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Komentarz rynkowy

Korekta nad amerykarnskim rynkiem akcji wisiata w powietrzu od dtuzszego czasu. W koricu nadeszta i to w imponujgcym
stylu. W catym minionym roku indeks S&P500 zanotowat tylko trzy sesje, ktore pod wzgledem skali spadku mozna
poréwnac z wydarzeniami z minionego pigtku. W kazdym z ubiegtorocznych przypadkéw dalszy potencjat spadkowy byt
ograniczony i wyczerpywat sie catkowicie najdalej w ciggu trzech kolejnych sesji.

Nawet, jesli korekta w USA miataby sie skonczy¢ tak, jak zwykle, czyli szybko i dynamicznym wzrostem, to pigtkowe
zachowanie rynku moze budzi¢ obawy inwestorow. Wiele oséb zapewne zadaje sobie pytania: czy hossa powrdci, czy to
nie czas, zeby juz pozby¢ sie akcji? Strach ma wielkie oczy i w takich okolicznosciach mozna postrzegac rzeczy btahe, jako
olbrzymie problemy. Wtedy najlepiej skupié sie na fundamentach, ktére wolne sg od wptywu emoc;ji i pozwalajg w duzym
stopniu ograniczyé nerwowos$é w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych. O pozytywnych perspektywach polskiej
gospodarki na rok biezgcy pisaliSmy juz niejednokrotnie, zas$ dzi$ chcemy zwréci¢ uwage na opublikowany w minionym
tygodniu raport NBP na temat kondycji sektora przedsiebiorstw ze szczegélnym uwzglednieniem koniunktury w IV
kwartale 2013 i prognoz na | kwartat 2014. Oto podsumowanie najwazniejszych wnioskéw z raportu:

1. Badanie NBP pokazuje poprawe koniunktury gospodarczej w zasadzie we wszystkich aspektach.

2. Sfera realna mocno przyspiesza, a dynamika popytu i zamowien w gospodarce wskazujg na trwatosc i duzg site obecnego
ozywienia (wykres 1).

3. Rosnace zamdwienia pojawiajg sie nie tylko u eksporteréw, ale takze u firm dziatajgcych wytacznie na rynku krajowym.

4. Szczegdlnie imponujacy jest wzrost popytu w budownictwie (wykres 2). Co sie stanie z popytem w sektorze
budowlanym, jesli dotgczg jeszcze nowe projekty infrastrukturalne finansowane ze srodkéw UE?

5. Gtéwng barierg ograniczajgcg aktywnosc inwestycyjng przedsiebiorstw byta dotychczas niepewnosé, co do przysztej
koniunktury. Teraz niepewnos¢ maleje, a planowane naktady firm na $rodki trwate dynamicznie rosng (wykres 3).
Tymczasem podczas ostatniego spowolnienia wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto tylko nieznacznie i juz obecnie
jest na poziomie z poprzedniego cyklicznego szczytu z 2011 roku. Czy w tej sytuacji polskg gospodarke czeka prawdziwy
boom inwestycyjny?

6. Poprawia sie sytuacja na rynku pracy, rosnie zatrudnienie i to juz w tempie szybszym niz w okresie ozywienia z lat 2009-
2011. Rosnie takze presja ptacowa, a coraz wiecej firm planuje podwyzki wynagrodzen.
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Wykres 1: Wskazniki prognoz: popytu ogétem, trwatego komponentu popytu oraz zaméwieri w gospodarce. Zrédto: NBP - informacja o kondycji
sektora przedsiebiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem koniunktury w IV kwartale 2013 i prognoz na | kwartat 2014, mBank.
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Wykres 2: Wskazniki prognoz: popytu ogétem, trwatego komponentu popytu oraz zaméwieri w budownictwie. Zrédto: NBP - informacja o kondycji
sektora przedsiebiorstw ze szczegdInym uwzglednieniem koniunktury w IV kwartale 2013 i prognoz na | kwartat 2014, mBank.
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Wykres 3: Planowana zmiana wielkosci naktadéw inwestycyjnych na biezqcy rok. Zrédto: NBP - informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw ze
szczegdlnym uwzglednieniem koniunktury w IV kwartale 2013 i prognoz na | kwartat 2014, mBank.

Reasumujac, obecne ozywienie w polskiej gospodarce powinno by¢ silne oraz trwate i zréwnowazone, poniewaz bazowac
bedzie na wzroscie wszystkich sktadowych, w tym generujacych silne efekty mnoznikowe. Warto takze pamietac o tym,
ze polska gospodarka w latach 2014-2020 wspierana bedzie naptywem srodkéw z Unii Europejskiej w ramach funduszy
spojnosci, ktdrych srednioroczna wartos¢ odpowiada prawie 3% polskiego PKB. W tej sytuacji ryzyko wejscia gietdy
warszawskiej w trwaty trend spadkowy jest w naszej ocenie raczej znikome.

Podtrzymujemy opinie, ze obecnie mamy bardzo sprzyjajgcy okres do kupna akcji w horyzoncie $rednioterminowym. Tym
razem rynek okazat sie wyjatkowo taskawy i postanowit da¢ "spéznialskim" jeszcze jedna okazje do kupna akcji po
atrakcyjnych cenach. Pamietac trzeba jednak, ze okazje nie trwajg wiecznie, a na rynku akcji zwykle szybko sie korcza.
Dlatego wcigz polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, zas dla inwestoréw
nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywa bedg fundusze Eques Obligacji oraz Eques

Pieniezny.
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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 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 czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ 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 certyfikatéw 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 obowigzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny oraz ze wzgledu na fakt, zZe 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 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 ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okresow 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 szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczer, 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 Federalnq 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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