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,A0-proc. korekta jest na horyzoncie” - oto, co wieszczy globalny bank inwestycyjny JP Morgan ustami Daniela Pinto, jednego z wiceprezesow instytucji. Pinto twierdzi, ze to co widzielismy na rynku
w lutym (sytuacja opisywana w komentarzu sprzed miesiaca) to jedynie ,niewinna zabawa” wobec tego, co moze sie wydarzyé w przeciagu najblizszych kilkudziesieciu miesiecy. W kolejnym zdaniu
dodaje jednak, ze na gietdach wciaz istnieje potencjat do dalszych wzrostéw, poniewaz ceny akcji ,sa napedzane wzrostem gospodarczym i solidnymi zyskami”,

Trudno sie nie zgodzic z obydwiema cze$ciami jego wypowiedzi. Korekra nastapi - fo jest pewne. Od czasow powojennych amerykariski rynek (a w $lad za nim globalny) ,nawiedzito” 3 rynkdw
niedzwiedzia, tj. okreséw, kiedy indeks spadt o wiecej niz 20%. Najdtuzszy miat miejsce podczas ostatniego kryzysu finansowego, zapoczatkowanego przez krach na rynku nieruchomosci w USA.
Amerykariski rynek akcji w tym czasie dostownie ,przepotowit sig”. Wiele $wiatowych indeksow spadto jeszcze mocniej. Niewiele tagodniejszy przebieg miata bessa na przetomie wiekow, po
peknigeiu fzw. ,banki internetowe]” oraz zamachu na World Trade Center (co przedtuzyto stagnacje gospodarcza i minorowe nastroje inwestoraw). Najkrdszy, a zarazem najgwattowniejszy fo stynny
,czarny poniedziatek” 19 pazdziernika 1987 roku. Jednego dnia indeks S&P500 zanurkowat o okoto 22%.

To jakiej ,masci” bedzie kolejna przecena na rynkach akcji dopiero sie okaze. Generalnie, poczawszy od pierwszej prawdziwej powojennej bessy w roku 1957, rynki niedZwiedzia stawaty sie coraz
dtuzsze, a zakres przeceny coraz gtebszy (przyktadowo krach 2 '57 to spadek o -21%, a ostatni kryzys finansowy juz 0 -57%).

Kazdej z przecen towarzyszyt kryzys gospodarczy na mniejsza lub wieksza skale. U ich podtoza za kazdym razem lezat nieco inny zestaw problemdw gospodarczych oraz stosowanych narzedzi
makroekonomicznych. Miaty one jednak jeden wspdiny mianownik - coraz bardziej restrykcyjna polityka monetarna, wyrazajaca sie rosnacymi Stopami procenfowymi (w tym rowniez
dtugoterminowymi, w postaci renfownos$ci dtugoletnich obligacji skarbowych).

Apogeum polityki wysokich stdp procentowych nastapito na poczatku lat '80, kiedy rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych siegnety poziomu 15%. Z dzisiejszego punktu widzenia - zupetnie

niewyobrazalne poziomy. Popularnym wowczas powiedzeniem byto ,cash is trash”. Faktycznie byt to jednak najlepszy moment na inwestycje w dtuzne papiery wartoSciowe, kidre na przestrzeni catej
dekady przyniosty nigdy nie spotykane wczegniej (ani pézniej) stopy zwrotu rzedu ok. 12% rocznie.

SREDNIOROCZNE STOPY ZWROTU WYBRANYCH KLAS AKTYWOW DLA RYNKU AMERYKANSKIEGD

Average Earnings Mominal Inflation  Average Stock Bond
Dividend Yield Growth GDP Growth Rate 10 ¥r. Yield | Returns Returns

1930s 5.5% -5.7% -1.4% -2.0% 2.9% -0.9% 4.0%
1940s 5.7% 9.9% 11.2% 5.4% 2.3% 8.5% 2.5%
1950s 4.9% 3.9% 6.3% 2.2% 3.0% 19.5% 0.8%
1960s 3.2% 5.5% 6.6% 2.5% 4.7% 7.7% 2.4%
1970s 4.0% 9.9% 9.7% 7.4% 7.5% 5.9% 5.4%
1080s 4.2% 4.4% 8.3% 5.1% 10.6% 17.3% 12.0%
1990s 2.4% 7.7% 5.6% 2.9% 6.7% 18.1% 7.4%
2000s 1.8% 0.6% 3.9% 2.5% 4.5% -1.0% 6.3%
2010s 2.0% 16.6% 4.1% 1.9% 2.5% 15.7% 4.2%

Iradto: Shiller Online Data, FRED

Wroémy jednak do czaséw wspatczesnych. Obecna rentowno$é 10-letnich obligacji skarbowych fo ,zaledwie” 2,8%. Wypadatoby w tym momencie nawiazac do drugiej czesci prognozy wiceszefa
JP Morgana, mowiacej o ,potencjale do dalszych wzrostow”. W swojej wypowiedzi nawiazuje on do przywotywanej juz przez nas we wczesniejszym komentarzu relacji pomiedzy stopami zwrotu na
rynkach akcji a oprocentowaniem obligacji (widoczne réwniez w tabelce powyzej). ,Zwykle mamy do czynienia z takim cyklem: rosna stopy procentowe, stopy rynkowe doganiaja je i dochodzi do
korekty na akcjach” - powiedziat Pinto. Przez stopy rynkowe ma zapewne na mysli stope dochodowogci amerykanskiego rynku akcji, kiéra obecnie wynosi okoto 6% (bazujac na prognozach zyskéw
na fen rok). Poréwnanie z oprocentowaniem skarbdwek (wspomniane 2,8%) jednoznacznie wskazuje na atrakeyjno$é rynku akcyinego. Dla rynku polskiego sytuacja jest bardzo podobna - ok 7,5%
vs. 3,5% dla polskich 10-letnich obligacji skarbowych.

Skad wiec wzieta sie ta ostatnia nerwowo$c na rynkach akcji? Wyglada na to, ze na tym niewzburzonym oceanie pozytywnych informacji naptywajacych do inwestoréw na przetomie roku (obnizka
podatkéw w USA, szereg pozytywnych zaskoczen w danych makro, lepsze od oczekiwan wyniki spétek za oceanem), pojawity sie pierwsze niespokojne fale. Najwazniejsza z nich to oczywiscie
ustanowienie przez prezydenta Donalda Trumpa cet na import stali i aluminium do USA. Decyzja ta przywotata widmo miedzypanstwowej wojny celnej, kidra mogtaby potozy¢ sie cieniem na tempie
globalnego wzrostu gospodarczego, a tym samym na wynikach spatek (rawniez tych notowanych w Polsce). Amerykanski prezydent wydaje sig bardzo zdeterminowany w realizowaniu swoich
pomystdw, o czym $wiadczy zdymisjonowanie ,my$lacych inaczej”. gtéwnego doradcy ekonomicznego Gary'ego Cohna, czy sekretarza stanu Rex'a Tillersona.
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Decyzja Trumpa rzucita $wiatto na napigfrzajacy sie problem amerykanskiej gospodarki - nieustannie rosnacy deficyt handlowy tego kraju (nieprzerwanie od potowy lat '70). Obecnie wynosi on
niecate 600 mld §. Dla pordwnania - to poziom zblizony do aktualnego PKB Polski (1).

Naptyw negatywnych informacii przetozyt sie na zdecydowane pogorszenie rynkowych nastrojow, krre jeszcze pottora miesiaca femu siegaty zenitu (wykres ponizej). Inwestorzy w mig zdjeli
f6zowe okulary”.

SENTYMENT INWESTOROW W USA : WSKAZNIK BYKI-NIEDZWIEDZIE
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Irddto:Yardeni Research

Rowniez w kraju gwattowna przecena wywarta wrazenie. Z krajowych funduszy akcji wycofano w lutym okoto 600 min zt, najwigcej od czerwca 2016 1., czyli wydarzenia znanego jako ,brexit”.
Oczywigcie ew. wojna handlowa to jednoznacznie negatywny scenariusz dla rynkow akcji. Jest jednak za weze$nie aby przesadzac, w jakim kierunku beda zmierzac kolejne dziatania administracji
prezydenta Trumpa oraz, czy nastapia ew. dziatania odwetowe innych dotknigtych ctami panstw.

Wyglada wiec na to, ze pomimo relatywnie atrakcyjnych wycen na rynkach akcji, o wzrostach indekséw ,jak od linijki” (ak jak to miato miejsce w 2017 r.), mozemy najprawdopodobniej na jaki$
£zas zapomniec.

MICHAL ZASADZKI

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 (0z. U. 2017.459 tekst jednolity z dnia 2 marca 2017). Materiat fen nie stanowi takze ustugi
doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw fi ych lubich ow w ieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2017.1768 tekst jednolity z dnia 22 marca 2017), a takze nie jest forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prezenfowane dane oparte sa na opracowaniach wasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyrainie inne Zrodto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysoko$c i sposeb pobierania optat manipulacyinych, wysokos¢ kosztdw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa i w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych
informacjach dlainwestordw (,KID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sig 2 tymi
dokumentami. Prospekty informacyine funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne s na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo") www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentdw odnoszacych sie do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatow, do kiérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane fechniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wartosc aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne wiaze sig z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwodcia utraty przynajmniej czesci zai Srodkow. Indywi stopa zwrofu ika 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 certyfikatdw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochod z inwestycii, w szczegdinosci podatku od dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow
Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktdrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (2. U. 2 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierow wartosciowych
emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowa¢ 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 (Dz. U. 2017.880 tekst jednolity z dnia 5 maja 2017), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI A z siedziba w Gdarisku. Bez
wyrainej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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