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Komentarz rynkowy

Ktéry sposrdod indeksow gietdowych na Swiecie osiggnat najwyziszg stope zwrotu w okresie minionych 6 miesiecy?
Odpowiedz na to pytanie bez doktadnej analizy tabelek z notowaniami prawdopodobnie bedzie btedna. Szczegdlnie, jesli
przy jej udzielaniu bedziemy sie kierowa¢ danymi makroekonomicznymi. Z czego wynika fenomen chinskiego rynku akcji
w obliczu coraz bardziej stabnacej gospodarki?

W minionym tygodniu w Chinach opublikowane zostaty wazne dane makroekonomiczne dotyczace inwestycji, produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej za luty br.. Wszystkie okazaty sie znaczaco nizsze od oczekiwan rynkowych (wykres
1). Trend ostabienia wzrostu gospodarczego w Chinach widoczny jest juz od dtuzszego czasu, jednakze ostatnie dane
sugeruja, ze tempo pogorszenia zaczyna przybierac niepokojgce rozmiary. Oprdcz przytoczonych powyzej danych bardzo
stabo wyglada kilkunastoprocentowy spadek wolumendéw w transporcie kolejowym (wykres 2), a wskaznik ten jest zwykle
dobrym miernikiem koniunktury gospodarczej. Warto zwrdéci¢ uwage na fakt, ze spadek wolumendéw w transporcie
kolejowym jest wiekszy nawet niz w okresie kulminacji kryzysu finansowego na przetomie 2008 i 2009 roku.

W obliczu powyzszych informacji mato prawdopodobne wydaje sie osiggniecie zaktadanego przez chinskie wtadze wzrostu
gospodarczego na poziomie 7% w roku biezagcym. Aktualny konsensus rynkowy wg Bloomberga przewiduje wzrost na
poziomie zaledwie 6,3% (wykres 3), ale prawdopodobne wydaje sie jego dalsze obnizenie. Chinskiej gospodarce cigzg
zmiany na rynku walutowym oraz bardzo wysokie realne stopy procentowe. Silne powigzanie CNY z USD powoduje, ze
chinska waluta umacnia sie wobec innych walut wraz z amerykanskim dolarem. Powoduje to spadek konkurencyjnosci
chinskich produktéw na miedzynarodowych rynkach, szczegélnie w Europie. Tylko nieco lepiej ma sie eksport do USA,
ktory pomimo duzej sity USD i relatywnego ostabienia CNY wobec amerykanskiej waluty, zaczyna przegrywac konkurencje
z Meksykiem. Waluta tego ostatniego kraju stata sie relatywnie tansza, a koszty transportu sg znacznie nizsze niz w
przypadku Chin. Pod presjg znajduje sie takze rynek wewnetrzny w Chinach. Pomimo dwukrotnego ciecia stop
procentowych przez PBC w okresie ostatnich 4 miesiecy (z 6% do 5,35%), realne stopy procentowe znalazty sie na
wieloletnich maksimach z powodu nasilajacej sie presji deflacyjnej (wykres 4). Jest ona spowodowana niskim, jak na Chiny,
tempem wzrostu gospodarczego oraz spadajgcymi cenami surowcdow i nieruchomosci.
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Wykres 1: Chiniskie dane makroekonomiczne za ostatnie 3 lata wraz z realizacjq za luty na tle prognoz rynkowych. Od lewej kolejno:
inwestycje, produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna. Zrédto: National Bureau of Statistics, Investing.com, soberlook.com.

Oddzial w Warszawie: Siedziba:

Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

00-139 Warszawa 80-350 Gdansk

tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 01
fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



It EQUES
INVESTMENT  Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 97/2015
16.03.2015 .

China Rail Freight Y/Y%

20

oy
n

10

w

0 e i e e e e R e

|
w

-15

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 2: Zmiana wolumenu w transporcie kolejowym w Chinach r/r. Zrédto: twitter.com/SBarlow_ROB, soberlook.com.
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Wykres 3: Rzeczywisty PKB Chin na tle rynkowych oczekiwan. Zrédfo: Bloomberg, twitter.com/M_McDonough, soberlook.com.
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Wykres 4: Realne stopy procentowe w Chinach obliczone na bazie stopy nominalnej i Sredniej z inflacji CPI i PPI. Zrédto: CEIC, UBS
estimates, soberlook.com.
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Wykres 5: Indeks Shanghai Composite za ostatnie 12 miesiecy. Zrédfo: stoog.com.
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Tymczasem w ciggu ostatnich 6 miesiecy gtéwny indeks gietdy w Szanghaju zyskat ponad 50%, a publikacja bardzo stabych
danych makroekonomicznych w ubiegtym tygodniu nawet na chwile nie popsuta dobrych nastrojéw panujacych na
tamtejszym rynku akcji (wykres 5). Indeks Shanghai Composite zaledwie w ciggu ostatnich 3 sesji (od momentu publikacji
ostatnich danych makro), zyskat niemal 5%, czyli wiecej niz WIG od poczatku br.. Rynek akcji podobno dyskontuje
przysztos¢, a zatem musi dostrzegac jakies sSwiatetko w ciemnym tunelu, w jakim znalazta sie chiiska gospodarka. Biorgc
pod uwage jej specyfike wydaje sie, ze wszystko pozostaje w gestii tamtejszych wiadz. Jedyne, co moze wyciggnac chiriskg
gospodarke z zapasci, to kolejny szeroko zakrojony program stymulacyjny, ktérego najwyrazniej spodziewajg sie
inwestorzy nabywajacy chinskie akcje. Jesli rzeczywiscie dosztoby do wdrozenia takiego programu, bytby to kolejny
czynnik silnie wspierajacy ozywienie gospodarcze w strefie euro oraz ceny akcji na $wiatowych gietdach.

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 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 czynnikéw ryzyka zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw 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 zwréci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwigzanych 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 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 szczegolnosci podatku od dochoddéw 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 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 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 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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