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Komentarz rynkowy

Styczen okazat sie najlepszym od trzech lat miesigcem dla gtéwnych europejskich rynkéw akcji (Niemcy, Francja).
Motorem wzrostéw byto silne przekonanie inwestoréw, ze nadszedt wtasciwy moment na podjecie radykalnych dziatan
przez Europejski Bank Centralny. ECB tym razem nie zawiddt, a nawet uczynit wiecej niz spodziewaty sie rynki.

Po wielu miesigcach daremnych oczekiwan i zawiedzionych nadziei ECB wreszcie przeszedt do konkretéw. Poczgwszy od
marca 2015 bank rozpocznie skup papieréw dtuznych o wartosci 60 mld EUR w skali miesigca, ktéry obejmowaé bedzie
gtéwnie obligacje skarbowe, a w dalszej kolejnosci inne papiery (papiery agencyjne, papiery zabezpieczone hipotecznie,
itp.). Najwazniejszym i zarazem najbardziej zaskakujgcym in plus elementem programu jest — z punktu widzenia rynkow —
jego w rzeczywistos$ci otwarty charakter, tzn. opcja bezterminowego przedtuzenia, jesli oczekiwana przez ECB Sciezka
inflacji nie bedzie satysfakcjonujgca. Skala europejskiego QE jest w zasadzie porownywalna z amerykanskimi
pierwowzorami. FED skupowat w skali miesigca aktywa o wartosci okoto 85 mld USD, 75 mld USD oraz 40 mld USD
odpowiednio w ramach QE1, QE2 oraz QE3. Wartosc¢ tego ostatniego zostata nastepnie w grudniu 2012 roku zwiekszona
w ramach QE4 do 85 mld USD miesiecznie.

Co to oznacza dla rynkéw? Dla rynkdw akcji jest to informacja jednoznacznie pozytywna i nawet nie trzeba na to przytaczac
specjalnych dowoddéw, poniewaz potwierdza to nie tak odlegta historia (wykres 1). Amerykanskim programom
»ilosciowego luzowania” QE1, QE2, Operation Twist, QE3 oraz QE4 (okreslane czesto, jako rozszerzona wersja QE3)
towarzyszyty wyrazne wzrosty indeksu S&P500. W tym samym czasie w podobnym kierunku podazata wiekszos¢
Swiatowych indekséw. Zupetnie inaczej zachowywaty sie amerykanskie obligacje skarbowe, choé z pozoru mogtoby sie
wydawac, ze ich regularne zakupy, dokonywane przez FED w duzej skali, powinny sprzyja¢ wzrostowi cen (spadkowi
rentownosci). Dane na wykresie 1 sugerujg jednak wyraznie, ze ceny obligacji skarbowych rosty w oczekiwaniu na
wdrozenie programu ich skupu, a w momencie, kiedy fizycznie rozpoczynat sie 6w skup, nastepowata realizacja zyskow.
Od tego momentu najbardziej pozgdanym aktywem stawaty sie akcje.

S&P500 i 10-cio letnie obligacje skarbowe na tle programow QE w USA
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Wykres 1: S&P500 i 10-cio letnie obligacje skarbowe na tle programéw QE w USA. Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych stoog.com.
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Jesli reakcja rynkdw akcji na europejskie QE bedzie podobna do tej, jakg wczesniej sprokurowata polityka FED, to do konca
lutego powinno by¢ otwarte optymalne okno do przebudowy portfela i zamiany obligacji skarbowych na akcje (poczatek
skupu aktywoéw w marcu). Tymczasem ,polski kryzys frankowy” powoli wydaje sie poddawac kontroli i jak wynika z
dokumentu ,Propozycji rozwigzan Ministerstwa Gospodarki wobec problemoéw ze sptatg kredytéw hipotecznych
denominowanych we franku szwajcarskim CHF” rozsadek powinien zwyciezy¢. Dostrzegamy w nim $Swiadomos¢, ze
jakakolwiek préba pomocy ,frankowiczom”, skutkujgca istotnym ostabieniem pozycji kapitatowe] sektora bankowego,
mogtaby przyniesc¢ fatalne konsekwencje dla polskiej gospodarki. Brak materializacji negatywnego scenariusza dla sektora
bankowego moze ponownie zacheci¢ zagraniczny kapitat do przemyslenia inwestycji w polskie akcje, tym bardziej, ze
ptynnosci od marca brakowaé nie powinno.

Biorac pod uwage opisane okolicznosci wcigz polecamy szczegdlnej uwadze inwestoréw fundusze EQUES Akcji, a takze
EQUES Aktywnej Alokacji. Dla inwestordw, ktdrzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie
beda EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wyltqcznie 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 ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow 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 certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdéci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny 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 ktorych 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd 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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