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Sezon wynikéw na amerykanskiej gietdzie wtasnie sie rozpoczat. Producent aluminium Alcoa to cokwartalny zwyczajowy pionier tych publikacii. ,Zwyczajowy” - bo de facto szereg mniejszych spotek
juz zdazyto zaprezentowac wyniki za ostatni kwartat minionego roku. Sposrod nich, zdecydowana wigkszo$6, bo az 70% pobito oczekiwania analitykaw. Sumaryczny wzrost zyskow na akcje (EPS) w
ujeciu rocznym dla tych spotek wynidst solidne +10%, co jest wynikiem pordwnywalnym z dynamika wykazywana w pierwszych frzech kwartatach ubiegtego roku tacznie. Szereg z nich wskazywata
wiasnie przegtosowana reforme podatkowa administracji Donalda Trumpa jako czynnik, krdry wistotny sposob wspierac bedzie wzrost wyniku w kolejnym (2018) roku. Jezeli przesledzié rewizje
szacunkow wzrostu wynikow spétek dokonane przez analitykéw po przyjeciu reformy (tj. od 20 grudnia do teraz), to w istocie zauwazalny jest do$¢ znaczny, bo ponad 2% wzrost prognoz na fen rok
(jest to tym samym najsilniejsza pozytywna rewizja prognoz dla amerykanskich spotek w tak kratkim okresie czasu od co najmniej 1396 roku).

Oczywidcie nie nalezy zapominac, ze jestesmy zaledwie na poczatku sezonu wynikéw, co oznacza ze wigkszo$¢ amerykanskich spotek dopiero zaprezentuje dokonania minionego kwartatu. Poprzeczka
postawiona jest na ambitnym poziomie. Analitycy spodziewaja sie Srednio prawie 11% wzrostu zysku na akcje dla ,statystycznej” spotki z indeksu S&P500.

Tymczasem po ostatnich wzrostach indeksw, taczna wycena rynkowa amerykariskich spotek siegneta 30 biliondw dolardw, co stanowi ok. 160% wartosci amerykanskiego PKB (produktu krajowego
brutto=realna warto$¢ krajowych dobr wytworzonych w przeciagu 1 roku). Jest to poziom najwyzszy od czasow fzw. ,bariki internetowej” z poczatkdw obecnego milenium.

Trzeba mie¢ jednak na uwadze fakt, ze 6wczesnym czasom towarzyszyty dwukrotnie wyzsze stopy procentowe (mierzone rentowno$cia 10-letnich obligacji skarbowych). Czytelnicy poprzednich
komentarzy doskonale pamigfajq zalezno$¢ mowiaca o tym, Ze wysoki poziom stdp procentowych fo istotne zagrozenie dla przysztych pozytywnych stop zwrotu na rynkach akcji. Obecnie, w dobie
taniego pieniadza oraz niekiedy ,zerowych” stop procentowych na wspomniana relacje frzeba patrzec odpowiednio inaczej. Niemniej, do$c wysokie wyceny amerykanskich spétek gietdowych (18.4x
C/7) w ujeciu hezwzglednym, przynajmniej sugeruja zachowanie ostroznosci w ocenie pofencjatu wzrostowego rynku na kolejne lata.

Prognozowany wskaznik Cena/Zysk dia rynku amerykaiiskiego (S&P500)
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Na krajowym rynku sezon publikacji wynikow kwartalnych dopiero sig rozpocznie. Tymczasem inwestorzy przezywaja swoiste deja vu, Sledzac mocny start spotek blue chip z WIG-u 20, podobny do
1ego z poczatku zesztego roku (juz ponad 5,5% od poczatku roku). Czy rdwniez i tym razem jest fo zaledwie preludium przed kolejnym udanym rokiem na rynku akcji?

Michat Zasadzki, Andrzej Domanski

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 2 pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrument6w finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek lub certyfikatow
inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokosc kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekeie informacyjnym: funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyine funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.gitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuj osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa
wylacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$¢ aktywdw netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkdw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestictwa albo
od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycji, w szczegélnosci podatku od dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES
SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014, poz.157 z pozn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowac powyzej 35% wartosci aktywdw 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. 04 z pdzn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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