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Komentarz rynkowy

Swiety Mikofaj wtaénie przynidst gietdowym inwestorom dwa niespodziewane prezenty. Pierwszy to skala negatywnej
reakcji cen ropy naftowej na zgodng z oczekiwaniami rynku decyzje OPEC. Drugi, to PMI dla polskiego przemystu, ktory po
wzroscie z 51,2 pkt. w pazdzierniku do 53,2 pkt. w listopadzie okazat sie znacznie wyzszy od najbardziej optymistycznych
prognoz (52,0). Czy trzecim prezentem bedzie grudniowy wzrost cen akcji na gietdzie warszawskiej?

Pomimo, ze decyzja OPEC o pozostawieniu wielkosci produkcji ropy naftowej na dotychczasowym poziomie byta
oczekiwana przez rynek, to jednak spowodowata przejscie cen ,czarnego ztota” w faze, ktérg okresli¢ mozna mianem
krachu. Generalnie wyglada to, jak kapitulacja ostatnich optymistéw, a silnie negatywny sentyment i skrajne wyprzedanie
techniczne rynku mogga zapowiadaé¢ nadchodzace odbicie cen. Z drugiej strony nigdy nie mozna mie¢ pewnosci, czy
sentyment nie stanie sie jeszcze gorszy, a wyprzedanie bardziej skrajne — tak, jak w 2008 roku. Tym razem otoczenie
gospodarcze wyglada jednak zgota odmiennie, a poza wspomnianym rokiem 2008 odchylenie cen ropy w dét o 30% od
200-sesyjnej Sredniej byto zwykle skorelowane z waznymi dtugoterminowymi minimami cenowymi (wykres 1). Kluczowe
jest jednak to, ze spadek cen ropy jest generalnie pozytywnym zjawiskiem dla krajdw rozwinietych i sporej czesci sposréd
tzw. rynkéw wschodzacych (m.in. Polska, Turcja, Indie, Chiny, Korea). Dla przyktadu dzieki nizszym cenom ropy w
kieszeniach amerykanskich konsumentéw pozostanie w skali roku okoto 150 mld USD dodatkowej gotéwki, ktéra moze
by¢ wydana na konsumpcje napedzajac wzrost gospodarczy.
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Wykres 1: Cena ropy Brent i jej odchylenie od Sredniej 200-sesyjnej (dolny wykres). Niebieskie punkty na wykresie odpowiadajq co
najmniej 30% odchyleniu ceny od 200-sesyjnej sredniej. Zrédfo: ICE, ShortSideOfLong.com.
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Polski przemyst po raz drugi z rzedu zaskoczyt pozytywnie ekonomistow (wykres 2). Badanie PMI wskazuje, ze koniunktura
w przemysle poprawiata sie w listopadzie najszybciej od marca br., a gtdwnymi sktadowymi, ktére przyczynity sie do tego
pozytywnego trendu byty rosngca produkcja oraz nowe zamdwienia (widoczny od kilku miesiecy popyt krajowy zostat
wsparty pierwszym od kwietnia br. wzrostem zamdwien eksportowych). Po raz pierwszy od grudnia 2010 roku wszystkie
piec gtéwnych komponentéw wskaznika PMI odnotowato pozytywne wartosci. Pomimo wyraznej poprawy koniunktury w
polskim przemysle wcigz staba pozostaje natomiast presja inflacyjna. W tym miejscu nasuwa sie pytanie, co zrobi Rada
Polityki Pienieznej? Czy zwyciezy obdz , jastrzebi”, dla ktérego wode na mtyn stanowi opisany odczyt PMI oraz ostatnie
lepsze od oczekiwan dane na temat PKB. Czy jednak przewazy frakcja , gotebi”, dla ktorej argumentem jest poziom inflacji
znajdujacy sie znacznie ponizej celu oraz kontekst europejski (umocnienie ztotego wzgledem euro oznaczatoby de facto
import deflacji ze strefy euro). W warunkach poprawy koniunktury gospodarczej i przyspieszenia wzrostu spor o to, ktéra
frakcja zwyciezy ma jednak znaczenie drugorzedne. Wydaje sie, ze obecny niski poziom stép procentowych i relatywna
atrakcyjnos¢ cenowa akcji wzgledem obligacji juz stanowig wystarczajgco dobre otoczenie do wzrostu matych i $rednich
spotek. Problem w tym, ze najpierw musi pojawic¢ sie impuls, ktéry spowoduje naptyw nowych srodkéw do krajowych
funduszy inwestycyjnych. Takim impulsem potencjalnie moze okaza¢ sie naptyw kapitatu zagranicznego, ktéry jednak
preferuje inwestycje w najbardziej ptynne firmy. Z tego punktu widzenia brak kolejnych cie¢ stép procentowych
pozwolitby ztapa¢ oddech sektorowi bankowemu, ktéry ze wzgledu na swojg wage w kapitalizacji gietdy warszawskiej,
moze mieé istotne znaczenie, jako zrédto impulsu wzrostowego dla catego rynku.

HSBC PMI® Polski Sektor Przemystowy

50 = bez zmian z miesigcem poprzednim, sez. mod.

Wieksze tempo wzrostu A

Wieksze tempo spadku
35

1999'20002001'2002'2003'2004'2005'2006'2007'2008'2009°2010°2011'2012'2013'2014

Wykres 2: PMI dla polskiego sektora przemystowego. Zrédto: markiteconomics.com.
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Spodziewamy sie, ze nizsze ceny ropy bedg stanowic silny pozytywny bodziec dla globalnej gospodarki, a nizszy kurs euro
dodatkowo wspierac¢ bedzie europejska gospodarke, pomagajac jej przezwyciezyé stagnacje. Jest to o tyle wazne, ze strefa
euro jest najwiekszym partnerem handlowym Polski. By¢ moze czynniki te sg juz dyskontowane przez polska gospodarke
w postaci poprawy nastroju przedsiebiorcéw, wyraznie widocznej w ostatnim odczycie PMI dla przemystu. Jesli w
najblizszych tygodniach Swiety Mikotaj nie przyniesie dla odmiany jakiej$ rézgi, to wydaje sie, ze opisane powyiej
pozytywne symptomy gospodarcze, powinna zaczg¢ dyskontowac takze gietda warszawska. W tej sytuacji podtrzymujemy
opinie, ze warto rozwazy¢ inwestycje w fundusze inwestujgce w akcje, a wiec Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji.
Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci do ryzyka, badz preferujacych
metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej
odpowiednie beda 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 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 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
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 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¢ ograniczer, 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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