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Komentarz rynkowy

Indeks S&P500 zakoriczyt miniony tydzien nowym rekordem wszechczaséw, co raczej nie jest zbyt elektryzujaca
informacjg zwazywszy na fakt, ze to juz 6 rekord w roku biezagcym. Duzym wydarzeniem jest natomiast nowy rekord
wszechczasow indeksu Nasdag Composite, ustanowiony po przeszto 15 latach od zakonczenia internetowej hossy.
Co dalej z hossg w USA? Czy mocny dolar nie zachwieje wynikami tamtejszych spétek?

Przed rozpoczeciem sezonu publikacji wynikéw za | kwartat 2015, konsensus rynkowy byt praktycznie przekonany,
co do tego, ze dla amerykanskich firm bedzie to najstabszy kwartat od ponad 5 lat. Oczekiwania rynku dotyczace wynikéw
firm w | kwartale wyraznie i systematycznie sie obnizaty na przestrzeni ostatnich tygodni (wykres 1). Fakt ten byt zresztg
gtéwng przyczyna relatywnie stabego zachowania amerykanskich indekséw na tle nie tylko Europy Zachodniej, ale takze
odradzajacych sie rynkéw wschodzgcych. Nowe rekordy S&P500 i Nasdaq Composite mogg w tej sytuacji dawac
do myslenia, poniewaz skoro jest tak zle, to dlaczego jest tak dobrze? Tuz przed rozpoczeciem sezonu publikacji wynikéw
rynek oczekiwat spadku zyskéw amerykanskich spétek w | kwartale $rednio o 4,6%. Tymczasem po dwdch tygodniach
od rozpoczecia sezonu zyski spotek okazujg sie wyraznie lepsze od oczekiwan, cho¢ przychody ze sprzedazy w dalszym
ciggu mogg rozczarowywacd (wykres 1).

Sredni spadek zysku na akcje (eps) w | kwartale wynosi dotychczas 2,8%, za$ przychodéw ze sprzedazy 3,5%.
Dosc¢ interesujgce wnioski ptyng z analizy struktury wynikéw. W przypadku firm, ktérych przychody w ponad 50%
realizowane sg na rynku amerykanskim, wzrost eps siega 2,3% przy zerowej dynamice przychodéw. Oznacza to, ze duzy
negatywny wptyw na wyniki amerykanskich firm w | kwartale ma silny dolar, a spadek eps i przychodédw w przypadku firm
z ponad 50% udziatem eksportu wynosi odpowiednio 9,9% oraz 11,2% (wykres 2).

Drugim czynnikiem cigzagcym na wynikach amerykanskich firm sg niskie ceny ropy. Okazuje sie, ze po wyfaczeniu firm
z sektora ,energy”, eps dla pozostatych spétek wzrdst srednio o 5,6%, a przychody o 2,6% (wykres 3). W tym przypadku
nawet firmy z ponad 50% udziatem eksportu zanotowaty wzrost eps (0,5%). Z kolei zyski i przychody firm, ktére ponad
potowe przychoddw osiggajg na rynku amerykanskim rosty w solidnym tempie wynoszacym odpowiednio 9% oraz 3,9%.
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Change in Q115 Earnings and Revenue Growth
(Source: FactSet)
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Wykres 1: Zmiana konsensusu prognoz zyskow (niebieska linia) i przychoddw (zielona linia) amerykariskich firm w | kwartale 2015. Zrédto: Factset.

S&P 500 Blended Earnings and Revenue Growth: Q115
(Source: FactSet)
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Wykres 2: Zmiana zyskow i przychodow amerykariskich firm w opublikowanych sprawozdaniach za | kwartat 2015 ogétem i z podziatem na spotki
z wiekszym i mniejszym niz 50% udziatem rynku amerykariskiego w przychodach ze sprzedazy. Zrédto: Factset.
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S&P 500 (Ex-Energy) Blended Earnings & Revenue Growth: Q115
(Source: FactSet)
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Wykres 3: Zmiana zyskdw i przychodow amerykariskich firm (po wytgczeniu sektora ,,energy”) w opublikowanych sprawozdaniach za | kwartat 2015
ogdtem i z podziatem na spétki z wiekszym i mniejszym niz 50% udziatem rynku amerykariskiego w przychodach ze sprzedazy. Zrédto: Factset.

Dotychczas okoto 40% firm wchodzacych w sktad indeksu S&P500 opublikowato wyniki za | kwartat. W ciggu najblizszych
kilku tygodni kolejne publikowane wyniki mogg jeszcze zmieni¢ wydzwiek catego sezonu, ale pierwsze podsumowanie
nalezy uznaé za umiarkowanie pozytywne. Po pierwsze nie taki diabet straszny, jak go malujg. Analitycy nieco sie
zagalopowali w swoim pesymizmie, co oznacza, ze rynek zdyskontowat juz ten zty scenariusz, a pozytywne zaskoczenia sg
motorem do wzrostu gietdowych indekséw. Po drugie widaé, ze rynek wewnetrzny w USA jest bardzo silny i przynajmniej
na razie relatywnie odporny na mocnego dolara i niskie ceny ropy (bardzo dobre wyniki firm o wysokim udziale
przychodéw z rynku krajowego po wytgczeniu sektora ,energy”). Po trzecie kursy akcji spotek z sektora ,,energy” znajduja
sie na bardzo niskich poziomach i wiele wskazuje na to, ze przereagowaty w dyskontowaniu niskich cen ropy. Spétki z tego
sektora cigzyty indeksowi S&P500 w | kwartale, zas teraz stanowig dla niego wsparcie rosngc wraz z cenami ropy. Po
czwarte postepujgca poprawa koniunktury gospodarczej w Europie i na rynkach wschodzacych, powinna zmniejszy¢ presje
na umocnienie amerykanskiej waluty, co w kolejnych kwartatach moze stanowi¢ wsparcie dla wynikéw amerykanskich
firm. Tymczasem konsensus rynkowy na kolejne kwartaty w dalszym ciggu wydaje sie pesymistyczny, a analitycy nie
przewidujg dodatniej dynamiki zyskdéw firm wczesniej niz w IV kwartale 2015. W tym samym czasie rynek osigga nowe
historyczne maksima dyskontujac raczej nieco odmienny scenariusz. Kto bedzie miec racje, analitycy czy rynek?
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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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