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Komentarz rynkowy

Drugi tydzien grudnia okazat sie drugim najgorszym tegorocznym tygodniem na gietdzie warszawskiej. Indeks WIG
zanotowat spadek o 2,6%, ale i tak mozna uznaé te strate za tagodny wymiar kary, poniewaz w tym samym czasie
amerykanski indeks S&P500 zanotowat najgorszy tydzien od maja 2012 roku ze stratg siegajacg az 3,5%. Pretekst do
rozpoczecia spadkowej korekty zostat odnaleziony przez rynek w informacjach naptywajgcych z Gregji.

Co takiego wydarzyto sie w Grecji? Poczatek problemdéw to wystgpienie telewizyjne premiera Grecji Antonisa Samarasa,
w ktérym zapowiedziat on przyspieszenie wyboréw prezydenckich w celu ustabilizowania sytuacji politycznej w kraju.
Jednoczesnie premier zaproponowat jako kandydata na prezydenta Stawrosa Dimasa, polityka wspdtrzadzacej Nowe;j
Demokracji, ktéry wczesniej petnit funkcje komisarza UE ds. Srodowiska i ministra w kilku rzgdach Grecji, w tym szefa MSZ.
Rola prezydenta w greckim systemie politycznym jest raczej symboliczna, a jego wyboru dokonujg deputowani do
parlamentu w maksymalnie trzech rundach gtosowania. Zgodnie z planem wybory miaty odby¢ sie w lutym, a ich termin
zostat przyspieszony o dwa miesigce. Pierwsze gtosowanie odbedzie sie 17 grudnia, drugie 22 grudnia, a do wyboru
prezydenta wymagane jest poparcie 200 gtoséw w 300-osobowym parlamencie. W ewentualnym trzecim gtosowaniu,
ktdre mogtoby sie odby¢ pod koniec roku wymagane jest poparcie przynajmniej 180 gtosow.

Reakcja rynkow akcji na te doniesienia byta wrecz histeryczna, np. niemiecki DAX zaliczyt w miniony wtorek spadek 0 2,2%
(-4,9% w catym tygodniu), a gtéwny indeks gietdy atenskiej zanurkowat jednego dnia niemal 0 13%. W skali tygodnia grecka
gietda odegrata iscie ,,grecka tragedie” uszczuplajgc portfele inwestoréow o ponad 20%, czyli w skali niespotykanej nawet
w okresie kumulacji kryzysu finansowego w 2008 roku, czy kryzysu w strefie euro w latach 2011-2012. Na tym tle gietda
warszawska wypadta niczym prawdziwa oaza spokoju i bezpieczeristwa notujgc we wtorek spadek o zaledwie 1% i 2,6%
w catym tygodniu. W tym miejscu nasuwa sie jednak pytanie: skad to cate zamieszanie skoro funkcja prezydenta w Grecji
nie jest az tak istotna, a wybory zostaty przyspieszone o zaledwie dwa miesigce? By¢ moze rynki znalazty sobie pretekst
do rozpoczecia korekty po silnych wzrostach w krétkim okresie czasu. Amerykanski S&P500, czy niemiecki DAX zyskaty w
zaledwie 1,5 miesigca ponad 10% osiggajac w tym czasie nowe historyczne maksima. Taka przyczyna reakcji rynkow
uzasadniataby wzgledng odpornosé gietdy warszawskiej, ktéra od potowy pazdziernika ledwie ruszyta sie z miejsca, a jesli
nie ma zyskéw, to nie ma tez ich realizacji.

Druga hipoteza szeroko przytaczana w mediach méwi z kolei, ze rynki boja sie dojscia do wtadzy radykalnej lewicowej
partii Syriza. Jesli kandydatura Dimasa nie uzyska poparcia w parlamencie beda musiaty zostaé rozpisane przedterminowe
wybory parlamentarne. Biorgc pod uwage fakt, ze wszystkie partie opozycyjne zgodnie oswiadczyty, ze nie popra zadnego
kandydata zaproponowanego przez rzadu, uzyskanie stosownej wiekszosci bedzie raczej mato prawdopodobne. Z kolei na
zwyciestwo partii Syriza w przedterminowych wyborach parlamentarnych mogg wskazywac tegoroczny triumf w
wyborach do parlamentu europejskiego oraz aktualne sondaze. Co w praktyce oznacza zwyciestwo partii Syriza? Gtéwne
postulaty radykalnej lewicy, to renegocjacja greckich dtugéow oraz zwiekszenie wydatkow publicznych. Dla strefy euro
moze to stanowié wybdr pomiedzy darowaniem dtugu Grecji, a pierwszym w historii przypadkiem wystgpienia kraju ze
strefy euro. Pomijajac fakt, ze wyjscie ze strefy euro bytoby generalnie korzystne dla Grecji, a jej bankructwo postawitoby
kraj na nogi znacznie szybciej niz lata wyrzeczen i zaciskanie pasa bez konca, nalezy zadac¢ pytanie dlaczego nawet gietda
amerykanska az tak przejeta sie sytuacjg w Grecji? Tamtejsza gospodarka ma sie przeciez bardzo dobrze, a jej sita opiera
sie na rynku wewnetrznym. Wyglada na to, ze dla amerykanskich inwestoréw Grecja jest tylko pretekstem do realizacji
zyskéw, a nieco bardziej przejeci mogg by¢ ci, ktorzy na wyjsciu Grecji ze strefy euro mogg stracic¢, czyli kraje, ktdrych
eksport korzysta ma tym, ze ich waluta jest stabsza niz bytaby bez Grecji, czy innych krajéw o relatywnie stabszych
fundamentach gospodarczych. Dla nich tez znajdzie sie pocieszenie, poniewaz sytuacja w Grecji daje kolejny argument za
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wdrozeniem bardziej niekonwencjonalnej polityki pienieznej przez ECB, czemu dotad sprzeciwiali sie dokfadnie ci sami,
ktdrzy byli gtéwnymi beneficjentami obecnosci Grecji w strefie euro. Tym bardziej, ze widmo deflacji i tam, w kraju nad
Renem, zaczyna coraz bardziej zaglgdac¢ w okna siedziby Bundesbanku (wykres 1).

Bracing for deflation in Germany
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Wykres 1: Dfugoterminowe oczekiwania inflacyjne w Niemczech i USA). Zrédto: Bloomberg, Financial Times.

Czy sytuacja w Grecji bedzie w dalszym ciggu wywieraé¢ negatywny wptyw na rynki akcji? Nie mozna tego wykluczy¢,
poniewaz zblizajgce sie wybory w Grecji oraz informacje z nimi zwigzane mogg powodowac zwiekszong nerwowos¢é wsrdd
inwestorow. Ostatecznie jednak spodziewamy sie, ze korekta na swiatowych rynkach akcji zakoniczy sie tak, jak wiekszo$¢
innych korekt, czyli wzrostem gietdowych indekséw, a nie krachem w stylu 2008, czy 2011 roku. Najbardziej obiecujgco
wygladajg oczywiscie fundamenty gospodarki amerykanskiej oraz przysztoroczne perspektywy tamtejszego rynku akcji
(szerzej pisaliSmy o tym przed tygodniem). Z kolei dzieki wsparciu rynkdw przez ECB (bez ktdrego ostatecznie raczej sie
nie obedzie), a takze ostabieniu euro, marazm powinna przetamac takze gospodarka europejska, cho¢ oczywiscie nie
nalezy zaktadac¢ jakiegos nadzwyczajnego wzrostu. W tej sytuacji wydaje sie, ze obecna korekta moze stanowi¢ okazje do
kupna akcji po atrakcyjnych cenach, a zatem nie pozostaje nam nic innego, jak tylko podtrzymac opinie, ze warto rozwazy¢
inwestycje w fundusze EQUES Akcji oraz EQUES Aktywnej Alokacji. Fundusze te niezmiennie stanowig dobra alternatywe
dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci do ryzyka, badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla tych,
ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie bedg 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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢é kosztéw obcigzajqcych 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 certyfikatéow inwestycyjnych fund Osoby zainter e 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 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
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 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 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqgcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci 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 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 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 Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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