzien potwierdzit, ze korekta w USA juz sie
zakonczyta i bardzo prawdopodobne wydaje sie testowanie historycznego szczytu juz w najblizszych dniach. Jednym ze
wskaznikdw potwierdzajgcych trend wzrostowy jest VIX. VIX to indeks zmiennosci zwany potocznie "indeksem strachu".
Mierzy on oczekiwang zmiennos¢ indeksu S&P500 w okresie najblizszych 30 dni w oparciu o rzeczywiste transakcje
dokonywane przez inwestoréw na rynku opcji. Im wyzszg wartos¢ przyjmuje indeks, tym wieksza niepewnosé panuje
wsrdad inwestoréw. Obecne zachowanie indeksu VIX jest analogiczne, jak w przypadku poprzednich korekt spadkowych
zakonczonych w czerwcu i pazdzierniku 2013 roku. W kazdym z tych przypadkdw VIX zakonczyt wzrosty na poziomie okoto
21-22% i dynamicznie zawrdcit (wykres 1). Gdyby spadkowa korekta miata by¢ kontynuowana, to VIX prawdopodobnie
nie wrdcitby do tak niskich pozioméw (ponizej 15), ale w najlepszym przypadku konsolidowat sie znacznie wyzej. W
praktyce oznaczatoby to, ze inwestorzy na rynku opcji w dalszym ciggu zabezpieczajg swoje pozycje przed gtebszym
spadkiem indeksu S&P500.
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VIX Volatility Index (VIX): Last Six Months
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Wykres 1: Indeks VIX. Zrédto: bespokeinvest.com.

Czy otoczenie makroekonomiczne na swiecie - podobnie, jak w Polsce - jest sprzyjajace dla rynku akcji? Sytuacja w
poszczegdlnych krajach jest zréznicowana i zalezy od bardzo wielu zmiennych. Z tego powodu czasem warto podejs¢ do
tematu w uproszczony sposdb. Do ciekawych wnioskéw prowadzi analiza wskaznika Global Wave publikowanego przez
Bank of America Merrill Lynch. Jest to syntetyczny wskaznik, na ktéry sktada sie siedem komponentéw opisujgcych
kondycje Swiatowej gospodarki: wskaznik zaufania przedsiebiorcow, wskaznik zaufania konsumentéw, wykorzystanie
mocy produkcyjnych, stopa bezrobocia, ceny producentdéw, spready kredytowe oraz wskaznik rewizji zyskdw spoétek.
Wskaznik kontynuuje trend wzrostowy, ale daleko mu jeszcze do ekstremalnie wysokich pozioméw, ktére mogtyby
sugerowac nadchodzace jego odwrdcenie. Innymi stowy trend w Swiatowej gospodarce jest wzrostowy, a miejsca dla tego
wzrostu pozostaje catkiem sporo. Ze wskaznikiem Global Wave w wysokim stopniu jest z kolei skorelowana roczna
dynamika indeksu MSCI AC World (szeroki indeks swiatowych akcji). W praktyce za wzrostem swiatowej gospodarki rosng¢
powinny takze ceny akcji (wykres 2).
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Wykres 2: Wykres wskaznika Global Wave na tle rocznej dynamiki indeksu MSCI AC World. Zrédto: BofAML.

Reasumujac w dalszym ciggu warto stawia¢ przede wszystkim na inwestycje w akcje. Miniony tydzien przynidst
potwierdzenie, ze obecnie znajdujemy sie w dtugoterminowym trendzie wzrostowym zaréwno na gietdzie warszawskiej,
jak i na rynkach rozwinietych, szczegdlnie w USA. Kazda, nawet niewielka spadkowa korekta, powinna by¢ obecnie
wykorzystywana do kupna akcji, ale oczekiwanie na takg korekte, aby rozpoczaé inwestycje na rynku akcji, moze by¢ ztym
rozwigzaniem. Ewentualne korzysci z takiej strategii sg relatywnie niewielkie w poréwnaniu z kosztami mozliwosci, ktére
moga zostac utracone. W zwigzku z tym polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji,
a dla inwestorow nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywa beda 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 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: szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatgcznik 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 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajqcego
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 pézn. 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 sposob.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac¢ z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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