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Wedtug danych MSCI akcje amerykaiskie spadty w ciagu ostatniego roku o nieco ponad 1%, akcje europejskie o 12%, a akeje z rynkéw wschodzacych ai 0 22%. To dos$é
staby wynik, jak na obecne otoczenie makroekonomiczne oraz ultra tagodna polityke monetarng EGB. Dodatkowo w$rod inwestordw panuja pesymistyczne nastroje i
hrak wiary we wzrosty. Gzy tak moie wygladaé poczatek diuiszego trendu spadkowego?

Ciekawychinformacjina temat akfualnego sentymentu wérod inwestoréw dostarcza majowa ankiera BofA Merrill Lynch przeprowadzona wsréd zarzadzajacych globalnymi funduszami
inwestycyjnymi o tacznych aktywach 600 mid USD. Poziom goréwki w aktywach ankierowanych funduszy znajduje sig w trendzie wzrostowym od kilku lat (wykres 1). W lutym br.
udziat goréwki w aktywach osiagnat 5,6%, czyli wiecej niz w trakcie kryzysu finansowego z lat 2008-2009 i byt to jednocze$nie najwyzszy poziom od listopada 2001 roku. W maju br.
udziat gotdwki byt tylko nieznacznie nizszy i wyniost 5,5%. Zwykle wysoki udziat gotdwki w aktywach stanowi wsparcie dla cen akcji i sprzyja ich wzrostom (poziom wigkszy niz 5%
uznawany jest za sygnat kupna, a mniejszy niz 3,5% za sygnat sprzedazy). Tak byto np. w latach 2011 oraz 2012 roku, kiedy wysoki udziat gotawki byt skorelowany z waznymi minimami
cen akcji, po krérych dominowat wyrazny frend wzrostowy.

Kolejnym wskaznikiem opisujacym sentyment inwestoréw jest ich chec do inwestrowania w spotki wzrostowe, ktdre z definicji zachowuja sig lepiej w trakcie hossy (wykres 2). Cecha
charakrerystyczna w $wiecie po kryzysie finansowym jest generalnie ostrozne podejscie do inwestowania we ,wzrost”. Jednakie obecny pesymizm inwestorow 0siaga rozmiary
poréwnywalne z poczatkiem 2009 roku, kiedy rozpoczynata sie hossa po zakonczeniu kryzysu finansowego. Zupetnie inaczej wygladat opisywany wskaznik u szczytu hossy w 2007
roku (wykres 2). Aktualny poziom wskaznika odzwierciedla pesymistyczne oczekiwania inwestoréw, co do kondycji gospodarki oraz wynikéw spotek.

BofA Merrill Lynch skonstruowat indeks opisujacy aktualng ,sktonno$c¢ do ryzyka” wsrdd inwestoréw (wykres 3). Bazuje on migdzy innymi na podstawie aktualnej alokacji w
poszczegdine aktywa, poziomu gotéwki i horyzontu inwestycyjnego. W chwili obecnej jego warto$cé jest na poziomie 1,2 odchylenia standardowego ponizej $redniej, co zwykle
stanowi sygnat kupna. Tak byto np. na poczatku 2003 roku oraz w latach 2011 oraz 2012. Wyjatkowy pod tym wzgledem byt okres kryzysu finansowego, kiedy pesymizm inwestordw
0siagnat znacznie wieksze rozmiary a poziom wskaznika spadt w okolice 3 odchylen standardowych ponizej $redniej.

Ankiera BofA Merrill Lynch wskazuje ponadto na stopniowq poprawe sentymentu do rynkdw wschodzacych. Jeszcze w styczniu niedowazenie funduszy globalnych na rynkach
wschodzacych siggato 33%, co byto drugim najnizszym poziomem w historii ankiety. Tymczasem w maju fundusze byly juz nawet przewazone (+2%), ale wciaz o 0,7 odchylenia
standardowego ponizej $redniego poziomu zaangazowania na rynkach wschodzacych. Niestety weiaz frudno uznaé fo za zapowiedZ dtugoterminowej zmiany frendu na rynkach
wschodzacych, poniewaz podobny schemat byt juz przerabiany w 2014 roku. Kilkumiesiecznej relatywnej sile rynkéw wschodzacych fowarzyszyto dynamiczne zmniejszenie
niedowazenia funduszy globalnych (wykres 4). To, co sie dzieje w roku hiezacym na rynkach wschodzacych mozna jak narazie zakwalifikowac, jako klasyczny ,short squiz’, a dopiero
kontynuacja wzrostow i dalsza poprawa sentymentu inwestorow stanowitaby potwierdzenie zmiany tfrendu na wzrostowy w dtuzszym horyzoncie. Aby rak sie stato, przydatoby sie
takze wsparcie ze strony rynkéw rowarowych, ktore wedtug ankiety BofA Merrill Lynch sa istotnie niedowazone w portfelach funduszy w zasadzie nieprzerwanie od ponad 3 lat.

Dlaczego rynki w Europie zachowuja sie fak stabo na tle USA, pomimo frwajacego programu skupu aktywow przez ECB? Ankieta BofA Merrill Lynch sugeruje mozliwa odpowiedz.
Ekspozycja globalnych funduszy na rynku amerykaniskim znajduje sig w okolicach 8-letniego minimum (niedowazenie rzedu -18%). Zarzadzajacy prawdopodohbnie sprzedawali
amerykanskie akcje oczekujac gorszych wynikew spotek (akcje amerykanskie sa niedowazone juz od marca 2015, a wyniki spotek spadaja r/r juz od czterech kwartatéw z rzedu), co
moze 0znaczac, e sa one juz uwzglednione w cenach fych akcji. Tymczasem akcje europejskie jeszcze w IV kwartale byty niemal rekordowo przewazone w portfelach (+60%), a wiec
moina przypuszezac, ze ko, kto miat kupic akcje pod ultra gotebia polityke ECB, uczynit fo juz wezesniej. 0d fego czasu zarzadzajacy redukujq ekspozycje w Europie, a przewazenie
stopniowo spada (+26% w maju), w zwiazku z czym ceny europejskich akcji znajduja sie pod presja.

Udziat gotowki w aktywach globalnych funduszy (Wykres 1)
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Udziat zarzadzajacych przewidujacych, ze lepsze efekty przyniesie inwestowanie w warto$é niz wzrost
(spotki wzrostowe beda zachowywac sie stahiej) (\Wykres ?)
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Indeks opisujacy aktualna ,,sktonno$é do ryzyka” wsrad inwestordw (\Wykres 3)
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Udziat zarzadzajacych deklarujacych przewazenie na rynkach wschodzacych na tle relatywnego
zachowania MSCI EM vs MSCI World (\Wykres 4)
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Niska sktonno$c do ryzyka oraz wysoki udziat gotdwki w portfelach moze oznaczac, ie zarzadzajacy sq przygotowani na zty scenariusz rozwoju $wiatowej gospodarki. Jesli
w najhlizszych miesiacach nie wydarzy sie nic spektakularnego (na wzor kryzysu finansowego w 2008 roku), co mogtoby zachwiac koniunkfura gospodarcza na $wiecie, fo
pofencjalnie moze pojawic sie spora przestrzen do wzrostéw cen akcji. Pod wzgledem wyceny najciekawiej wygladajq akcje w Europie oraz na rynkach wschodzacych i fo one moga
byé najwiekszymi beneficjentami ewentualnego pozytywnego scenariusza. Wedtug danych MSCI akcje europejskie w okresie od 1970 roku byty wycenione $rednio 0 25% faniej niz
amerykanskie pod wzgledem wskaznika cena/warto$c ksiggowa (P/BV). W chwili ohecnej dyskonto siega juz 40%, a dodatkowo akcje w Europie oferuja prawie o 70% wyzsza stope
dywidendy (wedtug danych od 1370 roku stopa dywidendy dla spdtek europejskich byta $rednio o 1/3 wyzsza niz w przypadku spétek amerykanskich). Z kolei wycena spotek na
rynkach wschodzacych w oparciu o wskaznik P/BV stanowi zaledwie potowg wyceny spotek amerykanskich, podczas, gdy oferowana przez nie stopa dywidendy jest o 1/3 wyzsza.
1 drugiej strony niedowazenie spotek amerykanskich w portfelach funduszy, moze stanowic istorny powdd do ich kupna pomimo relatywnie mniej atrakcyjnej wyceny, zwtaszcza
w sytuacji, gdy wyniki spetek zaczetyby pozytywnie zaskakiwac. Czy Il kwartat moze przynie$c dobry sezon wynikéw w USA? Cho¢ bardzo nie$miato, to jednak pojawiajq sie juz
pierwsze takie opinie wérod uczestnikéw rynku.
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iniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyiny, wzadnvm atem wvnadku nie moze by¢ trakfowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pozn. Zm.). Maiemal fen nie stanowi fakze ustugidoradziwa

Wego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacy ych lub ich emitento W rozumieniu ustawy z nia 29 lipea 2005 . 0 obrocie instrumen famINIRAASOWYMI (D2 U2 2005 1. Nr 183, poz. 153@)Natakaeinie jest forma Swiadczenia pomocy prawngj.
ane dane oparte s na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne irddio pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szazegolowy opis czyanikow jazanych ZNABYWARIEM jednosiek uczestnictwa lub cerfyfikalow
nych, wysokoSc i sposab pobierania opfat manipulacyjnych, wysokosc kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte s3 odpowiednio: w prospekcie fURGUSZINAUEN (uczowych informacjach dla inweSHOROWE
statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inw inayliwazniezapoznac sie z tymi dokumentami. PraSpeKig
uszy, KIID-y, akualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internefowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwo") wwuw.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a t okumentow odnoszacych sie do specjalistyGzyel
punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy za h stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, pr 8posab udostepnianej nabywcom certyfikalowto
a. Fundusze nie gwarantuja osiagniesia zatozonego celu i yoyjnego, ani uzyskania lub podob iagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotys Ie wskazanych w niniejszym materiale i Oparie’sa
ch. Ze wzgledu na sktad porifela inwestycyinego lub na stosowane fechniki zarzadzania portfelem inwest: kiywow netfo funduszy moze cechowac sig duza zmiennoscia. Inwest j ki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
liczyc sie z mozliwoseia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkow. Indywidualna stopa jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzaleznion@@d dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo
fikattw inwestyeyjnych, atakze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego jacego dochod z inwestycii, w szczegdlnosci podatku od dochodow kapt yoh. Pray: aktywow ¢ EQUES
h mowa w art. 100 ust. 11 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestyeyjnyeh (Dz. ku do papieraw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub @warantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
any Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1j. moga lokowat po! i'papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994
st jednolity Dz U. 2 2000 r. Nr 80, poz. 804 z pdzn. zm.), a prawa autorskie do materiatu pr esiment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze byc w catosci ani w czesci
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