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Komentarz rynkowy

W komentarzu z poczatku pazdziernika ocenilismy prawdopodobienstwo osiggniecia waznego srednioterminowego
minimum przez rynki akcji jako wysokie i oczekiwalismy trendu wzrostowego w kolejnych miesigcach. Scenariusz ten
mozna by ocenic jako wciaz aktualny, ale dla wiekszej pewnosci nalezatoby uzupetnic¢ go o zastrzezenie: ,niekoniecznie
dotyczy gietdy warszawskiej”.

Lokalne minimum na swiatowych rynkach akcji osiggniete na przetomie wrzesnia i pazdziernika zostato poprzedzone
wrze$niowym posiedzeniem FED o jednoznacznie gotebim wydzwieku (wykres 1 i 2 - pkt 3). Ostatecznie impulsem
do rozpoczecia pdzniejszej wzrostowej fali okazaty sie bardzo stabe wrzesniowe dane z amerykanskiego rynku pracy
opublikowane w pigtek 2 pazdziernika (wykres 1 i 2 - pkt 4). Przypomnijmy, ze we wrzesniu w USA w sektorach
pozarolniczych powstato zaledwie 142 tysigce nowych etatdw, czyli az o 61 tysiecy mniej niz oczekiwat rynek. Dodatkowo
zrewidowano w doét dane za lipiec i sierpien tgcznie o 59 tysiecy. W reakcji na te dane indeks S&P500 wzrdst w ciggu
1 miesigca az o 12%, zblizajgc sie do rekordu wszechczaséw na dystans zaledwie okoto 1%. Doktadnie w tym samym czasie
indeks WIG zanotowat wzrost nieznacznie przekraczajacy 2%, przy czym gietda warszawska w miare dotrzymywata kroku
Wall Street tylko do 9 pazdziernika. Od tego dnia indeks WIG systematycznie osuwat sie w doét az do osiggniecia wedtug
cen zamkniecia nowego lokalnego minimum nomen omen w pigtek 13 listopada.

Dlaczego rynek amerykanski zachowat sie tak mocno po stabych danych z rynku pracy? Odpowiedz wydaje sie oczywista,
w percepcji inwestordw stabe dane oddality widmo podwyzki stop procentowych w USA, a w kontekscie , gotebiego”
posiedzenia FED we wrzesniu, zrodzity wrecz nadzieje na powrdt bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej.
Na pazdziernikowym posiedzeniu (wykres 1 i 2 — pkt 6) FED zmienit z kolei zdanie, stat sie bardziej jastrzebi, a zapis
mowiacy o ryzyku wynikajagcym z otoczenia zewnetrznego zostat w ogdle usuniety z komunikatu. Mozna przypuszczaé,
ze ,gotebia” postawa FED we wrze$niu wynikata z wyraznej stabosci rynku akcji. Ta bierna interwencja przyniosta efekt
w postaci silnego wzrostu indeksu S&P500, co w konsekwencji sktonito bank centralny do powrotu na wczesniejszg sciezke
zmierzajgcy do podwyzki stop procentowych jeszcze w roku biezgcym. Jednak ,jastrzebi” FED wcale jeszcze nie zniechecit
inwestorow do kupna akcji na Wall Street. Czare goryczy przelaty dopiero dane z rynku pracy za pazdziernik opublikowane
6 listopada (wykres 1 i 2 — pkt 7). Dla odmiany dane za pazdziernik okazaty sie bardzo dobre, poniewaz w sektorach
pozarolniczych powstato 271 tysiecy nowych etatéw, czyli az o 91 tysiecy wiecej niz oczekiwat rynek. Od momentu
ich publikacji rozpoczeta sie wyrazna spadkowa korekta na rynku akcji w USA.

Z czego wynika stabosc¢ gietdy warszawskiej? Takze w przypadku tego pytania odpowied? jest dos¢ prosta i wrecz traci
truizmem. Stabos¢ polskiego rynku akcji rozpoczeta sie juz w okresie wyborow prezydenckich (wykres 1 — pkt 1 i 2),
a wybory parlamentarne tylko jg utrwality (wykres 1 — pkt 5). Inwestorzy nie bez powodu obawiajg sie skutkéw polityki
gospodarczej nowego rzadu. Realizacja obietnic wyborczych moze okazaé sie bardzo kosztowna dla gospodarki,
a obcigzenie sektora bankowego podatkiem od aktywdw i kosztami restrukturyzacji kredytéw walutowych, moze
powaznie ostabi¢ akcje kredytowsq i odcigé przedsiebiorstwa i konsumentéw od Zrédet finansowania. Do inwestowania
na gietdzie warszawskiej nie zacheca takze duzy udziat spétek bezposrednio wrazliwych na trudne do przewidzenia
i nierzadko pozbawione ekonomicznego uzasadnienia decyzje politykdw. Trudno w tej sytuacji dziwi¢ sie zachowaniu
indeksu WIG, ktére stato sie relatywnie stabe juz na kilka tygodni przed wyborami parlamentarnymi i to nawet na tle
wyjatkowo stabych od dtuzszego czasu rynkdw wschodzgcych (wykres 1).
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Wykres 1: Sita relatywna WIG vs S&P500 oraz vs emerging markets. Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych stoog.com.

Chronologia wydarzeri majqcych najwiekszy wptyw na zachowanie indeksu WIG:
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Wykres 2: Indeks S&P500 za ostatnie 6 miesiecy. Zrodto: obliczenia wtasne na podstawie danych stoog.com.
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Co dalej na rynkach akcji? Tematem numer jeden wcigz pozostaje ewentualna podwyzka stdp procentowych w USA.
Czy dojdzie do niej w grudniu? By¢ moze, ale decyzje w tej sprawie prawdopodobnie ,, podejmie” Wall Street. Ewentualne
spadki cen na amerykanskim rynku akcji sg w stanie powstrzymac FED przed podjeciem decyzji o podwyzce, a nawet
sktoni¢ bank centralny do jakiejs formy wsparcia rynku (byé moze tylko biernej, jak we wrzesniu). Jesli z kolei inwestorzy
uznajg, ze gospodarka jest silna i nie przeszkodzi jej symboliczna decyzja FED w sprawie podwyzki stop, to wkrdtce indeks
S&P500 powinien zakonczy¢ spadkowg korekte i jeszcze w roku biezgcym podjac prébe ustanowienia nowego rekordu
wszechczaséw. Bardziej ztozona jest sytuacja na gietdzie warszawskiej. Przecenione w ostatnich tygodniach akcje mogg
teoretycznie stanowic pokuse dla inwestoréw przynajmniej w krétkim terminie. Dlatego wzrosty wcigz sg prawdopodobne
takze w Warszawie. Jednakze z drugiej strony ryzyko polityczne pozostaje w grze i dopdki to sie nie zmieni Polska raczej
nie bedzie rynkiem pierwszego wyboru dla inwestoréw zagranicznych. Uwazamy zatem, ze kluczem do sukcesu
na lokalnym rynku akcji bedzie wtasciwa selekcja spétek i przewazenie matych i $rednich firm kosztem tych duzych,
obarczonych w bezposredni sposéb najwiekszym ryzykiem politycznym.
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 13.11.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

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 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 zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych 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 zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw 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 oddziale 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci podatku od dochodéw kapitatowych.

Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ 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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