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Lipiec przyniést dlugo oczekiwane odbicie na §wiatowych rynkach. Indeks technologiczny Nasdaq wzrdst o +12,3% notujac najlepszy wynik od kwietnia 2020
roku, rosty réwniez gietdy europejskie m.in. DAX +5,5%, ale na tle zagranicznych gietd, rynek polski prezentowat sie stabiej WIG +2,7%. Problemem polskiego
rynku jest wysoki udziat bankow w indeksach, a sektor ,,uwieraja” wakacje kredytowe, oraz perspektywa szybkiego konca cyklu podwyzek (WIG Banki -3,8% w
lipcu). Globalne ,,Risk ON”, czyli powr6t do spotek wzrostowych to naszym zdaniem efekt ostatnich wypowiedzi FED-u oraz naptywajace stabsze od oczekiwan
dane rynkowe zwiastujace coraz trudniejsze otoczenie do utrzymywania restrykcyjnej polityki monetarnej (drugi kwartat z rzedu spadku PKBw USA). W efekcie
w lipcu rentowno$¢ amerykanskich 10 letnich obligacji skarbowych spadta do 2,7%, a polskich do 5,5%. Pozwolito to wypracowaé dtugo oczekiwane zyski na
rynkach obligacji .

Trwajace od kilku tygodni wzrostowe odreagowanie z pewnoscig cieszy inwestoréw, ale nastawienie Europejskiego Banku Centralnego w potaczeniu ze stabymi
perspektywami gospodarki strefy euro (gtéwnie problemy sektora energetycznego) raczej nie daje podstaw do trwatej poprawy sytuacji na gietdach. Do pluséw
zaliczy¢ mozna utrzymujace si¢ rekordowe zyski spétek w USA. Wyniki za 2Q_zaraportowato juz 56% spétek z S&P500 i 73% z nich zanotowato pozytywne
zaskoczenie na zyskach, a 66% na przychodach. Warto naszym zdaniem odnotowa¢, Ze analitycy zaczeli obniza¢ prognozowane zyski za 3Q w wiekszej skali,
niz miato to miejsce w poprzednich kwartatach. W ostatnich 10 latach (40 kwartatéw) $redni spadek EPS w pierwszy miesigc kwartatu wynidst 1,8%. Obecnie
jest to 2,5% (stan 28 lipca). Ewentualna dalsza obnizka to spore ryzyko dla cen akgji.

W zeszltym tygodniu poznaliémy wstepny odczyt dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych w Q2 2022, ktéra pomimo oczekiwan ekonomistéw co do wzrostu,
zanotowata spadek o -0,9%. To drugi kwartat ujemnej dynamiki PKB z rzedu, co tradycyjnie okreslane jest jako recesja. FED recesji nie widzi, a definicje ma
inna. Zgodnie z nig (stworzona zostala przez Amerykanskie Biuro Analiz Ekonomicznych - NBER), recesja to znaczny spadek aktywnosci gospodarczej, ktory
rozklada sie na cala gospodarke i trwa dtuzej niz kilka miesiecy. FED jest zdania, Ze rekordowo niskie bezrobocie, ciggly wzrost produkcji przemystowej i niski
poziom zalegtosci kredytowych wsrod konsumentéw, a takze (moze przede wszystkim) mocny rynek pracy sugeruja, ze recesji nie ma. W drugim kwartale
powstato 1,1 miliona miejsc pracy - to ponad trzy razy wiecej niz w jakimkolwiek kwartale poprzedzajacym recesje.

Przygladajac sie blizej danym, za spadek w najwiekszym stopniu odpowiedzialna byta zmiana poziomu zapaséw (-2,01%), spadek inwestycji (-0,72%) oraz
wydatki rzadowe (-0,33%), z kolei na plus dziataty konsumpcja (0,70%) oraz eksport netto (1,43%). Poziom zapaséw w ujeciu realnym w dalszym ciaggu
wzrést o 81 mld USD. Ujemny wptyw na PKB wynika z technicznych kwestii - sposobu wyliczania wptywu zapasow przez NBER. W poprzednim kwartale wzrost
ich poziomu byt po prostu wiekszy. Wszystko to sugeruje, ze recesja w Stanach faktycznie moze by¢ tylko techniczna, zwtaszcza, ze zaden z kluczowych
wskaznikéw ekonomicznych obserwowanych przez NBER nie wskazuje na znaczny spadek aktywnosci gospodarczej, wida¢ natomiast spadek ich
dynamiki (wykres ponizej).

Aktualizowana co tydzien prognoza PKB przygotowywana przez Atlanta Fed - GDPNow — sugeruje, ze w Q3 gospodarka wzro$nie o 1,3% k/k. Przypomnijmy,
w poprzednim kwartale GDPNow byto lepsze od ekonomistéw i poprawnie przewidziato ujemny odczyt: prognoza -1,2%, odczyt -0,9%.
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FIGURE 1. A FEW KEY NBER RECESSION INDICATOR VARIABLES,
APRIL 2020 - JUNE 2022
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EVOLUTION OF ATLANTA FED GDPNOW REAL GDP ESTIMATE FOR 2022: Q3
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?
® Rozwdj sytuacji w zwigzku z kryzysem energetycznym w Europie,
® Odczyt inflacji bazowej w USA poznamy 10 sierpnia (prognoza CPI rdr +6,1%),

o Dynamike wzrostu PKB w Polsce za Q2 2022, odczyt opublikowany bedzie 16 sierpnia (prognoza r/r +5%).

MAREK OLEWIECKI, MICHAL KOWALCZYK

Niniejszy materiat ma charakrer wytacznie informacyiny i promacyiny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc traktowany jako oferta w rozumieniu art. 86 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny. Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyinego
oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 28 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi, a fakze nie jest forma Swiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte s na opracowaniach wiasnych Towa-
rzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrdto pochodzenia danych. Wymagane prawem informace, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw inwestycyinych, wysoko$c i sposeb pabierania opfat manipu-
lacyjnych, wysokos¢ kosziow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w statucie, dokumencie oferfowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyinym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacie dla inwestordw albo informacjach dla klientow alrernatywnego funduszu inwestycyinego. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestictwa lub certyfikatdw inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sig z tymi dokumentami.
Prospekty, prospekty informacyine funduszy, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na sironie infernerowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwa’) www.gifipl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a fakze - w przypadku dokument6w odnoszacyeh sig do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatdw inwestycyinych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikarow inwestycyjnych Funduszu, przesylanej lub w inny sposab udostepnianej nabywcom
certyfikarow, do kiorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyinego, ani uzyskania okreslonyeh lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte s wytacznie na danych historycznych. Ze wzaledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywdw netto funduszy moze cechowat sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestictwa lub
certyfikaty inwestycyine wiaze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyc sie 2 mozliwo$cia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkaw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyinymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabyciai dnia wykupienia certyfikatow inwestycyinych, a takze od poziomu pabranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezpodrednio obciazajacego dochdd z inwestycji, w szczegGInosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywdw Subfundusze EQUES SFID moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 .o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycynymi, w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych,
noreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarh Paristwa, b) Narodowy Bank Palski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, ) Cesarstwa Japonii, f) Republike Turcii (1. moga lokowac powyzej 35% warfosci aktywaw w fakie papiery warfosciowe). Materiat chroniony

jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lurego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych, a prawa autorskie do materiatu przystuguia wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani
W czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany winny sposab. Jezeli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania newsletterow EQUES Investment TFI SA, prosimy kliknac w ponizszy link: Rezygnuje z otrzymywania newsletterow EQUES Investment TFI SA
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