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Odreagowanie EM i surowcow

W ostarnich tygodniach jeste$smy $wiadkami poprawy sytuacji na rynkach z grupy rzw. Emerging Markers (EM), do ktérych zaliczana jest rowniez Polska. Efektowne wzrosty odnotowane
zostaty przede wszystkim na rynku brazylijskim (BOVESPA +22% od poczatku lutego), czy rosyjskim RTS (+12,5%). Caty indeks MSCI EM urdst od poczatku lutego, w sumie o ok. 7%. Co
ciekawe, porownujac pozostate kraje rozwijajace sie, mozna zauwazy¢ nieco mniej dynamiczne wzrosty na warszawskim parkiecie. Indeks WIG od poczatku lutego wzrdst o ok. 5,5%.

Do przyczyn poprawy sytuacji w gospodarkach EM zaliczyc nalezy w gtownej mierze niespodziewane wzrosty cen surowcGw, na ktarych korzystaja te kraje, wystepuja na rynku bowiem
28810 7 pozycji eksporterow i na tym po czesci opieraja swoje gospodarki. Dynamika wzrostow wspierana jest ostatnia decyzja chinskiego rzadu, krory ogtosit zgode na wzrost deficytu
budzefowego i zwigkszenie podazy pieniadza w celu osiagniecia celu wzrostu gospodarczego w 2016 roku na poziomie 6,5-7%. Chiny jako najwiekszy konsument wielu rodzajow surowcow
maja ogromny wptyw na popyr na tym rynku. Oprécz szeroko opisanej ropy naftowej (12,5% od poczatku lutego) i surowcdw kopalnianych (miedz, srebro, wegiel), nalezy wyrdznic rez
najwyzsze od 2009 roku wzrosty cen zelaza (+19% w jednego dnia), hosse na rynku ztora, i wzrosty cen cukru.

0d poczatku 2016 ztoto wzrosto juz 13,5% i pozostaje jedna z najbardziej optacalnych inwestycji w tym roku. Dobre perspekfywy surowca sa wspierane m.in. przez przeswiadczenie
inwestorow, ze FED ma ograniczone mozliwo$ci podnoszenia stop procentowych. Nawet jezeli w kratkim terminie zostana one na wyzszym poziomie, to historia wskazuje, ze taki zabieg
w ostatnich latach koriczyt sie fiaskiem i obnizkami w dtuzszym terminie (Wykres 1 ponizej). Ztoto wspieraja ez wysokie notowania indeksu dolarowego, kiérego wzrost zdaje sie
juz ograniczony (jest najdrozszy od przetomu wieku, a ztoto i dolar sa ujemnie skorelowane). Kolejnym czynnikiem jest fakt, iz w przypadku zawirowan na rynkach cze$c inwestorow
zabezpiecza sig inwestujac w fizyczne ztoto, podaz ztota kurczy sie na zachodnich rynkach, a sam surowiec frafia do Azji. Niedobdr ztota w postaci fizycznej moze wywotac dalszy wzrost
popytu na fundusze typu ETF na ten surowiec, badz akcji spotek je wydobywajacych.

Ksztattowanie sie stop procentowych na poszczegalnych rynkach

Launch Failures
Interest-rate changes for selected advanced-economy central banks from post-financial-crisis lows,
starting from the date (after 2008) when each bank began raising rates
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Duza zmienno$¢ cen zaskakuje samych producentéw i $wiadczy o niestabilno$ci rynku surowcowego. Wysokie wzrosty cen zelaza spowodowane s prawdopodobnie bezposrednio przez
decyzje wiadz Chin o zwigkszeniu deficytu. Tak wysoka jednodniowa zmienno$c byta jednak zaskoczeniem i zgodnie z informacjami producentéw nie ma potwierdzenia w fizycznych
zamdwieniach, co moze $wiadczy¢ o jedynie kratkotrwatym ruchu. W odrdznieniu do metali i surowcow energetycznych, za wzrost cen cukru odpowiada natomiast ostatnia decyzja
International Sugar Organization, ktéra podniosta prognoze odno$nie deficytu produkcji w biezacym roku, z uwagi na wptyw El Nino na podaz surowca. Pogoda (duze opady) zagrozita
uprawom w Brazylii (najwiekszy eksporter), Indii, czy Tajlandii. W tym przypadku nalezy spodziewac sie utrzymania wyzszych cen.

Biezacy tydzien

Do najwazniejszych wydarzen w marcu zaliczyé nalezy posiedzenie ECB (10 marca) z decyzja w sprawie stdp procentowych i programu QE. Obecny konsensus rynkowy fo ciecie st6p o
przynajmniej 10 pb (do -0.4%) i zwigkszenie QF przynajmniej 0 10-20 mid EUR. Duzy wptyw beda réwniez miaty ewentualne: rozszerzenie czasu trwania QE, kolejne LTRO, czy sugestia
0 dalszych decyzjach odnosnie stdp. Obecnie inflacja w strefie Euro jest ujemna, co niestery prowadzi do wniosku, iz dziatania ECB sa nieskuteczne. Rynek spodziewa sie wiec
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Jak wynika z przewidywania ekonomistdw ankietowanych przez agencje Bloomberg, blisko 100% respondentéw zaktada scenariusz fzw. ,nowych posunigé”, przy jednoczesnym ohcigciu
stop procentowych. Mniej prawdopodobne ale mozliwe sa: powigkszenie programu skupu, wydtuzenie go, dodanie do programu aktywow obligacji korporacyjnych i/lub zmiany w programie
TLTRO. Rozszerzenie programu skupu szacowane jest do minimum marca 2017 roku i ma dodac od 200 do 1500 mid EUR do gospodarek strefy Euro.

Wyniki ankiety dotyczacej decyzji EGB w marcu 2016

100%

0%

B0%

%

. -

. [

New Measures Cuf Deposit Rare Bigger QF Longer QF QE - add corporaes TLTRO change

Iradto: Bloomberg
Wpiyw na WIG

Poprawa na rynku surowcowym zostata juz odzwierciedlona w zwyzce notowan spotek je wydobywajacych m.in. KGHM, JSW, czy BOGDANKI. Mniej dynamiczne wzrosty na polskiej gietdzie,
w poréwnaniu do niektdrych krajow rozwijajacych sie, nalezy ttumaczy¢ mniejszym udziatem spotek surowcowych w indeksie. GPW dodatkowo nadal nie sprzyja kilka nierozwiazanych
spraw: OFE, kredyty frankowe i nowe podatki, a w Polsce niestety notowanych jest duzo firm na ktdre wptyw maja bezposrednio wtadze kraju. Poprawit sie jednak sentyment do rynkdw
EM, co posrednio przetoiyto sie rowniez na wzrosty innych, nie zwiazanych z surowcami podmiotéw notowanych na GPW (inwestorzy ,kupuja indeks”, a nie wyselekcjonowane
spotki).

W najblizszy czwartek nalezy sie uwaznie przygladac decyzjom podjetym przez ECB. Dalsze luzowanie polityki teoretycznie sprzyja akcjom, jednak nalezy sig zastanowic, czy ciagty dodruk
pieniadza okaze sig dobrym rozwiazaniem. Jak na razie efekty sa Srednie - stopy pozostaja ujemne i mocno obciazaja sektor bankowy, ktary jest fundamentem nowoczesnej gospodarki.
Problemy bankow europejskich w tym roku przyczyniaty sie juz do wysokiej zmienno$ci (przyktadowo problemy Credir Suisse i Deutsche Banku).

0 ile dalsze luzowanie polityki jest niemal pewne, to wzrosty cen surowcOw sa zagrozone, w szczeg6lInosci po dzisiejszych stabych danych z Chin, kraj zanotowat spadek eksportu w lutym
025% (konsensus zaktadat spadek 012,5%). Po danych ceny surowc6w zaczety nieznacznie spadac.

Podsumowuijac, ozywienie EM jest spowodowane gtownie wzrostem cen surowcow, ktdry moze byc nietrwaty. Korzysta na tym Polska, pomimo ryzyka politycznego. Dodatkowo QE powinno
wspiera¢ wzrosty indeksow (ale moze by¢ mniej korzystne w dtugim terminie). Teoretycznie, przy zalozeniu dalszych wzrostdw cen surowcow i rozszerzeniu QE, Polska gietda
powinna jednak utrzymac ostatnie wzrosty, spychajac ryzyko polityczne, na razie na drugi plan.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa
wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES
SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw 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. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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Swiatowe rynki akcji, a szczegolnie te z krajGw rozwijajacych sie potrzebuja wyraznego impulsu, aby wyrwac sie z marazmu, w kiérym tkwia od dtuzszego czasu. Tak dtugiego, Ze wiele
2tego jest juz uwzglednione w wycenach akcji. Pod wzgledem wskaznika opisujacego generowana gorowke w relacji do ceny akcji (P/CF), akcje notowane na rynkach wschodzacych
s juz tak tanie, jak w dotku bessy na poczatku 2009 roku (wykres 3). Podobnie wyglada wycena w relacji do wartosci ksiegowej (P/BV), a na niewiele wyzszych poziomach znajduja sig
inne wskazniki (P/E, P/S). Wyceny wydaja sie atrakcyjne, ale potrzebny jest impuls do wzrostu. Gzy pojawi Sie on za sprawa bankow centralnych?

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wvuadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyinego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i 0 yeh lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (0z. U. 2 2005 . Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek ictwa lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow 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 techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw 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. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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