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POWROT ZMIENNODSCI

W marcu inwestorzy byli $wiadkami kilku niepokojacych rendencii na rynkach §wiarowych. W pierwszym dniu po $wiatecznej przerwie dynamicznie rost rzw. indeks strachu VIX (wzrost o ponad 18%).
Wskaznik ten rognie systematycznie od kilku tygodni, a zwigkszona zmienno$¢ przypisac mozna wiszacej nad Swiatem wojnie handlowej, w szczegdlno$ci na linii USA - Chiny. Na poczatku kwietnia
Chiny ogtosity wprowadzenie cta na 130 amerykanskich produktow, a indeksy za oceanem odpowiedziaty ponad 2% spadkami. Wzrost zmiennosci na $wiatowych rynkach spowodowany byt rowniez
stabszymi odczyrami wskaznikow wyprzedzajacych (m.in. PMIi Libor-01S spread), krdre wskazuja na niepokojacy fakt przekroczenia szezytu koniunkfuralnego. Z cata pewnogcia rynkom nie pomagaja
takze: powrGt do retoryki z zimnej wojny na linii Europa Zachodnia - Rosja i kryzys wizerunkowy Facebooka, kidry przetozyt sie na dynamiczne spadki spdtek technologicznych.

Ciekawym wskaznikiem zawirowan na $wiatowych gietdach jest fzw. ,Fear and Greed Index” publikowany przez CNN, kiry odpowiada na pytanie jakie emocje wptywaja na rynek w biezacym

momencie, a jego odczyty wahaja sie pomiedzy 0-100 punktow. Na koniec marca wskaznik ten spadt do rekordowego poziomu 5 pkt, oznaczajacego ekstremalny strach rynkowy. Ostatni raz,
$wiadkami rak niskich odczytow inwestorzy byli w potowie 2015 roku, kiedy to zapoczatkowana zostata dtuga ponad potroczna korekta na $wiatowych gietdach.
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Powyzsze czynniki wraz 2 marcowa korekia najwiekszych indeksow (spadki S&P500 i DAX w okolicach 3%), przetozyty sie na bardzo staby performance polskich indeksow w marcu. WIG spadt 5,4%,
gtownie za sprawa najwigkszych spatek sposrad WIG20, krory stracit blisko 6,5%.

TECHNOLOGIGZNY KRYZYS

1 cata pewnogcia nie mozna przej$c obojetnie obok problemdw sekfora technologicznego na gietdach Swiatowych, kiéry rozpoczat sie oskarzeniami skierowanymi pod adresem Facebooka, choc
nie jest 1o jedyny powad przeceny. 0d poczatku marca kurs Nasdag 100 spadt o prawie 5,5%. Bardziej odpowiednia bedzie jednak analiza performance tzw. FANG (czyli grupy najwiekszych spotek
technologicznych do kidrej zalicza sie Facebook, Amazon, Netflix i Google). Kapitalizacja spotek sposrod tej grupy, przez ostatnie piec dni zmniejszyta sie o prawie 170 mid USD.

Wracajac do Facehooka, za prawie 30% tapniecie (strata 80 mld USD kapitalizacii) odpowiada afera zwiazana z ochrona danych osohowych. Cambridge Analytica, spétka corka SCL Elections, ktdra
miata dostep do danych milionéw uzytkownikow, wykorzystata dane 50 min 0s6h, by ukierunkowac reklamy podczas wybordw prezydenckich w USA w 2016 roku. Jak sie okazato podczas dalszego
$ledztwa, firma ta miata wptyw na wybory, w co najmniej 32 krajach na $wiecie (zgodnie z danymi redakcii Quartz). Afera wokot Facebooka wykazata rowniez, ze system Android mimo braku
udzielonych przez uzytkownika uprawnien wysyta dane o wykonanych potaczeniach telefonicznych i wiadomosciach SMS/MMS. Kryzys wizerunkowy Facebooka byt impulsem, kidry pociagnat za
soba przecene innych amerykarskich koncernéw rechnologicznych. Wyceny mnoznikowe w sektorze, cechuja sie duza korelacja i przecena tak duzego gracza jakim jest Facebook automatycznie
pociaga za soba spadki wycen innych mniejszych spétek.

Staby sentyment do spétek rechnologicznych utrzymuje sie jednak, nie tylko z powoddw zawirowania wokot Facebooka. Akcje spotki Intel spadty w pierwszy dzied handlowy kwiernia o blisko 6%, w
odpowiedzi na wprowadzone cta przez Chiny, ale rowniez zapowiedzi wprowadzenia wtasnych chipéw przez Apple. Powazne problemy ma rakze Tesla. Po zmianie rafingu przez agencje Moody's do
poziomu Caal, znaczaco wzrosty rentownosci obligacii tej spotki. Inwestorzy obawiaja sie wyznaczonych celdw produkcyjnych i presji dotyczacej ptynnosci finansowej w najblizszych kwartatach.
Dodatkowo na tapniecie kursu wptynat $miertelny wypadek w Kalifornii, jest fo pierwsza ofiara $miertelna samochodu w trybie autopilota. Do spotek podwyzszonego ryzyka mozna zaliczyc takie
Amazon. 0d poczatku marca kurs potentata na rynku handlowym spadt o ponad 3%, po tym jak Donald Trump zatwittowat, iz chce ,dopasc” te firme. Zdaniem Prezydenta USA Amazon szkodzi matym
amerykariskim handlowcom i nalezatoby zakonczyc ra dominacje w $wiecie e-commerce.
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ENIGMATYCGZNY LIBOR-01S SPREAD

Przed rokiem 2008 niewielu uczestnikow rynku $ledzito spread, ktory reprezentuje roznice pomiedzy stopa procentowa z wbudowanym ryzykiem kredytowym oraz takiej, kidra zwykle jest wolna od
rakich zagrozen. Gdy roznica (spread) sie powieksza, mozemy wnioskowac, ze sekior finansowy nie radzi sobie najlepiej. Jednak, gdy spread ten zaczat dynamicznie rosnac w roku 2008, czyli tuz
przed i w trakcie kryzysu finansowego, zainteresowanie wskaznikiem po$rod inwestordw znacznie wzrosto. Wracajac do czasow obecnych, wskaznik ten wrdcit do odczytdw z , 1at kryzysowych”.
Jest zatem jasne, ze nastroje na rynku pogarszaja sie, a inwestorzy coraz bardziej obawiaja sie ryzyka, kidre obciaza ich portfele. Zgodnie z analizami Saxo Banku, jest to jednak najprawdopodobnie;
jedynie reakcja rynku kredytowego na intensywna podaz bonow skarbowych w krtkim okresie, potaczona ze stopniowym usztywnianiem polityki przez FED. Nie nalezy jednak ignorowac tego frendu.

MAREK OLEWIECKI

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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