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Komentarz rynkowy

W minionym tygodniu wydarzenia na froncie wschodnim zeszty na dalszy plan, a uwaga inwestoréw skupita sie na
posiedzeniu FED. Konsekwencjg tego jest odzyskanie rownowagi przez znokautowany wczesniej polski rynek akcji,
podczas, gdy jego amerykanski odpowiednik wydaje sie sktaniaé¢ bardziej ku spadkowej korekcie niz ataku na historyczny
szczyt z tzw. marszu. Czy z tego dysonansu narodzi sie co$ pozytywnego dla posiadaczy akgc;ji?

Pierwsze posiedzenie FED pod przewodnictwem Janet Yellen wprowadzito nieco zamieszania wsréd amerykanskich
inwestorow. Gwoli Scistosci nalezy doda¢, ze sam komunikat nie stanowit dla rynku wielkiego zaskoczenia, a pierwsza
reakcja byta raczej stonowana. Dopiero konferencja prasowa nowej szefowej wywotata sporg nerwowos¢ i wyprzedaz
amerykanskich akcji. Zgodnie z oczekiwaniami FED ograniczyt skup aktywdw o kolejne 10 mld USD do 55 mld USD w skali
miesigca, a polityka jego ograniczania ma by¢ kontynuowana na nastepnych posiedzeniach. W miejsce wczesniej
okreslonych poziomow inflacji i stopy bezrobocia, ktére miaty warunkowac utrzymywanie nadzwyczajnie tagodnej polityki
pienieznej, bank centralny wprowadzit miary jakosciowe. Stopy procentowe majg pozosta¢ w przedziale 0-0,25% przez
»istotny” okres czasu po zakorczeniu programu skup aktywéw, szczegdlnie jesli inflacja pozostawacé bedzie ponizej 2%
celu, a dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne bedg ograniczone. Jednakze nawet, jesli inflacja i stopa bezrobocia znajda
sie w poblizu statutowych celéw, otoczenie makroekonomiczne moze w dalszym ciggu uzasadnia¢ utrzymywanie stép
procentowych ponizej pozioméw uznawanych za normalne w dtugim terminie. Rewolucyjnych zmian z punktu widzenia
rynku raczej trudno sie doszukaé w opublikowanym komunikacie. Problemy rozpoczety sie od przedstawionej przez Janet
Yellen na konferencji prasowej definicji stowa ,istotny”. Wedtug szefowej FED, jak powszechnie wiadomo, okreslenie
Listotny” jest terminem trudnym do zdefiniowania, ale w tym przypadku oznacza prawdopodobnie okoto 6 miesiecy. Jesli
zatem FED zakonczytby program skupu aktywéw zgodnie z planem na jesieni br., to nalezatoby oczekiwac pierwszej
podwyzki stép procentowych juz w pierwszej potowie 2015 roku. Problem w tym, ze to réwniez nie powinna by¢ teza zbyt
odkrywcza dla rynku, poniewaz wczesniejsze projekcje FED byty w zasadzie z nig zbiezne. Czyzby posiedzenie FED i
konferencja Janet Yellen byty wiec dla rynku tylko pretekstem do rozpoczecia spadkowe] korekty? Korekty, poniewaz sam
termin rozpoczecia cyklu zacie$niania polityki pienieznej hossy zakorczy¢ nie powinien. Nie powinna jej rowniez zakonczy¢
podwyzka stép procentowych, o ile bedzie ona uzasadniona ze wzgledu na otoczenie ekonomiczne. W trakcie poprzedniej
hossy na rynku akcji z lat 2003-2007 (wykres 1) FED rozpoczat cykl zaciesniania polityki pienieznej w potowie 2004 roku, a
stopa procentowa w ciggu kolejnych dwdch lat wzrosta z 1% do az 5,25%. Hossa skonczyta sie ponad rok po zakorczeniu
cyklu podwyzek stép procentowych. Stowem podsumowania dostrzegamy ryzyko kontynuacji korekty spadkowej na
amerykanskim rynku akcji w najblizszym czasie, ale zakonczenie hossy wydaje sie w chwili obecnej mato prawdopodobne.
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Wykres 1: Zachowanie indeksu S&P vs zmiana stopy procentowej FED (FFR) w trakcie poprzedniej hossy z lat 2003-2007. Zrédfto:
blog.afraidtotrade.com.

Jak to przetozy sie na polski rynek akcji? Przy zatozeniu, ze nie dojdzie do dalszej eskalacji kryzysu ukraiskiego, wydaje
sie, iz gietda warszawska moze by¢ mniej podatna na spadki w warunkach umiarkowanej korekty technicznej za oceanem.
Otoczenie makroekonomiczne polskiego rynku akcji wcigz jest pozytywne, co potwierdzajg kolejne naptywajace dane, w
tym m.in. pozytywne wykonanie deficytu budzetowego po dwdéch miesigcach br. za sprawg wysokich wptywdw z tytutu
podatku VAT (wysoka aktywnos¢ gospodarcza?), czy rosngcy dochdd rozporzadzalny w nastepstwie wyzszych ptac i
zatrudnienia oraz niskiej inflacji. To wtasnie niska projekcja inflacyjna, a w zasadzie projekcja pokazujaca bezinflacyjny
wzrost, sktonita RPP na ostatnim posiedzeniu do pozostawienia stop procentowych na niezmienionym poziomie oraz do
wydtuzenia planowanego okresu utrzymywania stabilnych stép procentowych (tzw. forward guidance) do korica br.. Do
takich decyzji przyczynity sie zapewne takze wydarzenia na Ukrainie, ktére mogty zasia¢ niepewnos¢ wsrdd cztonkéw RPP
dotyczacg perspektyw wzrostu gospodarczego i oczekiwan inflacyjnych. Jednakze wedtug Marka Belki sytuacja na Ukrainie
bedzie mie¢ pewien wptyw na polskg gospodarke, ale nie bedzie on dramatyczny. Zdaniem prezesa NBP wzrost
gospodarczy w tym roku powinien oscylowa¢ wokét 3,5%, moze nawet troche wiece;.

Reasumujac, perspektywy krajowego rynku akcji w krétkim terminie wcigz nie sg pewne, a nastroje inwestoréow w dalszym
ciggu moga ulegac gwattownym zmianom. Jednakze biorgc pod uwage nieco dtuzszy horyzont inwestycyjny, przy obecnym
poziomie cen krajowych akcji potencjalna premia za podjecie ryzyka ich zakupu moze okazaé sie znaczaca. Dla inwestorow
o mocnych nerwach, ktérzy sg w stanie zaakceptowac takie ryzyko, moze to by¢ idealny moment do kupna akcji, a zatem
najlepszym dla nich wariantem bedg Eques Akcji lub Eques Aktywnej Alokacji. Z kolei dla inwestoréw nieakceptujgcych
podwyzszonej zmiennosci na rynku akcji, najlepszg alternatywa beda 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 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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwigzane 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 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 certyfikatéw 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 ograniczeri, 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 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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