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Komentarz rynkowy

Ostatnie dni przyniosty silne spadki cen akcji na calym swiecie. W wielu przypadkach skala przeceny jest
poréwnywalna do tej z okresu kulminacji kryzysu w strefie euro w 2011 roku. Gtéwne indeksy europejskie w ciggu
zaledwie kilku dni skasowaty caty tegoroczny wzrost, a S&P500 znalazt sie na najnizszym poziomie od pazdziernika

2014. Zewszad pojawiajq sie pytania, co dalej? Czy to juz bessa, czy tylko gtebsza korekta?

Bezposrednig przyczyng wyprzedazy na swiatowych rynkach akcji byty obawy o kondycje chinskiej gospodarki. Dynamika
spadkow jest z catg pewnoscig zaskakujgca dla wiekszosci uczestnikdow rynku, jednak niedawna dewaluacja yuana wraz z
bardzo stabym odczytem wskaznika wyprzedzajgcego Caixin Manufacturing PMI, uswiadomita inwestorom skale
probleméw z jakimi mierzy sie obecnie chifiska gospodarka. Opublikowany pod koniec ubiegtego tygodnia PMI osiggnat
wartos¢ 47,1 pkt., wobec oczekiwan na poziomie 47,7 pkt. i byt to zarazem najnizszy odczyt w ponad 5-cio letniej historii
publikacji tego wskaznika. Warto odnotowaé, ze w pierwszej potowie 2015 wskaznik Caixin Manufacturing PMI
utrzymywat sie generalnie w przedziale 49-50 pkt., a jego silniejszy spadek nastgpit dopiero w lipcu i sierpniu. Dos¢ fatwo
mozna zauwazyc, ze jest to skorelowane z rozpoczeciem spadkéw na gietdzie w Szanghaju i generalnie mozna doszukac
sie w takim zachowaniu logiki. Trudno znalez¢ jg jednak we wzroscie cen akcji na tamtejszej gietdzie, jaki miat miejsce w
okresie od lipca 2014 do czerwca 2015, poniewaz towarzyszyt mu regularny trend spadkowy wskaznika PMI (wykres 1).
Innymi stowy trudna sytuacja chinskiej gospodarki nie stata sie faktem z dnia na dzien, ale jest procesem, ktéry trwa juz
od wielu miesiecy. W sensie czysto fundamentalnym wzrosty cen akcji na chiiskiej gietdzie w okresie od lipca 2014 do
czerwca 2015 byty wrecz niemozliwe do wyttumaczenia i dlatego trudno zrozumie¢ dlaczego inwestorzy na catym
Swiecie s3g az tak bardzo zaskoczeni ich urealnieniem. By¢ moze mamy do czynienia z wariantem, w ktérym wydarzenia
na chidskim rynku akcji staty sie zwyczajnym pretekstem do realizacji zyskdw, ktéra z réznych przyczyn przybrata forme
gwattownej wyprzedazy z licznymi znamionami klasycznej paniki.

Indeks S&P500 juz od ponad 3 lat nie zanotowat spadkowej korekty o zasiegu co najmniej 10% (po raz ostatni miato to
miejsce w okresie od kwietnia do czerwca 2012). Dtugo wyczekiwana korekta z prawdziwego zdarzenia wreszcie
nadeszta i wiele wskazuje na to, ze wydarzenia na chinskim rynku akcji staty sie dla niej dobrym pretekstem. Korekta ta
przybrata tym razem dos¢ gwattowng forme i wydaje sie, ze rynek przereagowat w spadkach. Indeks VIX, nazywany
potocznie ,indeksem strachu” na ostatniej wyprzedazy odchylit sie w gére az o 232% od swojej 200-sesyjnej Sredniej
(wykres 2). Tak znaczace odchylenie tego indeksu od $redniej nie wystgpito nawet we wrzesniu 2008 po upadku Lehman
Brothers. Zwykle odchylenie VIX juz o 50-90% w gére od 200-sesyjnej Sredniej sugerowato nadejscie przynajmniej
wzrostowej korekty w trakcie bessy, badz rychty koniec spadkowej korekty w trakcie hossy. Oczywiscie, biorgc pod
uwage charakter wyprzedazy, taki ewentualny proces formowania dna moze charakteryzowac¢ sie do$é¢ duzig

zmiennoscig cen oraz nastrojow inwestordéw, ale najgorsze indeks S&P powinien miec¢ juz za soba.
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Jakie argumenty moga przemawia¢ za powrotem trendu wzrostowego na rynkach akcji? Po pierwsze kontynuacja

ozywienia gospodarczego w Europie. Jesli pogorszenie koniunktury w Chinach miatoby zaszkodzi¢ gospodarce

europejskiej, to z catg pewnoscig determinacja ECB w jej wspieraniu bedzie jeszcze wieksza niz obecnie (aktualnie ECB

skupuje w skali miesigca aktywa o wartosci 60 mld EUR miesiecznie, co najmniej do wrzesnia 2016). Ponadto ponownie

podkreslamy, ze trudna sytuacja chinskiej gospodarki nie stata sie faktem z dnia na dzien, ale jest procesem, ktdry trwa

juz od wielu miesiecy i jak na razie nie przeszkadza ozywieniu w Europie. Po drugie ostatnie wydarzenia na rynkach

finansowych oznaczajg mozliwg weryfikacje polityki FED. Obecnie ponad 80% ekonomistéw prognozuje pierwszg

podwyzke stép procentowych juz we wrzesniu 2015. W $wietle ostatnich wydarzen dostrzec mozna tutaj wyrazne pole

do pozytywnego zaskoczenia w postaci oddalenia ,widma” wzrostu stép procentowych. Dostrzegamy co najmniej kilka

argumentow za takim scenariuszem:

1. Indeks dolara wazony handlem znajduje sie na najwyzszym poziomie od ponad 10 lat, co wywiera negatywng
presje na konkurencyjno$é amerykanskich firm i tamtejszy rynek pracy.

2. Spadajace ceny surowcow, ktére pogtebiajg presje deflacyjna.

3. Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA spadty w minionym tygodniu do poziomu najnizszego od 5 lat
(wykres 3), czyli momentu, ktéry bezposrednio poprzedzit rozpoczecie QE2.

4. Pomimo poprawy na rynku pracy presja ptacowa w USA pozostaje ograniczona ze wzgledu na wcigz bardzo niska
stope partycypacji i mocnego dolara, ktéry sktania amerykanskie firmy do przenoszenia produkcji za granice
zamiast wzrostu zatrudnienia i ptac w kraju.

5. Koszty wynajmu mieszkan rosng w znacznie szybszym tempie niz ptace, co wywiera negatywny wptyw na
wydatki konsumpcyjne (wykres 4). Wzrost stép procentowych mégtby w obecnej sytuacji dodatkowo pogtebic tg
dysproporcje.

6. Ostatnia gwattowna realizacja zyskow na Wall Street, ktéra oznacza, ze tzw. ,wealth effect” wywiera negatywng
presje na wydatki konsumpcyjne Amerykanow.
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Indeks Shanghai Composite na tle Caixin Manufacturing PMI
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Wykres 1: Indeks Shanghai Composite na tle Caixin Manufacturing PMI. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych stoog.com.

200

250%

210%

1708
= VIX % Away From 200 MA

130%

Source: Chicago Board Options Exchange, 1o tSideOf) o q.com
\ at S D » > S 3 S L LD S
P A 0 P S G P Y G 0 0 G S L 40 P N P P

Wykres 2: Indeks S&P500 (gorny wykres) oraz odchylenie indeksu VIX od 200-sesyjnej Sredniej. Zrédto: shortsideoflong.com.
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Wykres 3: Diugoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA. Zrédto: FRED.
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Wykres 4: Koszty wynajmu mieszkari na tle wzrostu ptac. Zrédto: FRED, soberlook.com.

Jesli rzeczywiscie mamy do czynieniem z wariantem, w ktdrym wydarzenia na chinskim rynku akcji staty sie tylko
pretekstem do realizacji zyskéw, to uwzgledniajgc paniczny charakter wyprzedazy, swiatowe rynki akcji najgorsze moga
mie¢ juz za soba. Skoro pozycjonowanie inwestoréw byto takie, ze ,chinski” pretekst spowodowat gwattowng
wyprzedaz, to inny pretekst dla odmiany moze stac sie przyczyng poprawy sentymentu na rynku. By¢ moze takim

pretekstem bedzie dzisiejsza (25.08) decyzja chinskich wtadz monetarnych o obnizeniu stép procentowych oraz
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obnizeniu stopy rezerwy obowigzkowej w bankach. Jesli tak rzeczywiscie bedzie, to mamy do czynienia z duzg okazjg do
kupna akcji, jednak z zastrzezeniem, ze ryzyko inwestycyjne — rozumiane, jako relatywnie wysoka zmiennos¢ cen —

pozostanie w najblizszych dniach podwyzszone.

Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Diuzne:

+1,49%

-0,34%

EQUES Aktywnej

EQUES Akcji
Q ! Alokacji

EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 24.08.2015.
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 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 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 Optat 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 osiggniecia 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 wyltqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na
stosowane techniki zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartosé aktywéw netto funduszy moze cechowac si¢ duzq zmiennoscig. 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 obcigzajqcego dochdd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ ograniczer, 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 p6zn. zm.), a prawa
autorskie do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibqg w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub
wykorzystywany w inny sposdb.

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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