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Komentarz rynkowy

Miniony tydzien na gietdzie warszawskiej przyniést wzmozong aktywnos$¢ popytowgq ze strony kapitatu zagranicznego.
Szczegdlnie udane dla posiadaczy polskich akcji byty sesje w srode i w czwartek, a wzrostom nie przeszkadzaty nawet
wyraznie korekcyjne nastroje panujgce na gtéwnych europejskich rynkach. Niestety koricdwka tego udanego tygodnia
okazata sie do$¢ staba za sprawg informacji naptywajgcych z Chin i Gregcji.

W pigtek, po zakonczeniu sesji na gietdzie w Szanghaju, chinski regulator poinformowat o zmianie zasad finansowania
inwestycji gietdowych i zmianie liczby akcji dostepnych do krétkiej sprzedazy. Tamtejszy rynek terminowy zareagowat
silnymi spadkami, a kontrakty na indeksy gietdowe tracity nawet 5%. Informacje te przyczynity sie do pogorszenia
sentymentu na innych rynkach, a inwestorzy zaczeli dyskontowac silne spadki na gietdzie w Szanghaju, jakich mozna sie
byto spodziewaé po weekendzie. W niedziele z odsieczg inwestorom przyszedt jednak Ludowy Bank Chin (PBC), ktéry
postanowit obnizy¢ stope rezerw obowigzkowych bankéw o 1 pkt. proc. do 18,5%. Jest to najwyzsza obnizka stopy rezerw
obowigzkowych od listopada 2008 roku. Wedtug dostepnych szacunkéw decyzja PBC oznacza, ze chinska gospodarka
zostanie potencjalnie zasilona nowymi kredytami o réwnowartosci okoto 200 mld USD. Celem PBC jest pobudzenie
wzrostu gospodarczego, a wedlug ekonomistéw jeszcze w tym kwartale nalezy oczekiwaé kolejnych dziatan
stymulacyjnych.

Pod koniec minionego tygodnia po raz kolejny data o sobie zna¢ Grecja i jej problem nadmiernego zadtuzenia. Unijny
komisarz do spraw gospodarczych Pierre Moscovici przyznat, ze postep w negocjacjach ze stojgcg na krawedzi bankructwa
Grecja jest bardzo staby, a na liscie reform, ktére atenskie wtadze majg przedstawic¢ wierzycielom brakuje bardzo wielu
rzeczy. Tymczasem czasu na osiggniecie porozumienia pozostaje coraz mniej, poniewaz wedtug szacunkéw MFW, bez
porozumienia z wierzycielami Grecja jest w stanie zapewni¢ sobie finansowanie prawdopodobnie tylko do czerwca.
Obawy rynku o bankructwo Grecji spowodowaty wyprzedaz na europejskich rynkach akcji, a takze istotny wzrost
rentownosci obligacji greckich, portugalskich, a nawet wtoskich i hiszpanskich (wykres 1). Wzrosty rentownosci obligacji
wtoskich, czy hiszpanskich mogg nieco zaskakiwaé w sytuacji, gdy trwa program skupu aktywodw realizowany przez ECB, a
gospodarki tych krajow wyraznie wychodzg z dotka (szerzej pisalismy o tym przed tygodniem). Czy wynika to z
emocjonalnej reakcji inwestoréw, czy rzeczywiscie Wiochy i Hiszpania mogg by¢ wrazliwe na ewentualne bankructwo
Grec;ji? Udziat Grecji w PKB strefy euro wynosi niespetna 1,9%, a wiec z punktu widzenia realnej gospodarki jej ewentualne
bankructwo nie powinno zachwiaé¢ koniunkturg gospodarczg ani w strefie euro, ani we Witoszech, czy Hiszpanii.
Teoretycznie, ze wzgledu na wielkos¢ gospodarki, wptyw bankructwa Grecji na rynki powinien by¢ wrecz znaczaco
mniejszy niz bankructwo Argentyny w 2001 roku.

Odrebng kwestig pozostaje greckie zadtuzenie i ewentualny brak jego sptaty. Na koniec Il kwartatu 2014 zadtuzenie
zagraniczne Grecji wyniosto 412 mld EUR, w tym: 273 mld EUR sektor publiczny, 35 mld EUR bank centralny, 76 mld EUR
banki komercyjne, 20 mld EUR pozostate sektory. Kto straci najwiecej na bankructwie Grecji? Najwiekszym wierzycielem
sg pozostate kraje strefy euro, ktére w ramach programéw pomocowych pozyczyty Grecji ogétem prawie 195 mld EUR. W
ramach tych samych programéw pomocowych Grecja jest winna okoto 32 mld EUR Miedzynarodowemu Funduszowi
Walutowemu. Kolejne 35 mld EUR to pozyczki z eurosystemu (z greckich bankéw komercyjnych przez wiele miesiecy
nastepowat odptyw depozytdw, ktéry finansowany byt pozyczkami z greckiego banku centralnego. Ten z kolei finansowat
je pozyczkami z eurosystemu w ramach tzw. TARGET2. Najwiecej pozyczek w ramach TARGET2 udzielit Bundesbank, a jego
taczna ekspozycja w finansowanie bankéw centralnych krajow peryferyjnych przekracza 0,5 bin EUR).
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Sposrdd europejskich krajow najwiekszymi wierzycielami Grecji s3: Niemcy, Francja i Wtochy, ktére tacznie w okoto 68%
finansowaty pomoc dla Grecji. Zaangazowanie tych krajow w grecki dtug stanowi po okoto 1,5% ich PKB. Tymczasem
miedzynarodowe badania 187 przypadkdw restrukturyzacji dtugéw z lat 1970-2013 pokazujg, ze Sredni odpis (haircut)
wynosit 38%, a zatem — w przypadku bankructwa Grecji — straty dla najwiekszych europejskich krajéw hipotetycznie
mogtyby wynie$¢ okoto 0,6% ich PKB. Nie wydaje sie, aby strata w tej wysokosci mogta zachwia¢ europejskg gospodarka
zwtaszcza, ze ECB co miesigc przeznacza na skup aktywow kwote 60 mld EUR. Z punktu widzenia rodzacego sie w Europie
ozywienia gospodarczego oraz rosnacej akcji kredytowej wazny jest fakt, ze ekspozycja europejskich bankow
komercyjnych na grecki dtug jest w chwili obecnej znikoma. Ewentualne straty poniesione na greckim dtugu miatyby
negatywny wptyw na pozycje kapitatowg bankdéw i ograniczytyby mozliwos¢ udzielania kredytéw.
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Wykres 1: Rentownosci 10-cio letnich obligacji Hiszpariskich, Wtoskich i Portugalskich za ostatnie 3 miesigce. Zrédto: stoog.com.

Tygodniowy indeks WIG i momenty jego duzej relatywnej sity na tle niemieckiego
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Wykres 2: Tygodniowy indeks WIG i momenty jego duzej sity relatywnej na tle niemieckiego indeksu DAX. Zrédto opracowanie wtasne
na podstawie danych stooq.com.
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Czy w tej sytuacji obawy rynku o bankructwo Grecji mozna uznac za przesadzone, a reakcje inwestoréw za czysto
emocjonalng? Woydaje sie, ze rynek bardziej niz samych strat poniesionych na greckim dtugu przez poszczegdine
europejskie kraje, obawia sie innych konsekwencji, ktorych wptyw jest w chwili obecnej trudny do zmierzenia. Chodzi o
ewentualne wyjscie Grecji ze strefy euro, ktére bytoby ryzykownym precedensem. Euroland mogtby byé wtedy
postrzegany jako klub, do ktérego mozna dotaczaé i ktéry mozna opuszcza¢ wedtug wiasnego upodobania. Sg to
konsekwencje, ktére miatyby dtugoterminowy charakter. Ich znaczenie bytoby prawdopodobnie niewielkie w sytuacji
dobrej koniunktury gospodarczej, jednak w przypadku wystgpienia w przysztosci nieuniknionego cyklicznego spowolnienia
gospodarczego, inne kraje strefy euro mogtyby poszukiwa¢ podobnej drogi rozwigzania swoich probleméw. Czy
europejscy politycy sg gotowi na taki scenariusz? Jesli nie, to zapewne dojdzie do porozumienia w sprawie greckiego dtugu,
bo nie ulega watpliwosci, ze takie porozumienie moze mieé wytgcznie polityczny charakter.

Czego nalezy sie spodziewac na rynkach akcji? Z punktu widzenia posiadaczy polskich akcji w minionym tygodniu doszto
do bardzo rzadkiego i pozytywnego wydarzenia. Indeks WIG zanotowat wzrost przy jednoczesnym spadku indeksu DAX, a
relatywna przewaga wyniosta okoto 6%. Na przestrzeni ostatnich 5 lat tylko trzykrotnie doszto do poréwnywalnej
relatywne;j sity indeksu WIG (wykres 2). Dwa z tych przypadkéw wystgpity na samym poczatku hossy w 2009 i 2012 roku,
zas$ trzeci zapowiadat kontynuacje hossy zapoczatkowanej w 2009 roku. To dobry prognostyk dla polskiego rynku akcji. Z
kolei akcje w Europie moze jeszcze spadng, a moze i nie, ale generalnie wydaje sie, ze trwa hossa napedzana trwajacym
ozywieniem gospodarczym w strefie euro oraz ekspansywng politykg ECB. W tej sytuacji w niedalekiej przysztosci
europejskie akcje beda notowane raczej wyzej niz nizej, a ewentualne greckie problemy bedg prawdopodobnie stanowi¢
okazje do ich kupna.

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 $wiadczenia 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 obcigzajgcych 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 ogélny 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 zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktdrych 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 wytgcznie 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 obciqzajgcego
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 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 aktywéw 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’.

© EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA

Oddzial w Warszawie:
Plac Bankowy 1

00-139 Warszawa

tel.: (+48) 22 379 46 00
fax: (+48) 22 379 46 10
e-mail: warszawa@eitfi.pl

Siedziba:

ul. Chtopska 53

80-350 Gdansk

tel.: (+48) 58 761 00 00
fax: (+48) 58 761 00 01
e-mail: biuro@eitfi.pl


http://www.eitfi.pl/

