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Komentarz rynkowy

Europejskie rynki peryferyjne - siedlisko wszelkiego kryzysu, okreslane nieco zartobliwie stowem o wymowie zblizonej do
angielskiego miana swini - powstajg niczym feniks z popiotéw. Poczatek roku w wykonaniu indekséw gietdowych w tych
krajach jest iScie imponujacy, a inwestorzy, ktérzy zdecydowali sie na zakup notowanych tam akcji, zamiast doswiadczac
legendarnego "eurogeddonu" majg swoje "eudorado". Co na to "fundamenty" i co to moze oznaczac dla posiadaczy akcji
nad Wistg?

Poczatek 2014 roku na Swiatowych gietdach przynidst dos¢ ciekawa tendencje. Pierwszg dwudziestke, pod wzgledem
stopy zwrotu YTD, zdominowaty frontier markets (rynki graniczne, charakteryzujace sie nizszg kapitalizacjg, mniejsza
ptynnoscig i wiekszym ryzykiem od tradycyjnych emerging markets) oraz rozwiniete rynki europejskie zaliczane do tzw.
peryferiow strefy euro (Portugalia, Irlandia, Hiszpania, Wtochy oraz Grecja, ktéra 27.11.2013 utracita status rynku
rozwinietego wg klasyfikacji MSCI). Wsréd 20 najgorszych rynkéw zdecydowanie dominujg natomiast emerging markets,
a jedno z niechlubnych miejsc w $cistej czotéwce outsideréow okupuje gietda warszawska. Sita frontier markets i stabos¢
emerging markets to tendencje, ktére byty widoczne juz przez znaczng czes¢ ubiegtego roku. Nowoscig natomiast jest
zmiana lideréw w kategorii rynkdw rozwinietych, a Japonie, USA i Niemcy zastgpity w czotdéwce Portugalia, Hiszpania i
Wrtochy (Irlandia i Grecja juz w roku ubiegtym uplasowaty sie w pierwszej 10).

Stopy zwrotu 2014 YTD dla 20 najlepszych i 20 najstabszych rynkow akcji na swiecie
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Wykres 1: Stopy zwrotu 2014 YTD dla 20 najlepszych i 20 najstabszych rynkéw akcji na s’wiecie:. Znaczenie koloréw: niebieski - developed markets,
czerwony - emerging markets, szary - frontier markets, czarne obramowanie - kraje PIIGS. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych
countryeconomy.com.

Z czego wynika tak silne zachowanie europejskich rynkéw peryferyjnych? Powody mogg by¢ w zasadzie trzy, ale mozliwa
jest takze ich kombinacja. Po pierwsze globalna rotacja kapitatu i poszukiwanie nowych lideréw wzrostu, po drugie
dyskontowanie ilosciowego luzowania w wykonaniu ECB i po trzecie ozywienie gospodarcze w tych krajach. Najgorszy jest
pierwszy z powyzszych wariantdw wystepujgcy bez wsparcia przynajmniej jednego z dwdch pozostatych. Poszukiwanie
bez wyraznego fundamentalnego powodu "gorszych jakosciowo", ale potencjalnie bardziej zyskownych rozwigzan

inwestycyjnych, jest zjawiskiem typowym dla schytkowych trendéw wzrostowych. W tej sytuacji nalezatoby obawiac sie
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przynajmniej znaczacej korekty na globalnych rynkach akcji w najblizszych miesigcach. Na szczescie zaréwno podjecie
bardziej radykalnych krokéw przez ECB w celu ozywienia gospodarki, jak i poprawa otocznia makro w krajach "PIIGS"
wydajg sie dos¢ prawdopodobne.

Inflacja bazowa w strefie euro spadta do rekordowo niskiego poziomu 0,7% (wykres 2) i znaczgco odbiega od celu ECB
okreslonego, jako: "ponizej, ale w poblizu 2% w $rednim okresie”. Bilans ECB skurczyt sie o ponad 1/4 w ciggu ostatnich
18 miesiecy. To wszystko rodzi obawy niektdrych ekonomistéw i oficjeli banku centralnego o utrwalenie w strefie euro
tendencji deflacyjnych na wzér japonski. Na razie ECB wcigz nie podjat zadnych dziatani,, pomimo, ze rynek spekulowat na
ten temat juz kilka miesiecy temu. W chwili obecnej jedynga przeszkoda na drodze do bardziej zdecydowanych rozwigzan
w strefie euro jest konserwatywne podejscie Niemiec, ktore tradycyjnie najbardziej obawiajg sie wysokiej inflacji. Niemcy
majg oczywiscie swoje argumenty, poniewaz inflacja w tym kraju nalezy do najwyzszych w strefie euro (1,2% HICP). Z
drugiej strony w tym samym czasie kraje potudnia Europy ocierajg sie wrecz o deflacje. Ten przypadek bardzo dobrze
obrazuje niedoskonatosci funkcjonowania europejskiego mechanizmu walutowego, w ramach ktérego bardzo trudno
dopasowac polityke monetarng do potrzeb wszystkich krajéw. Co zatem zrobi ECB? Wydaje sie, ze w dalszym ciggu bedzie
bacznie przygladat sie temu, co dzieje sie na peryferiach strefy euro. Jesli ozywienie, ktére coraz bardziej staje sie faktem
(wykresy 3, 4 i 5) bedzie kontynuowane, to nalezy oczekiwac¢ utrzymania obecnego status quo.

Inwestorzy kupujgcy obecnie akcje w krajach peryferyjnych strefy euro mogg jednak czuc¢ sie komfortowo. Kontynuacja
ozywienia oznacza¢ bedzie dalszg poprawe zyskéw firm, co wcigz powinno wspieraé kursy ich akcji. W przeciwnym
wypadku, jedli tempo poprawy w tych gospodarkach ostabnie, to nalezy oczekiwa¢ wsparcia ze strony ECB. Kazdy
scenariusz wydaje sie zatem w miare pozytywny dla posiadaczy akcji ,,PIIGS”. Teza ta moze wydawac sie dos¢ zaskakujaca,
tym bardziej, ze wcigz stycha¢ wiele opinii o nadchodzacym ,eurogeddonie”. Gtéwnymi argumentami za takim
scenariuszem sg m.in. rekordowo wysoka stopa bezrobocia, dramatycznie wysoki poziom bezrobocia wsréd mtodych,
rosngcy poziom ubdstwa, czy wcigz rosngcy do nowych maksiméw poziom ztych dtugéw w systemie bankowym. To
wszystko sg fakty, z ktédrymi trudno polemizowaé, ale faktem jest rowniez to, ze kazdy z tych wskaZznikdéw nalezy do grupy
tzw. ,lagging indicators”, czyli takich, ktdre nie wyprzedzajg koniunktury gospodarczej, ale za nig podazajg z pewnym
opd6znieniem. Specyfikg kazdej gospodarki jest naturalna cyklicznosé, dzieki ktoérej po osiggnieciu tzw. ,twardego dna”
nastepuje powrdt do wzrostowej fazy cyklu. Najczesciej nikt sie tego nie spodziewa, poniewaz w takich momentach
ekonomiczny krajobraz rysuje sie w barwach ciemnoszarych. Wiecej koloréow dodajg mu na szczescie wskazniki
wyprzedzajgce (wykres 3, 4 i 5) oraz indeksy gietdowe, ktére rédwniez majg tendencje do wyprzedzania zjawisk

gospodarczych.
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Wykres 2: Inflacja bazowa w strefie euro. Zrédto: tradingeconomics.com.
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Wykres 3: PMI Manufacturing dla Grecji. Zrédto: Markit
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Wykres 4: PMI Composite na tle PKB dla Hiszpanii. Zrédto: Markit, INE.
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Wykres 5: PMI Manufacturing na tle produkcji przemystowej dla Wtoch. Zrédto: Markit, ISTAT.
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Poprawa kondycji gospodarczej krajow peryferyjnych strefy euro, to takze dobry argument do kupna polskich akcji.
Dlaczego? Juz nieraz poruszaliSmy temat aktualnej koniunktury gospodarczej w Polsce i jej dobrych perspektyw na
najblizsze kwartaty. Najwieksze zagrozenie dla pozytywnego scenariusza makro dla Polski zwigzane byto z otoczeniem
zewnetrznym. Poprawa koniunktury w krajach peryferyjnych strefy euro zmniejsza ryzyko wystgpienia szoku
zewnetrznego, ktory mogtby negatywnie wptyngé na koniunkture gospodarczg w Polsce i zagrozi¢ hossie na gietdzie
warszawskiej. Ponadto, jesli ciezar wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie spoczywat na wiekszej niz dotychczas
liczbie krajow, to jest szansa, ze ozywienie bedzie bardziej stabilne i trwate. To zas w bezposredni sposéb powinno
przetozy¢ sie na dalszg poprawe koniunktury gospodarczej w Polsce. W tym kontekscie postrzegamy grudniowo-
styczniowg przecene na krajowym rynku akcji, jako duzg okazje do ich kupna, podobng do tej z kwietnia ubiegtego roku.
Dlatego wcigz polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, za$ dla inwestoréw
nieakceptujgcych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywg beda fundusze 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 $wiadczenia 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 zwigzanych 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 zwréci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw 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 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 obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddéw 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 pézn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalnqg 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 sposob.

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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