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Komentarz rynkowy

Tegoroczny poczatek wiosny przynidst powiew czego$ nowego i rzadko spotykanego w ostatnim czasie. Po raz ostatni z
podobng tendencjg mieliSmy do czynienia we wrzesniu minionego roku, jednak wtedy szybko skonczyto sie falstartem.
Czy tym razem sita rynkéw wschodzacych na tle reszty Swiata okaze sie bardziej trwata i przerodzi sie w dtuzszy trend?

Temat rynkow wschodzacych poruszalismy w komentarzu opublikowanym na poczatku lutego br.. Sytuacja w skrécie
wygladata tak, ze rynki wschodzace nie nalezaty do grona ,lubianych” przez inwestoréw, zachowywaty sie stabo na tle
reszty $wiata, a z funduszy inwestujgcych w tym segmencie kapitat odptywat szerokim strumieniem. Z drugiej strony
wyceny akcji na tych rynkach staty sie bardzo atrakcyjne na tle historycznych standardéw oraz w poréwnaniu z rynkami
dojrzatymi. Whnioski byty takie, ze wbrew obiegowym opiniom rynki wschodzgce mogg okazaé¢ sie najwiekszym
pozytywnym zaskoczeniem w 2014 roku. Na razie za wczesnie, aby mowic o trwatym odwrdceniu negatywnych tendencji,
ale poczatek wiosny wreszcie przynidst jakis przetom. Pierwsze symptomy poprawy na rynkach wschodzgcych zaczety
pojawiac sie juz wczesniej, bo na poczatku roku. Po znaczacej przecenie w 2013 roku sity zaczety odzyskiwaé rynki
azjatyckie, ktére wczesniej nalezaty do liderow hossy (Indonezja, Filipiny, Tajlandia). Caty czas doskonale radzg sobie
rowniez inne rynki azjatyckie z grona rynkédw wschodzacych, ktére relatywnie dobrze zniosty ubiegtoroczng przecene, w
tym zwtaszcza Indie (indeks Sensex jest na historycznym maksimum) oraz Malezja (Indeks KLCI znajduje sie w poblizu
historycznych maksimoéw). Z poczatkiem wiosny do tego grona dotgczyli ostatni maruderzy, do ktérych zaliczy¢ mozna
m.in. Brazylie, Koree Ptd.,Turcje, Meksyk, Polske a nawet Rosje. W tym towarzystwie wcigz jednak brakuje Chin, czyli
najwiekszego rynku pod wzgledem wagi w indeksie MSCI Emerging Markets. Jednakze coraz wieksza liczba rynkow
wschodzacych, ktére zaczynajg rosnac i zachowywac sie mocno na tle reszty swiata, moze by¢ oznaka zmiany globalnego
sentymentu do tych rynkéw. W tej sytuacji ostatnia sita rynkéw wschodzgcych moze przerodzi¢ sie w diuzszy trend i
skonczy¢ zgota odmiennie niz we wrzesniu minionego roku (wykres 1).
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Wykres 1: Emerging Markets Index MSCI IShares ETF oraz jego sita relatywna vs Index MSCI obejmujgcy wszystkie kraje
(czerwona linia). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.
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Jakie czynniki przemawiajg za kupnem akcji na rynkach wschodzgcych? Ostatnia relatywna sita tych rynkéw ma miejsce
pomimo wcigz trwajgcego odptywu kapitatu z funduszy inwestujgcych w tym segmencie (wykres 2). W ostatnim czasie
impet odptywu wyraznie jednak ostabt, a poprawa wynikéw funduszy inwestujgcych na rynkach wschodzacych moze
sktoni¢ ich klientéw do powrotu. W tej sytuacji potencjat wydaje sie bardzo duzy, poniewaz w ciggu minionego roku z
funduszy tych odptyneto wiecej kapitatu niz w trakcie kryzysu finansowego w 2008 roku. Jednakze w krdtkim terminie
rynki wschodzace mogg odzyskaé wigor nawet bez naptywu nowych srodkéw. Jak pokazujg wyniki marcowej ankiety
BofAML wsrdd fund managerdw rynki te sg ekstremalnie niedowazone w portfelach funduszy (wykres 3). Aktualne
niedowazenie siega -31%, czyli niemal 3 odchylenia standardowe ponizej 10-cio letniej Sredniej. Ztozenie tych dwdch
czynnikdw powinno uruchomi¢, a by¢ moze juz tak sie stato, nastepujacy proces:

1. lepsze od oczekiwan zachowanie rynkéw wschodzgcych powoduje stopniowe zmniejszanie niedowazenia przez
coraz wiekszg liczbe funduszy, co pozytywnie wptywa na ceny akcji,

2. w efekcie nastepuje dalsza poprawa notowan na rynkach wschodzacych, co sktania klientéw do powrotu i
uruchamia naptyw nowych srodkéw do funduszy,

3. pojawiajace sie naptywy sktaniajg zarzadzajgcych do dalszego zmniejszania niedowazenia, a czes¢ sposrdd nich,
dostrzegajac poprawe, decyduje sie na przewazenie rynkdw wschodzgcych w portfelach,

4.

sentyment do rynkédw wschodzacych staje sie pozytywny, pojawia sie coraz wiecej przychylnych rekomendacji i
optymistycznych artykutdw w prasie finansowej, na rynek naptywa coraz wiecej pieniedzy, a zarzadzajacy nie
wyobrazajg sobie innej pozycji, jak przewazenie.

Tak prawdopodobnie narodzi sie nowa hossa na rynkach wschodzacych. Kto$ podchodzacy sceptycznie do takiej wizji
moze jednak zadac¢ pytanie, co z fundamentami, czy wyceny uzasadniajg wzrosty? Tu z pomoca przyjdzie nam wykres nr
4. Ot6z w chwili obecnej wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV) dla rynkdw wschodzacych wynosi niespetna 1,5. To jest
poziom zblizony do tego, przy ktdrym rozpoczynata sie hossa w 2003 roku oraz w 2009 roku. Wyraznie nizsze poziomy
wskaznik P/BV dla rynkéw wschodzgcych notowat tylko w nastepstwie kryzysu azjatyckiego.
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Wykres 2: Skumulowane naptywy netto do funduszy inwestujgcych na emerging markets (min USD).
Zrédto: EPFR, DM BZ WBK research.
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Wykres 3: MSCI Emerging Markets ETF oraz przewazenie/niedowazenie funduszy na rynkach wschodzgcych. Zrédto: MSCI, BofAML
Global Research, shortsideoflong.com.

FIGURE 3
The Price/book ratio for EM stocks is now below 1.5x, levels seen during periods of crisis
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Wykres 4: Indeks MSCI Emerging Markets oraz wskaznik P/BV dla tego indeksu (ciemnoniebieska linia). Zrédto: Barclays Research,
MSCI, DataStream, shortsideoflong.com.
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Reasumujac, podtrzymujemy opinie, ze rynki wschodzgce moga okazaé sie najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem 2014
roku. Do tej grupy nalezy réwniez gietda warszawska, ktéra — niezaleznie od pozytywnego otoczenia makroekonomicznego
w naszym kraju — powinna réwniez skorzysta¢ na poprawie sentymentu rynkéw wschodzgcych. Sadzimy zatem, ze po
uspokojeniu sytuacji na Ukrainie warto nieco przychylniej spojrze¢ na akcje. Dlatego polecamy fundusze Eques Akcji oraz
Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestoréw nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepszg alternatywa
beda fundusze Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.

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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwigzanych 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
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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw 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 ryzy kami, 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 obcigzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci 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, ¢) 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 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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