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Komentarz rynkowy

Konsolidacja na krajowym rynku akcji, po silnym wzrostowym odreagowaniu czerwcowo-lipcowej fali przeceny, trwa juz
od tygodnia. Teoretycznie mozna uznac to za oznake sity rynku, jednak z drugiej strony indeks WIG zachowywat sie
podobnie po wzrostowych falach z lutego, marca, czy tez maja br., a mimo to nie nastgpita trwata poprawa koniunktury.
Czy tym razem bedzie inaczej?

Sprébujmy raz jeszcze podsumowadé, co dotychczas wydarzyto sie na rynku w roku biezgcym, jakie sg tego przyczyny i
implikacje na przysztos¢. Istotny wptyw na zachowanie krajowego rynku akcji w tym okresie miaty dwa czynniki: reforma
emerytalna oraz konflikt na Ukrainie. Splot tych okolicznosci okazat sie szczegdlnie dotkliwy dla matych i srednich spétek.
Indeks WIG250 stracit od poczatku roku okoto 17%, WIG50 okoto 8%, a indeks WIG reprezentujacy tzw. ,szeroki rynek”
zanotowat w tym samym czasie wzrost rzedu okoto 2%. Cechg charakterystyczng minionych miesiecy jest zatem ogromna
przewaga najwiekszych spotek nad resztg , peletonu”, a caty rynek porusza sie w trendzie horyzontalnym, ktéry opisac
mozna formacjg trdjkata na wykresie indeksu WIG (wykres 1). Silne wsparcie stanowi strefa 49-50 tys. pkt., zas opor
wynikajgcy z gdrnego ograniczenia tréjkata znajduje sie obecnie w strefie 52,5-53 tys. pkt., w okolicach, ktorej znalazt sie
indeks po ostatnim wzrostowym odreagowaniu. Zasadnicze pytania, na ktéry nalezatoby znalez¢ odpowiedz w tej sytuacji,
to:

1. czy rynek jest juz gotéw do wybicia z formac;ji trojkata?
2. w ktérg strone nastgpi ewentualne wybicie?

OdpowiedZ na pierwsze pytanie bedzie mozliwa, jak zwykle, po fakcie. Na razie réwnie prawdopodobna wydaje sie
spadkowa korekta w ramach trdjkata, jak i wybicie z tej formacji w gére. Pokonanie strefy oporu wymagatoby z catg
pewnoscig wyraznego impulsu wzrostowego, ktérego zréditem w obecnej sytuacji moze by¢ w zasadzie tylko kapitat
zagraniczny. Sierpniowa fala wzrostowa odbyta sie wtasnie za sprawg wzmozone] aktywnosci popytowej inwestorow
zagranicznych, ktorzy powrdcili na polski rynek po tym, jak zakonczyt sie okres na podjecie decyzji w sprawie dalszego
przekazywania sktadek do OFE. Dobrym momentem do podjecia préby zakonczenia konsolidacji w ramach tréjkata i
rozpoczecia nowej fali hossy mogtoby by¢ np. wyrazne pokonanie przez amerykanski indeks S&P500 rekordowego
poziomu 2000 pkt. (pozytywnego impulsu mogtoby dostarczy¢ takze pokojowe zakoriczenie konfliktu na Ukrainie, ale na
to raczej trudno liczy¢).

O ile nie znamy odpowiedzi na pytanie, czy rynek jest juz gotow do wybicia z formacji tréjkata, o tyle mamy dos¢ silne
przekonanie, ze wybicie — do ktérego wczesniej, czy pdzniej dojs¢ musi — nastgpi w gore, a nie w dét. Dlaczego? Powodow
jest klika, a wsrdéd nich na czoto wysuwaja sie:

1. Akcje najwiekszych polskich spétek (WIG20) wcigz sg relatywnie atrakcyjne na tle obligacji skarbowych (wykres
2). Wybicie indeksu WIG z formacji trojkata dotem oznaczatoby z punktu widzenia analizy technicznej zakoriczenie
hossy. Tymczasem hossa powinna zakonczy¢ sie przewartoSciowaniem akcji, czyli w praktyce niskg ich
atrakcyjnoscig w porédwnaniu z obligacjami skarbowymi. Z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia m.in. na szczycie
hossy w 2007 roku oraz w 2011 roku przed wybuchem kryzysu w strefie euro. W ramach hossy 2012-2014 nic
takiego nie miato miejsca.

2. Ubiegtotygodniowa konferencja w Jackson Hole rzucita nieco wiecej swiatta na kierunki w polityce pienieznej
najwiekszych swiatowych bankdéw centralnych, ktéra wywiera niezwykle istotny wptyw na trendy panujace na
rynkach akcji. O ile w USA w nastepstwie wyraznej poprawy w gospodarce, bardzo powoli zbliza sie normalizacja
polityki pienieznej, o tyle strefa euro jest coraz blizej podjecia stanowczych i niestandardowych dziatan
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akomodacyjnych. Reasumujgc rynki w dalszym ciggu bedg korzysta¢ na wysokiej ptynnosci dostarczanej przez
banki centralne, choé jej Zrédta sie zmienia.

3. Woysoce prawdopodobne wznowienie cyklu obnizek stop procentowych w Polsce juz na wrzesniowym posiedzeniu
RPP m.in. ze wzgledu na: bardzo wysoka realng stope procentowa w Polsce, brak presji inflacyjnej, negatywny
wptyw kryzysu ukrainskiego na polskg gospodarke oraz zblizajgce sie luzowanie polityki pienieznej przez ECB, co
mogtoby prowadzi¢ do niepozadanego i nadmiernego wzrostu wartosci ztotego.

4. Polska gospodarka w kolejnych latach wspierana bedzie naptywem s$rodkdw z Unii Europejskiej w ramach
funduszy spdjnosci, ktoérych srednioroczna wartosé¢ odpowiada prawie 3% polskiego PKB.

Kolejne pytanie, ktére nasuwa sie w tym momencie, to: kiedy zakonczy sie stabos¢ matych i srednich spoétek? Sygnat do
kontynuacji hossy nadejdzie prawdopodobnie z segmentu najwiekszych firm. Jednakze ewentualne wybicie indeksu WIG
w gore z formacji tréjkata powinno w miare szybko da¢ impuls do wzrostu cen akcji mniejszych firm, ktére po znacznej
przecenie staty sie relatywnie atrakcyjne. Jesli gietdowe wzrosty bedg kontynuowane, to sentyment inwestoréow bedzie
sie poprawiat, a co za tym idzie bedg oni poszukiwaé okazji inwestycyjnych nie tylko wsréd najwiekszych firm.

Stabos$¢ najmniejszych spotek w trakcie hossy nie jest czyms niespotykanym (wykres 3). Z podobng sytuacjg mielismy do
czynienia w trakcie hossy 2003-2007. Po 21 miesigcach relatywnie mocnego zachowania matych firm na tle indeksu WIG
od stycznia 2003 do pazdziernika 2004 nastgpit 11 miesieczny okres wzglednej stabosci, ktéremu towarzyszyto
spowolnienie polskiej gospodarki po okresie boomu zwigzanego z wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Tym razem okres
relatywnej sity matych firm byt stabszy i krétszy (trwat zaledwie 11 miesiecy), a obecnemu okresowi wzglednej stabosci
towarzyszy jak na razie niewielkie spowolnienie wzrostu gospodarczego zwigzane z kryzysem ukrainiskim. Zaktadajac, ze
gospodarka powrdci na sciezke wzrostowg, a hossa na rynku akcji bedzie kontynuowana, nalezy oczekiwadé takze powrotu
,mody” na mniejsze spotki. Uwzgledniajgc proporcje w czasie trwania okreséw sity i stabosci mniejszych firm w trakcie
poprzedniej i obecnej hossy, nalezatoby oczekiwaé zakonczenia tejze stabosci po 7 miesigcach, a wiec juz na przetomie
sierpnia i wrzesnia. Czy rzeczywiscie tak sie stanie? Wkrotce sie przekonamy.

Biuro w Warszawie:

ul. Wspélna 35 lok. 2
00-519 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 01
fax: (+48) 58 761 00 01
e-mail: biuro@eitfi.pl



T3 EQUES

INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 76/2014
25.08.2014r.

G e 50888 Bt 524088 Low 008 o 829003

Wykres 1: Indeks WIG za ostatnie 2 lata. Zrédfo: stoog.com.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji z WIG20 na tle obligacji skarbowych
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Wykres 2: Tygodniowy indeks WIG20 (lewa skala) oraz jego atrakcyjnosc na tle obligacji skarbowych opisana, jako réznica pomiedzy stopq zysku dla
WIG20 (odwrotnos¢ P/E) i rentownoscig 10-cio letnich obligacji skarbowych (prawa skala). Obszary wycieniowane oznaczajq okresy relatywnego
przewartosciowania akcji wchodzqgcych w sktad WIG20. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stoog.com.
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Pordwnanie sity relatywnej matych spoétek na tle WIG w trakcie hossy 2003-2007 oraz
2012-2014
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Wykres 3: Poréwnanie sity relatywnej matych spétek (WIG250) na tle WIG w trakcie hossy 2003-2007 oraz 2012-2014 w kontekscie makro. Zrédto:
opracowanie wtasne na podstawie danych stooq.com oraz GUS.

Podtrzymujemy opinie, ze gietdowa koniunktura w drugim pétroczu powinna by¢ bardziej przychylna dla inwestoréw i w
zwigzku z tym wcigz nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do rynku akcji. Dlatego polecamy fundusze EQUES
Akcji oraz EQUES Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestorédw, ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji,
bardziej odpowiednie bedg 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 p6zn. 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 czynnikow 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 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 zwrécic¢ 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 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 zmiennoscig. 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 szczegolnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ 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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