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Komentarz rynkowy

Pod koniec minionego tygodnia rynki akcji dostaty kolejny pretekst do wyprzedazy akcji. Tym razem za sprawg bankructwa
spotki Chaori Solar, ktére podsycito obawy zwigzane z nadmiernym zadtuzeniem chiriskich korporacji. Niewiele przyniosty
takze zabiegi dyplomatyczne Unii Europejskiej w kwestii rozwigzania krymskiego kryzysu. Rosja pozostaje nieugieta widzac
nieudolnos¢ europejskich przywddcdw, ktérzy niby chcieliby, ale sie bojg. W tej sytuacji jedynie postawa USA moze dawac
jeszcze nadzieje na w miare szybkie ustabilizowanie sytuacji.

Miniony tydzien w zasadzie rozwiat watpliwosci, co do tego, czy mozliwe jest szybkie dyplomatyczne rozwigzanie kryzysu
krymskiego. Jak dotychczas niewiele na to wskazuje, a sytuacja na Krymie obnazyta stabo$é i brak decyzyjnosci
europejskich politykéw. Unia Europejska przypomina senat z sagi Gwiezdne Wojny tuz przed objeciem witadzy przez
imperatora. Europejscy politycy w zasadzie sktonni byliby natozy¢ konkretne sankcje na Rosje, ale tylko wtedy, jesli nie
wigzatoby sie to z poswieceniem interesu kraju, ktory reprezentujg. Taka postawa stanowi wode na mtyn dla prezydenta
Rosji Wtadimira Putina, ktory bez wiekszych przeszkdéd moze realizowac swoje cele. Nie po raz pierwszy okazuje sie, ze w
kwestii konkretnych i stanowczych dziatan, ktére moga przyczyni¢c sie do w miare szybkiego zazegnania
miedzynarodowego kryzysu, liczy¢ mozna tylko na Stany Zjednoczone.

Wszystko wskazuje zatem na to, ze problem Krymu nie zostanie rozwigzany z dnia na dzien. Pomimo to rynki wydawaty
sie szybko odzyskiwaé¢ rdwnowage po zapasci w miniony poniedziatek. Wrecz pojawita sie szansa na to, ze inwestorzy
zignoruja wydarzenia na Krymie i ponownie skupiag swojg uwage na danych makroekonomicznych. Niestety na
zakoniczenie minionego tygodnia rynki dostaty kolejny pretekst do wyprzedazy akcji, tym razem za sprawg doniesien z
Chin. Firma Shanghai Chaori Solar Energy Science&Technology Co., Ltd. nie byla w stanie uregulowac ptatnosci
odsetkowych od wyemitowanych obligacji. Dlaczego jest to az tak istotne dla Swiatowych inwestoréw? Otéz w
nastepstwie kryzysu finansowego z 2008 roku i pdzniejszego ozywienia chinskiej gospodarki, ktérej motorem byta
agresywna ekspansja kredytowa, zadtuzenie chinskich firm dramatycznie wzrosto. W efekcie, co jakis czas zaczety pojawiaé
sie obawy, ze w obliczu stabngcej gospodarki, chinskie firmy mogg nie by¢ w stanie regulowac swoich dtugéw. Przypadek
Chaori Solar przypomniat inwestorom o tym zagrozeniu, zwtfaszcza, ze ostatnie dane z chinskiej gospodarki rowniez nie
napawajg wielkim optymizmem (m.in. stabe dane na temat wymiany handlowej w lutym opublikowane w sobote 8
marca). Problem stanowi rowniez chinski system ratingdw kredytowych, ktéry powoduje, ze ocena zdolnosci kredytowej
emitentow obligacji jest zawyzona. Czesto dochodzi do sytuacji, w ktérych oceny ratingowe sg podwyzszane tylko dlatego,
Ze trzeba szybko przeprowadzi¢ transakcje sprzedazy obligacji. Problem do ztudzenia przypomina to, co stato sie w USA
przez wybuchem kryzysu w 2008 roku. Czy to zagrozenie moze zachwia¢ rynkami finansowymi? Z cata pewnoscia tak, ale
pamietac nalezy takze o tym, ze o nadchodzgcym kryzysie w USA, moéwito sie juz na dwa lata przed jego rzeczywisty
eskalacjg, czyli na dtugo przed ustanowieniem szczytu hossy w 2007 roku.

Tymczasem dane makroekonomiczne naptywajgce z polskiej gospodarki w dalszym ciggu sugerujg wzrosty na gietdzie
warszawskiej. Tym razem powoddéw do optymizmu dostarczyt odczyt PMI dla polskiego przemystu, ktéry okazat sie
najwyzszy od grudnia 2010 roku. Pesymisci poruszg zapewne argument, ze obecny poziom wskaznika jest juz
porownywalny do tych, przy ktdrych nastepowato odwrdcenie tendencji wzrostowych w gospodarce. Poniekad jest to
twierdzenie prawdziwe, co jest widoczne chociazby na wykresie 1. Odczyt PMI z grudnia 2010 byt najwyzszym w
poprzednim cyklu wzrostowym, a zatem z duzym prawdopodobienstwem nalezy zatozyé, ze w perspektywie kilku
najblizszych miesiecy dojdzie do zmiany trendu na wskazniku PMI, a nieco pdzniej szczyt w obecnym cyklu osiggnie wzrost
gospodarczy w Polsce. Skad zatem nasz optymizm, co do rynku akcji? Najlepszg ekspozycje na wzrost gospodarczy w
Polsce daje sektor matych i srednich spétek, a zatem najpetniejszy obraz sytuacji powinno da¢ poréwnanie zachowania
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indeksu sWIG80 ze wskaznikiem PMI dla polskiego przemystu (wykres 1). Od 1998 roku mieliSmy cztery duze cykle
wzrostowe PMI (nie liczac obecnego). Za kazdym razem byty one skorelowane ze wzrostem indeksu sWIG80, a wazne
szczyty na tym indeksie byty opdznione w stosunku do szczytéw na PMI o co najmniej 4 miesigce. Jesli obecny cykl bedzie
mie¢ podobny przebieg, to przy zatozeniu, ze ostatni odczyt PMI byt najwyzszy w obecnym cyklu (a to wcale nie jest
przesadzone), to szczyt hossy na indeksie sWIG80 powinien wypasc najwczesniej gdzies w okolicach najblizszych wakacji.
Bazujgc na historycznych zaleznosciach nalezy zatem stwierdzi¢, ze dotychczasowe listopadowe maksimum indeksu
sWIG80 w zaden sposéb nie wspodtgra z odczytami PMI, ktére sugerujg kontynuacje hossy w nadchodzacych miesigcach.

32000 ¢———————————| sWIG80 vs PMI Manufacturing [~ 60

1000 +—/—————F—F————1—————1— — — . 35
-~ - - — [ =R =] - - — - - — -~ — — — i i - - -~ i =i -— - -
© OO0 0O o b oo oooooooooooooo oo o oo
N~ N A T A D D SN ANA G - S B - D m SV AN A& G
O 0O 0 0 -H O 0 0 0 =0 = 0 0 O - 0 0O 0O 0 H O - 0 0 O
2288838888338 885588828=22482a3q
O OO O OO0 OO O OO0 0 00 00 0 00 000 o0 o0 o o O
- o o NN NN NN N NN NN NN NN N NN NN NN NN

Wykres 1: indeks sWIG80 miesieczny (niebieska linia) na tle PMI dla polskiego przemystu (czerwona linia). Zrédto: HSBC, stoog.com.

Pomimo wcigz pozytywnego otoczenia makroekonomicznego w Polsce, ze wzgledu na ryzyko zwigzane z otoczeniem
zewnetrznym, w dalszym ciggu wstrzymujemy sie z polecaniem inwestycji w fundusze akcyjne. Dla inwestoréw
nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywga bedg fundusze Eques Obligacji oraz Eques

Pieniezny.
Biuro w Warszawie: Siedziba:
ul. Wspélna 35 lok. 2 Al Generata J6zefa Hallera 140
00-519 Warszawa 80-416 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



T EQUES

INVESTMENT -
TELER Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 58/2014

10.03.2014r.

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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane 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 ogdlny 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 ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia 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 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 Gdanisku. 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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