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Komentarz rynkowy

Na krajowym rynku akcji wcigz nie doszto do wyraznego przetomu, a miniony tydzien przynidst wrecz pogtebienie spadkéw
na gietdzie warszawskiej. Nastroje inwestoréw sg coraz gorsze, do czego wydatnie przyczyniajg sie wydarzenia na Ukrainie
oraz niepodzielnie panujgca emerytalna ,reformofobia”. Co dalej? Czy na horyzoncie widac czynniki, ktére moga wyrwac
rynek z otchtani marazmu?

Trwajgca od wielu tygodni stabos¢ polskiego rynku akcji zebrata zniwo w postaci znaczacego pogorszenia nastrojow
inwestorow. W cotygodniowym badaniu Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych (Sll) odsetek ,niedzwiedzi” byt
wiekszy niz odsetek ,,bykoéw” po raz pierwszy od kwietnia 2013 roku. Paradoksalnie jest to jednak dobra wiadomos¢ dla
tych inwestoréw, ktéorzy w dalszym ciggu posiadaja akcje, poniewaz wskazniki sentymentu interpretuje sie
ykontrariansko”, czyli skrajny optymizm powinien by¢ powodem do pesymizmu i odwrotnie. Wyttumaczenie tej idei jest
dosc¢ proste, skoro wszyscy sg optymistami, to znaczy, ze prawdopodobnie juz kupili akcje, a skoro wszyscy je kupili, to kto
ma je kupowac teraz. Odwrotnie w przypadku panujgcego pesymizmu, skoro wszyscy sg pesymistami, to znaczy, ze
zapewne pozbyli sie juz akcji, czyli podaz akcji w przysztosci powinna byé ograniczona, a na rynku sg spore zasoby gotéwki,
ktére potencjalnie moga by¢ wykorzystane do kupna akcji. Sprébujmy sprawdzi¢, jaka byta wartos¢ prognostyczna badania
SIl w przesztosci (wskaznik jest publikowany od maja 2011 roku). W celu poprawy przejrzystosci danych i ptyngcych z nich
whnioskow, skonstruowalismy dodatkowy syntetyczny wskaznik bedacy relacjg odsetka inwestoréw oczekujgcych wzrostu
do odsetka o0séb oczekujacych spadku indeksu. Tak obliczony wskaznik osiggnat w minionym tygodniu poziom 0,8666
(wykres 1 — wskaznik na tle indeksu WIG). Podobny poziom wskaznik zanotowat wczes$niej w kwietniu 2013 roku, pod
koniec lipca 2012 roku, w okresie druga potowa maja i poczatek czerwca 2012 roku oraz kilkakrotnie podczas
,uklepywania” dotka po krachu w 2011 roku. Patrzac z perspektywy czasu kazdy z tych momentdéw stanowit doskonata
okazje do kupna akcji w horyzoncie zaréwno kilku tygodni, jak i kilku miesiecy oraz prawdopodobnie w znacznie dtuzszym
okresie. Czy podobnie bedzie takze tym razem? Byé moze, ale rynek z catg pewnoscig potrzebuje wyraznego impulsu, aby
przetamac obecng niemoc.

Kolejng nurtujgcy kwestig jest wyjatkowa stabo$¢ matych spétek. Jak obecne nastroje inwestoréow indywidualnych maja
sie do tego problemu? Zwykle po okresach tak stabego sentymentu wsrdd inwestorow, ktdremu towarzyszyta utrzymujaca
sie od co najmniej kilku tygodni wyrazna stabos¢ ,maluchow”, warto byto postawi¢ na ten segment rynku (wykres 2).
Wyijatkiem byta pierwsza faza wzrostu po osiggnieciu minimum w potowie 2012 roku. Stabos$¢ mniejszych spoétek stata sie
udziatem nie tylko polskiego rynku akcji. Réwnie stabo, co polskie ,maluchy” zachowujg sie ich amerykariskie
odpowiedniki (indeks Russell 2000). Na tym tle zdecydowanie lepiej wygladajg mate spétki z Europy Zachodniej, a indeksy
obejmujace tg grupe spotek w zasadzie znajdujg sie w podobnych konsolidacjach, jak indeksy ,blue chipow”, czy indeksy
szerokiego rynku. Najlepszym przyktadem mogg by¢ niemieckie indeksy DAX oraz sDAX, ktdre od kilku miesiecy znajduja
sie w podobnych, bardzo ,,zdrowo” wygladajacych konsolidacjach. Wybicie z tych konsolidacji oraz wyrazny ruch cen jest
tylko kwestig czasu i z duzym prawdopodobienstwem mozina zaktada¢, ze bedzie to wybicie zgodne z kierunkiem
obowigzujgcego dotychczas dtugoterminowego trendu wzrostowego (wykres 3). W tym miejscu warto zwrdcié¢ uwage na
fakt, ze indeks WIG250 byt zwykle dos¢ silnie skorelowany z niemieckim odpowiednikiem (sDAX). Najbardziej znaczace
odchylenia miaty miejsce w kwietniu 2013 oraz na jesieni 2013 roku. W pierwszym przypadku znacznie stabszy byt WIG250,
zas$ w drugim widoczna byta wyrazna sita polskiego indeksu ,,maluchow”. W okresach nastepujacych po tych wydarzeniach
wszystko wracato do normy. Tym razem — podobnie, jak przed rokiem — widoczna jest wyrazna stabosé polskich
,maluchéw”. Fundamentalnie nie wida¢ powoddw, dla ktérych takze w tym przypadku powrét do normy nie bytby
mozliwy. Jesli tak, to ewentualne wybicie indeksu sDAX w gére z obecnej konsolidacji, powinno dac silny impuls wzrostowy
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dla WIG250. Podobnie moze dziata¢ fakt, ze amerykanski Russell 2000 znalazt sie w strefie silnego wsparcia, ktéra

potencjalnie moze przyczynic sie do poprawy nastawienia inwestoréw do matych spétek na catym swiecie.
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Wykres 1: Indeks WIG na tle relacji inwestoréw oczekujgcych wzrostu do inwestordow oczekujqgcych spadku indeksu obliczonej na
podstawie indeksu nastrojéw inwestoréw INI publikowanego przez Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych. Zrédfo: obliczenia
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Wykres 2: Sita relatywna indeksu WIG250 vs WIG na tle relacji inwestoréw oczekujgcych wzrostu do inwestoréw oczekujgcych spadku indeksu
obliczonej na podstawie indeksu nastrojow inwestoréw INI publikowanego przez Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych. Zrédto: obliczenia
wifasne na podstawie danych stooq.com oraz sii.org.pl.

Indeks WIG250 na tle niemieckich indeksow sDAX i DAX
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Wykres 3: Indeks WIG250 na tle niemieckich indeksow sDAX i DAX od momentu rozpoczecia hossy w 2012 roku (wszystkie indeksy zanotowaty
minima 5 czerwca 2012 roku). Wykresy znormalizowane przedstawiajgce rzeczywistq dynamike poszczegdlnych indekséw od minimum. Zrédto:
obliczenia wtasne na podstawie danych stooqg.com.
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Reasumujac, rynek akcji w Polsce wcigz jest na rozdrozu, a inwestorzy wyraznie oczekujg na impuls, ktéry mogtby wyrwaé
gietdowe indeksy z marazmu. Takim impulsem moze by¢ zblizajgcy sie moment podjecia decyzji przez ECB dotyczacej
rozpoczecia programu skupu aktywow w strefie euro na wzdr amerykanskiego QE. Prezes ECB, Mario Draghi podczas
ubiegtotygodniowe] konferencji prasowej wyraznie zasygnalizowat czerwcowe posiedzenie ECB, jako moment podjecia
takiej decyzji. Ma ona zostac podjeta po analizie najnowszych danych i projekcji gospodarczych.

Kupno akcji w chwili obecnej jest wcigz decyzjg obarczong podwyzszonym ryzykiem, jednakze potencjalnie moze ona
przyniesé ponadprzecietng stope zwrotu. Wiele wskazuje na to, ze przetomowy moment dla krajowego rynku akcji jest juz
bardzo blisko. Dla inwestoréw, ktdérzy sg sktonni podjgé takie ryzyko polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej
Alokacji. Dla chcacych przeczekaé do wyjasnienia sytuacji, najlepsza alternatywa bedzie fundusz Eques Pieniezny, za$ dla
tych, ktorzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy 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 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 $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 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 $rodkéw. 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 dochodéw 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 Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywéw 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 sposob.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac¢ z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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