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Komentarz rynkowy

Zgodnie z planem luty rozpoczat sie od wzrostéw na gietdzie warszawskiej, a nastroje inwestoréw juz na samym poczatku
miesigca zostaty podbudowane publikacjg lepszych od oczekiwan wskaznikdw PMI dla sektora przemystowego w Europie.
Zaledwie kilka godzin pdzniej rynek przezyt jednak szok po bardzo stabym odczycie ISM dla amerykanskiego przemystu.
,,BOl” na wiekszosci rynkdw okazat sie dosé intensywny, ale na szczescie szybko znalazty sie skuteczne medykamenty.

Staby ISM Manufacturing nie byt zresztg jedynym ubiegtotygodniowym powodem do zmartwien dla amerykanskich
,bykow”. Pretekstu do sprzedazy akcji mozna byto doszukaé sie takze w pigtkowym raporcie z rynku pracy, poniewaz
styczen okazat sie juz drugim miesigcem z rzedu, w ktérym powstato znacznie mniej nowych miejsc pracy niz oczekiwat
rynek. W przeciwienstwie do poniedziatkowej publikacji na temat ISM dane te juz nie zrobity wiekszego wrazenia na
inwestorach. Wréémy jednak do poniedziatku, ktéry dla indeksu S&P500 okazat sie najgorszym dniem od blisko 8 miesiecy
(wykres 1). Silna wyprzedaz trwata w zasadzie przez caty dzien, a zamkniecie wypadto tylko nieznacznie powyzej dziennego
minimum. Wszystko to wygladato dos¢ stabo, a kwestig czasu wydawata sie kontynuacja spadkéw w kolejnych dniach.
Wtorek przynidst umiarkowane odbicie cen, ale juz w srode ponownie przewazata podaz. Jej efektem byto ustanowienie
intraday nowego tegorocznego minimum, jednak ostatecznie rynek jako$ wybronit sie przed wiekszg przeceng. Przetom
przyniosta sesja czwartkowa, cho¢ wydawato sie, ze rynek mdgt byé po raz kolejny zawiedziony pasywng postawg
Europejskiego Banku Centralnego. Pigtkowa sesja to juz prawdziwa dominacja strony popytowej, dzieki czemu indeks
S&P500, pomimo stabego startu, zaliczyt catkiem udany, wzrostowy tydzien. Niewykluczone, ze spadkowa korekta na
amerykanskim rynku akcji w ten wtasnie sposdb dobiegta korica i teraz nastgpi powrdt do gtéwnego trendu wzrostowego.

Skad taka zmiana nastrojéw wsréd amerykanskich inwestorow i to w momencie, kiedy teoretycznie byty powody do
sprzedazy akcji? Przyczyn zmiany rynkowego sentymentu moze by¢ kilka, w tym np. powrdt koncepcji ,,im gorzej, tym
lepiej”, w mysl ktdrej im gorsze dane makroekonomiczne tym wieksza szansa na wsparcie FED. By¢ moze rynek oczekuje,
ze FED raz jeszcze przemysli koncepcje ograniczania skupu aktywow i odroczy ten proces w czasie. Mozliwe rowniez, ze
przyczyna jest bardziej prozaiczna i rynek wczesniej spadat pod stabsze dane, a sama ich publikacja stata sie pretekstem
do odkupienia akcji. Ten drugi scenariusz wydaje sie dos¢ prawdopodobny chocby ze wzgledu na panujgce w USA w
ostatnich tygodniach ekstremalne warunki atmosferyczne, ktére sitg rzeczy musiaty odbi¢ sie negatywnie na aktywnosci
gospodarczej. Dodatkowych argumentéw do kupna przecenionych amerykanskich akcji dostarcza z catag pewnosciag
trwajgcy wiasnie sezon publikacji wynikdw za IV kwartat 2013. Jak dotad, po publikacji wynikdw przez ponad 1100 spoétek,
jest on zaskakujaco dobry (wykres 2). Zysk na akcje w przypadku az 65% firm okazat sie lepszy od oczekiwan (w przypadku
przychodoéw ze sprzedazy 64%) i jak na razie jest to najlepszy pod tym wzgledem kwartat od trzech lat.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
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Wykres 1: Indeks S&P500 wykres 15-minutowy w okresie od 3 do 7 lutego. Zrédto: stockcharts.com, advisorperspectives.com/dshort.
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Wykres 2: Udziat amerykariskich spétek publikujgcych zysk na akcje powyzej oczekiwari rynku w poszczegdlnych kwartatach. Zrédto:
bespokeinvest.com.
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Zakonczenie spadkowej korekty w USA i na innych rynkach rozwinietych, to ostatni brakujgcy element scenariusza
kontynuacji hossy na gietdzie warszawskiej. O ile okresy relatywnie silnego zachowania indeksu WIG w stosunku do
S&P500 nie sg czym$ nadzwyczajnym, to jednak trudno wyobrazi¢ sobie atak WIG na ubiegtoroczne maksima w czasie,
gdy coraz nizej spada S&P500. Od prawie miesigca mamy do czynienia z takim witasnie przypadkiem relatywnej sity indeksu
WIG w stosunku do S&P500. W okresie minionych dwéch lat wystgpity trzy przypadki o podobnej charakterystyce, tzn.
konsolidacja indeksu WIG po kilkuprocentowym spadku, ktdrej towarzyszy relatywna sita indeksu wzgledem S&P500.
Whioski z tej analizy sg optymistyczne i jesli historyczne zaleznosci zostang utrzymane, to w najblizszych tygodniach nalezy
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oczekiwac kontynuacji hossy na gietdzie warszawskiej i nie tylko.
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Wykres 3: Indeks WIG i jego sita relatywna vs S&P500. Opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

Podtrzymujemy opinie, ze obecnie mamy bardzo sprzyjajacy okres do kupna akcji w horyzoncie $rednioterminowym i
niezmiennie polecamy przede wszystkim fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla inwestorow
nieakceptujacych zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepsza alternatywa beda fundusze 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 instrumentoéw 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 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane 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 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
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 certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob
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 obciqzajqcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczeri, 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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