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Komentarz rynkowy

Cechg charakterystyczng obecnego otoczenia makroekonomicznego na swiecie jest zadziwiajagcy brak presji inflacyjnej. To
0znacza, ze stopy procentowe mogg pozostac na niskim poziomie na dtuzej, a niektére banki centralne mogg wrecz zostaé
zmuszone do podjecia bardziej radykalnych dziatan. Za pojeciem ,niektére” kryje sie przede wszystkim ECB, a na rynku
robi sie coraz gtosniej o prawdopodobnym wdrozeniu niekonwencjonalnych rozwigzan w europejskiej polityce
monetarnej.

Jeszcze 10 lat temu wartos¢ chinskiego PKB oscylowata pomiedzy Wtochami a Francjg. Dzis chinska gospodarka jest niemal
dwukrotnie wieksza niz francuska i wtoska razem. Minione 10 lat to niewatpliwie okres wielkiego boomu za , Wielkim
Murem”, dzieki ktdremu chiriska gospodarka stata sie jedng z najwiekszych Swiatowych poteg gospodarczych. Tak
dynamiczny wzrost miat swoje zalety, poniewaz przynosit korzysci nie tylko Chinom, ale praktycznie catemu sSwiatu.
Niestety byty tez skutki uboczne m.in. w postaci zbyt szybkiego wzrostu cen surowcow i narastajgcej nieréwnowagi w
Swiatowe] wymianie handlowej i samej chiniskiej gospodarce. Dzi$ chinskie wtadze stawiajg na nizszy, ale bardziej
zrownowazony wzrost gospodarczy i jest to prawdopodobnie jeden z wazniejszych czynnikdw stojgcych za brakiem pres;ji
inflacyjnej na swiecie. Z drugiej strony Swiatowa gospodarka musi radzi¢ sobie w warunkach relatywnie mniejszego popytu
ze strony chinskiej gospodarki, a to nie sprzyja ozywieniu gospodarczemu w strefie euro, dotknietej nie tak dawno
powaznym kryzysem.

Pomimo ekstremalnie niskich stop procentowych wzrost gospodarczy w strefie euro pozostaje ograniczony, a ryzyko
deflacji wrecz narasta (wykres 1). Aktualnie obowigzujacy cel inflacyjny ECB jest okreslony jako "ponizej, ale w poblizu 2%
w Srednim okresie” dla catej strefy euro. Tymczasem nawet w Niemczech inflacja znajduje sie juz na poziomie niemal
dwukrotnie nizszym od celu. Ostatnie dane na temat inflacji w strefie euro mogg powodowac bezsennos¢ nawet u samego
szefa Bundesbanku, Jensa Weidmanna, znanego z niecheci do niekonwencjonalnych dziatan monetarnych. Ostatnie
wypowiedzi Weidmanna na temat sytuacji w strefie euro sugerujg jednak, ze ,,Doktor No” powoli przeobraza sie w ,,Mister
Maybe”. Bardziej gotebia retoryka szefa Bundesbanku spowodowata, ze na rynku coraz gtos$niej méwi sie o rychtym
rozpoczeciu programu skupu aktywow w strefie euro na wzdr amerykanskiego ,,QE”. Zresztg rynek obligacji wydaje sie
,obstawiaé” taki scenariusz juz od kilku miesiecy. Szczegdlng sitg wykazujg sie obligacje krajow nalezgcych do grona tzw.
,PIIGS”, ktére potencjalnie powinny by¢ najbardziej wrazliwe na tego typu dziatania ze strony ECB (wykres 2). Tylko w tym
roku rentownosci 10-cio letnich obligacji skarbowych wtoskich i hiszpanskich obnizyty sie z okoto 4,1% do okoto 3,1%, a
portugalskich z az 6,1% do zaledwie 3,7%. Rosngce prawdopodobieristwo niekonwencjonalnych dziatan ze strony ECB
wywiera pozytywny wptyw takze na polskie ,10-cio latki”, ktdrych rentownosci znalazty sie ostatnio pod sporg presja.

Niska inflacja i ograniczony wzrost gospodarczy to nie jedyne argumenty za podjeciem dodatkowych dziatar przez ECB.
Biorac pod uwage miary monetarne takie, jak: suma bilansowa ECB, ptynnos¢ bankéw komercyjnych strefy euro, czy podaz
pienigdza M3, obecng polityke ECB nalezy uznac za restrykcyjng i to pomimo ekstremalnie niskich stép procentowych. Od
potowy 2012 roku bilans ECB skurczyt sie prawie o 30%, a rezerwy ptynnosci w bankach komercyjnych spadty az o 80%
(wykres 3). Konsekwencjg tej restrykcyjnej polityki monetarnej jest bardzo staba akcja kredytowa, ktéra stanowi powazng
przeszkode dla kontynuacji ozywienia gospodarczego w strefie euro (wykres 4). Dynamika kredytéw konsumpcyjnych oraz
kredytow hipotecznych pozostaje w trendzie spadkowym w zasadzie od 2006 roku, a kredytéw korporacyjnych od ponad
2 lat. Poza wzmocnieniem popytu wewnetrznego (dostepnosé kredytow), Europa potrzebuje stabszej waluty, ktéra
poprawitaby konkurencyjnos¢ eksportu (rynek swapowy sugeruje, ze EUR jest istotnie przewartosSciowane wzgledem
USD). W tym obszarze europejski program skupu aktywoéw takze powinien okazac sie pomocny.
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Wykres 1: Inflacja w strefie euro: 1.1 inflacja bazowa w strefie euro, 1.2 inflacja w Niemczech, 1.3 inflacja we Francji. Zrédto: ECB,

tradingeconomics.com.
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Wykres 2: Rentownosc 10-cio letnich obligacji skarbowych wybranych krajow strefy euro za ostatnie 12 miesiecy: 2.1 Wtochy, 2.2 Hiszpania,

2.3 Portugalia. Zrédto: stoog.com.
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Wykres 3: Parametry monetarne strefy euro: 3.1 skonsolidowany bilans ECB, 3.2 ptynnos¢ w bankach strefy euro (nadwyzka srodkéw ptynnych

nad rezerwami obowigzkowymi), 3.3 zmiana rok do roku w podazy pienigdza M3. Zrédto: ECB, soberlook.com, pragcap.com.

04 08 06 0 008

N WO W »uQ

00 W

vsna

004 2000 3006 00T MoN 06 W 2 N 0N W

Wykres 4: Akcja kredytowa w strefie euro: 4.1 zmiana rok do roku kredytéw konsumpcyjnych, 4.2 zmiana rok do roku kredytéw hipotecznych,
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Reasumujac, rosnie prawdopodobienstwo dodatkowego zastrzyku ptynnosci w europejskim systemie finansowym. Wiecej
pienigdza w obiegu, to zawsze dobra wiadomos¢ dla posiadaczy akcji.

Gietda warszawska nie bedzie wyjatkiem, tym bardziej, ze pojawita sie szansa na pokojowe zakorczenie kryzysu
ukrainskiego. Do catkowitego rozwigzania problemu jest oczywiscie daleka droga, jednak sam fakt, ze przedstawiciele Unii
Europejskiej, USA, Rosji i Ukrainy zasiedli wspdlnie przy jednym stole i zgodnie przyjeli ustalenia w sprawie deeskalacji
kryzysu oznacza, ze kazdej stronie zalezy na rozwigzaniach dyplomatycznych, a nie sitowych. Te i inne czynniki, o ktérych
regularnie piszemy w naszych komentarzach, wptywajg na zmiane relacji oczekiwane korzysci — ryzyko na rzecz akgji i
dlatego polecamy uwadze fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, zas dla inwestorow nieakceptujgcych
zmiennosci typowej dla rynku akcji, najlepszg alternatywa bedg fundusze Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.
Jednoczesnie zwracamy uwage na fakt, ze aktualna strategia inwestycyjna funduszy dtuznych Eques oparta jest na
obligacjach korporacyjnych, odpowiednim w naszej ocenie kierunku inwestycyjnym w warunkach ozywienia
gospodarczego. W sytuacji podjecia niekonwencjonalnych dziatan przez ECB, zasilania rynkédw miliardami wolnych euro,
dojdzie do wzrostu cen obligacji w Europie i moze dojs¢ do relatywnie silnego wzrostu cen polskich obligacji skarbowych
z dtugiego konca krzywej rentownosci spowodowanego naptywem kapitatu spekulacyjnego. Oznacza to, ze te fundusze
konkurencyjne, ktére majg istotne zaangazowanie w obligacjach skarbowych mogg osiggng¢ w tym czasie nadzwyczaj
wysokie stopy zwrotu, obarczone jednakze ryzykiem rynkowej zmiennosci.

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 p6zn. 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 czynnikow ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych 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 zwréci¢ 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 ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych 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 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegdélnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1i 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 Federalnq 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 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 Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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