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Komentarz rynkowy

Ostatnie dni przyniosty szczypte nowej nadziei dla gietdowych inwestoréw. Najpierw z odsieczg ruszyt Bank of Japan z
brawurg, o ktorg trudno posadzacé jego ,euroodpowiednika”. Z kolei poczatek biezacego tygodnia przyniost mitg
niespodzianke w postaci publikacji wskaznika PMI dla polskiego przemystu, ktora sugeruje, ze polska gospodarka
spowolnienie moze miec juz za soba.

Po tym, jak w minionym tygodniu FED zgodnie z oczekiwaniami rynku zakonczyt skup obligacji w ramach programu QE, do
akcji wkroczyt Bol. Trzeba przyznaé, ze japonskie wtadze monetarne potrafig zaskoczy¢ rynek, a skala tamtejszego
programu ,luzowania ilosciowego” w relacji do wielkosci gospodarki jest juz znaczgco wyzisza niz w USA w okresie
najwiekszej wydajnosci amerykanskich pras drukarskich. W miniony pigtek skala skupu obligacji skarbowych przez Bo)
zostata zwiekszona z 70 do 80 bin JPY (z okoto 620 do okoto 710 mld USD) w skali roku i siega juz okoto 14% japonskiego
PKB. Dodatkowo BoJ potroit wartos¢ srodkdw przeznaczonych na skup ETF-6w inwestujgcych w akcje. Obecnie kwota ta
siega 3 bIn JPY (26,5 mld USD) w skali roku. W nastepstwie tych decyzji japonski indeks Nikkei wzrdst o prawie 5%, a fala
pozytywne] reakcji, cho¢ w znacznie mniejszej skali, przelata sie przez niemal wszystkie rynki gietdowe na Swiecie.
Skorzystata na tym takze gietda warszawska i niewykluczone, ze byt to impuls, ktéry spowoduje, ze pozytywne nastroje
zagoszczg w Warszawie na nieco dfuze;j.

Kolejne wsparcie dla polskiego rynku akcji nadeszto juz na poczatku biezgcego tygodnia, tym razem za sprawg czynnikéw
lokalnych. Zgodnie z oczekiwaniami rynku wskaznik wyprzedzajacy PMI dla polskiego przemystu miat w pazdzierniku
powrdcié¢ powyzej 50 pkt., a wiec granicy oddzielajgcej wzrost od spowolnienia. Konsensus rynkowy wskazywat jednak, ze
bedzie to odczyt minimalnie wyzszy niz 50, a tymczasem PMI wzrdst az do poziomu 51,2 pkt. Pod wzgledem struktury
odczyt ten wyglgda dos¢ pozytywnie, poniewaz sktadajg sie na niego gtéwnie wzrosty subindekséw produkcji oraz nowych
zamowien (przede wszystkim krajowych). Nalezy ponadto zwrdci¢ uwage na fakt, ze jest to drugi kolejny wzrost PMI, co —
w kontekscie historycznego zachowania tego wskaznika i w odrdznieniu od jednorazowych epizodéw — istotnie zwieksza
prawdopodobienstwo zakorczenia spowolnienia. W kontekscie znaczgco lepszych od oczekiwan danych z sektora
przemystowego nasuwa sie pytanie, jaki bedg mie¢ one wptyw na decyzje RPP w sprawie stdp procentowych? Na
odpowiedz nie bedziemy musieli dtugo czekaé, poniewaz poznamy jg juz dzi$ (Sroda 5 listopada). Konsensus rynkowy
zaktada kolejne ciecie, ale tym razem w mniejszej skali (25 bps). Czy RPP moze zaskoczy¢ rynek po lepszym odczycie PMI?
Wydaje sie, ze jest to mato prawdopodobne, poniewaz odczyt PMI nie powinien zmniejszy¢ niepewnosci cztonkdw rady,
co do stabosci otoczenia polskiej gospodarki (strefa euro), a inflacja ciggle jest ujemna i projekcja NBP najprawdopodobniej
potwierdzi jej utrzymanie ponizej celu.

Cykl obnizek stép procentowych powinien zatem by¢ kontynuowany, co w ujeciu historycznym, stanowito solidny
argument za wzrostem cen akcji. Jesli w istocie tak bedzie, to nasuwa sie pytanie, ktore akcje bedg zachowywa¢ sie
najlepiej? Odwotujac sie po raz kolejny do zaleznosci historycznych wypada wskazac przede wszystkim mate i srednie
spotki. Jednakze z drugiej strony, aby rzeczywiscie tak byto, potrzebny jest naptyw swiezego kapitatu do krajowych
funduszy. Tymczasem nawet w bardzo dobrym dla gietdy warszawskiej wrzes$niu, saldo wptat i wyptat do krajowych
funduszy akcyjnych byto ujemne i wydaje sie, ze zmiana tej niekorzystnej tendencji wymaga czegos$ wiecej niz
jednomiesiecznego epizodu wzrostowego. W tej sytuacji impuls do wzrostu na tzw. ,,szerokim rynku” powinien przyjsé z
zagranicy, a jesli tak, to w pierwszej fazie ciezar wzrostu musi spoczywac na najwiekszych spdtkach. W tym miejscu pojawia
sie kolejny znak zapytania. Udziat sektora bankowego w indeksie WIG20 siega niemal 40%, a obnizki stép procentowych
generalnie wptywajg negatywnie na marze odsetkowg realizowang przez banki. Kazda moneta ma jednak dwie strony i
cho¢ w krétkim terminie zawezenie marzy odsetkowej rzeczywiscie wptywa negatywnie na wyniki bankdéw, to jednak w
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nieco dtuzszym horyzoncie sektor korzysta na ozywieniu gospodarczym, ktdre napedzane jest dzieki nizszemu kosztowi
pienigdza. By¢ moze, w zwigzku z trwajacym i oczekiwanym przeciez od dtuzszego czasu cyklem obnizek stop
procentowych, skala negatywnego nastawienia rynku do sektora bankowego jest juz tak duza, ze kolejna obnizka zostanie
wykorzystana jako pretekst do kupna akcji? Z drugiej strony wyniki bankéw, ktore juz opublikowaty dane za Ill kwartat
okazujg sie wbrew obawom pozytywnie zaskakiwac rynek, co samo w sobie powinno stanowi¢ solidny powéd do kupna
ich akcji. W kazdym razie na mozliwos$¢ wzrostu indeksu sektorowego WIG Banki wskazuje analiza techniczna (wykres 1).
Obecnie indeks znalazt sie w strefie silnego wsparcia w okolicach dolnego ograniczenia trzyletniego kanatu wzrostowego.
Na wykresie widoczna jest ponadto formacja, ktéra przypomina podobny uktad powtarzajacy sie juz kilkakrotnie na
przestrzeni ostatnich lat. W kazdym z tych przypadkéw akcje bankéw podazaty na ,pétnoc”.
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Wykres 1: WIG Banki z zaznaczonym kanatem wzrostowym i podobieristwami technicznymi na wykresie. Zrédto: Bloomberg, DM Investors.

Na zakoniczenie warto nadmienié¢, ze w biezgcym tygodniu odbedzie sie kolejne posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego (czwartek 6 listopada), co réwniez moze mie¢ znaczacy wptyw na decyzje inwestoréow. Cho¢ ECB przyzwyczait
juz rynki do daleko posunietej wstrzemiezliwosci w swoich dziataniach, to jednak odrobina , japonskiej brawury” mogtaby
dac solidny impuls do rozpoczecia gietdowych wzrostow.

Niewykluczone, ze wtasnie nadszedt czas, aby rozwazy¢ inwestycje w fundusze inwestujgce w akcje, a wiec Eques Akgcji
oraz Eques Aktywnej Alokacji. Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci
do ryzyka, badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktorzy nie akceptujg zmiennosci typowej
dla rynku akgcji, bardziej odpowiednie beda 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 zZe 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 certyfikatow 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 ogéiny 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozZonego 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 p
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 obcigzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczern, 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 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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