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Komentarz rynkowy

Zblizajacy sie koniec roku zwykle sktania do przemyslen i wykorzystania réznych narzedzi statystycznych. Chociaz
wycigganie daleko posunietych wnioskéw z takich danych bywa ,karalne” — jak pokazat grudzien ubiegtego roku — to
jednak zawsze mozna wpas¢ na cos interesujgcego. Tym razem szczegodlnie obiecujgco wygladajg statystyki dla rynku
amerykanskiego, sugerujac silne wsparcie dla gietdy warszawskiej ze strony otoczenia zewnetrznego w 2015 roku.

Prognozy strategdw dla amerykanskiego rynku akcji na 2015 roku sg generalnie optymistyczne. Ma to swoje uzasadnienie
przede wszystkim w fundamentach gospodarki, ktéra wchodzi na coraz wyzsze obroty. Po kryzysie z 2008 roku nie pozostat
juz praktycznie zaden $lad, poza utrzymujgcymi sie ekstremalnie niskimi stopami procentowymi, a kolejna recesja wydaje
sie wcigz odlegta. Bardzo solidnie wyglgdajg ostatnie dane makroekonomiczne, w tym m.in. wyzszy od oczekiwan wzrost
PKB w Il kwartale, solidne dane z rynku pracy (wzrost liczby etatow o ponad 300 tys. w listopadzie), czy pozytywne
strukturalnie (nowe zamowienia vs zapasy) odczyty wskaznikdéw wyprzedzajgcych ISM dla przemystu i ustug.

Oprécz fundamentdéw gospodarki optymizm strategdw bazuje takze na danych statystycznych. Pierwsza godna
odnotowania statystyczna ciekawostka dotyczy rynku pracy w USA. Miesieczna liczba tworzonych etatéw (nonfarm
payrolls) utrzymuje sie na poziomie powyzej 200 tysiecy od 10 miesiecy z rzedu (wykres 1). Po raz ostatni taka seria zostata
odnotowana w okresie od marca 1994 do marca 1995 roku i poprzedzita 5-letnig hosse, w trakcie ktérej indeks S&P500
zyskat ponad 200%, a Srednioroczna stopa zwrotu przekroczyta 26% (minimum 19,5%).

Kolejna statystyka dotyczy tzw. cyklu prezydenckiego w USA. Wybory odbywajg sie za oceanem raz na cztery lata, a — jak
pokazujg statystyki — kalendarz wyborczy ma silny wptyw na zachowanie amerykanskich akcji. Rok 2015 bedzie trzecim
rokiem cyklu prezydenckiego (poprzedzajagcym wybory w 2016 roku), ktory srednio przynosi najwyzsze zyski, a ryzyko
poniesienia straty jest znacznie mniejsze niz w innych latach (wykres 2). Srednia stopa zwrotu indeksu S&P500 w trzecim
roku cyklu wynosi 13,5% i jest niemal dwukrotnie wyzsza niz w roku wyborczym (drugi najlepszy rok cyklu). Statystycznie
tylko w jednym na siedem przypadkow trzeci rok cyklu przynosi strate inwestorom i jest to relacja niemal dwukrotnie
korzystniejsza niz w roku wyborczym (drugi najlepszy pod tym wzgledem rok cyklu).

Pojecie ,magia” moze kojarzy¢ sie z wieloma rzeczami, np. magia Swigt Bozego Narodzenia, ale na pewno nie z
inwestowaniem na gietdzie. Brak mozliwosci stwierdzenia powigzan przyczynowo skutkowych, powoduje jednak, ze
trudno w jakikolwiek racjonalny sposéb wyttumaczyé, z czego wynika fenomen roku koriczacego sie na ,,5”. Srednia stopa
zwrotu z indeksu S&P500 osiggnieta w latach koiczacych sie na ,,5” wynosi az 25,3%, nigdy nie zanotowano straty, a
najnizszy zysk osiggniety w 2005 roku wynidst 3% (wykres 3). W pozostatych latach, z wytaczeniem lat koriczacych sie na
,»,5”, indeks S&P500 zyskiwat srednio 5,7%, a strata pojawiata sie statystycznie nieco czesciej niz raz na trzy lata.

Ostatnia statystyka dla amerykanskiego rynku akcji dotyczy trzech z rzedu lat, w ktérych indeks S&P500 notowat
dwucyfrowy zysk (tabela 1). Dotychczas zanotowano trzy takie przypadki w latach 1942-44, 1949-51 oraz 1995-97. W
kazdym z tych przypadkéw indeks S&P500 osiggat wysoki zysk w czwartym kolejnym roku. Srednio mozna byto zarobi¢
23,1%, a minimalny zysk osiggniety w 1952 roku wynidst 11,8%. Wszystko wskazuje na to, ze lata 2012-14 beda czwartym
tego typu przypadkiem, o ile na koniec grudnia br. indeks S&P500 nie spadnie ponizej poziomu 2033,2 pkt. Czy w zwigzku
z tym rok 2015 zndw przyniesie dwucyfrowe zyski? Przekonamy sie za nieco ponad 12 miesiecy.
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Wykres 1: Miesieczna zmiana liczby etatéw w USA (nonfarm payrolls). Zrédfo: Federal Reserve Economic Data (St. Louis FED).
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Wykres 2: Stopy zwrotu z indeks S&P500 i cykl prezydencki w USA (dane od 1928 roku). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych stooqg.com.
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Wykres 3: Stopy zwrotu z indeksu S&P500 i magia roku koriczqcego sie na ,,5” (dane od 1928 roku). Zrédto: opracowanie wtasne na

podstawie danych stoog.com.

Trzy lata dwucyfrowego wzrostu S&P500 z rzedu i stopa zwrotu w czwartym kolejnym

Przypadek pierwszy 1942 1943 1944 1945
Stopy zwrotu 12,4% 19,4% 13,8% 30,7%
Przypadek drugi 1949 1950 1951 1952
Stopy zwrotu 10,5% 21,7% 16,3% 11,8%
Przypadek trzeci 1995 1996 1997 1998
Stopy zwrotu 34,1% 20,3% 31,0% 26,7%
Przypadek czwarty 2012 2013 2014 2015
Stopy zwrotu 13,4% 29,6% 11,9% ?
Srednie stopy zwrotu 17,6% 22, 7% 18,3% 23,1%

Tabela 1: Zanotowane przypadki trzech kolejnych z rzedu lat, w ktdrych indeks S& P500 zrealizowat dwucyfrowq stope zwrotu oraz

zachowanie indeksu w roku nastepujgcym po takim zdarzeniu (dane od 1928 roku). Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie

danych stooqg.com.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych na podstawie danych statystycznych moze przynies¢ efekty odwrotne do

zamierzonych. Przekonalismy sie o tym chociazby w grudniu ubiegtego roku, kiedy to statystycznie najlepszy miesiac

okazat sie by¢ najgorszym ostatnim miesigcem roku w catej historii gietdy warszawskiej. Czy moze zdarzy¢ sie drugi
spadkowy grudzien z rzedu na gietdzie warszawskiej po tak silnym spadku, jak w grudniu 2013 (-6,3%)? Historia pokazuje,
ze tak. Po spadku 0 6,1% w grudniu 1994, mielismy kolejny spadek o 3,5% w grudniu 1995. Pocieszajgcy jest jednak fakt,
Ze seria ta poprzedzita 1996 rok, w ktérym indeks WIG zyskat niemal 90%. Roczna stopa zwrotu na zblizonym poziomie
nie zostata osiggnieta w zadnym kolejnym roku i prawdopodobnie jest nie do powtérzenia w przysztosci.
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Jednak niezaleznie od tego, jaki bedzie grudzien i co méwig statystyki, otoczenie dla rynku akcji w 2015 roku wyglada
generalnie pozytywnie i to zaréwno od strony fundamentoéw, jak i czynnikéw o charakterze ptynnosciowym. W tej sytuacji
podtrzymujemy opinie, ze warto rozwazy¢ inwestycje w fundusze inwestujgce w akcje, a wiec EQUES Akcji oraz EQUES
Aktywnej Alokacji. Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci do ryzyka,
badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku
akgcji, bardziej odpowiednie bedg EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

Niniejszy materiat ma charakter wyltqcznie 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 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 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 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 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 wytgcznie 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 obciqzajqgcego
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 p6Zzn. 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 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 p6Zn. 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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