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KOMENTARZ RYNKOWY
KWIECIEN 2022

Marzec przyniost odreagowanie na polskim rynku po szoku wywotanym konfliktem zbrojnym za wschodnia granicg. Indeks WIG wzrdst o 6,2% i wyrdzniat sie na
tle rynkow: europejskiego DAX -0,3% i amerykanskiego S&P500 +3,6%. Temat relatywnej odpornosci amerykanskiej gietdy poruszyliSmy szerzej w drugiej czesci
komentarza. Z uwaga Sledzimy doniesienia z frontéw walki zaréwno militarnej jak i gospodarczej. Naszym zdaniem konflikt trwa¢ moze jeszcze wiele miesiecy
- mimo wyraznego wycofania sie wojsk rosyjskich z Kijowa. Negatywny wptyw na gospodarke zaczat by¢ juz kwantyfikowany. Prognozy wzrostu gospodarki
Polski sporzadzane przez S&P Global Ratings ulegty obnizeniu do 3,6% (z poziomu 5%), ale tutaj do pozytywnych zaskoczen, gtéwnie w zakresie konsumpcji,
moga przyczyni¢ sie uchodZcy przebywajacy na terytorium Polski. Ros$nie natomiast prognozowana srednioroczna inflacja, ktéra zdaniem ekonomistéw PKO
BP ma osiagna¢ 9,5% w catym 2022 roku (poprzednio spodziewano si¢ wzrostu o 7,2%). Zgodnie z OECD wptyw wojny na globalne PKB moze siggna¢ -1,0 p.p.

Coraz wiecej niepokojacych sygnatéw dociera zza oceanu. Na amerykanskim rynku dtugu doszto do inwersji krzywych dochodowosci (réznica pomiedzy
rentownosciami 10-letnich i 2 letnich obligacji skarbowych jest ujemna), co bardzo czesto okazywato sie dobrym prognostykiem przysztej reces;ji (kilka
kwartatow po inwersji). Z drugiej strony amerykanskie fundamenty rynku akcji maja sie dobrze. Zyski spétek w 1Q 2022 maja wzrosnac o 4,7%, a takze w calym
2022 (+5,2% prognoza Goldman Sachs). Wycena S&P500 rozumiana jako prognozowany za rok wskaznik cena/zysk spadta do poziomu 5 — letniej Sredniej.

W ostatnich tygodniach ze wszystkich stron docieraja negatywne informacje o konsekwencjach wywotanych inwazja Rosji na Ukraine. Na calym $wiecie
obnizane sg prognozy PKB na 2022 i 2023 rok, a rosng oczekiwania co do poziomu przyszlej inflacji. Jednak, jak w kazdym kryzysie, tak i teraz s3 wygrani i sa
przegrani, a patrzac z naszej europejskiej perspektywy nie zawsze ten fakt zauwazamy. Naszym zdaniem nie tylko odleglos¢ od konfliktu stoi za relatywna
sila amerykanskiej gieldy. Podczas gdy w Europie zagrozone jest bezpieczenstwo energetyczne i rozwazane sg embarga na produkty energetyczne z Rosji
(m.in. wegiel), tak Stany Zjednoczone sg nie tylko niezalezne energetycznie, ale tez w ostatnich latach staly sie eksporterem netto ropy naftowej. W ostatnim
czasie wzrasta rowniez wydobycie ,, lupkowe”, ktére jest optacalne z uwagi na wysokie ceny surowca. Obecnie zmieniaja sie globalne uktady sit handlowych.
Europa do 2030 roku zapewnita sobie pokrycie zapotrzebowania na dodatkowy gaz LNG z USA w wysokosci co najmniej 50 mld m3 rocznie. USA stang sie
prawdopodobnie najwigkszym eksporterem gazu ziemnego na $wiecie.

Do pozytywnych czynnikow zaliczyliby$my rowniez nadchodzacy wzrost zamoéwien z sektora wojskowego w panstwach cztonkowskich NATO. Wydatki
wojskowe wszystkich cztonkéw NATO wyniosty w 2020 roku 1103 mld dolaréw. Panstwa cztonkowskie s3 zobowigzane do wydawania 2% PKB rocznie.
Wigkszo$¢ panstw UE zaniedbywata ten wymag przez lata, w Niemczech, Wioszech czy Hiszpanii wydatki byty blizsze 1,5% PKB. Eksport amerykanskiego
sprzetu wojskowego stanowit 175 mld USD w roku 2020.
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A SIGNIFICANT EURO AREA GROWTH HIT WPLYW WOJNY NA PKB | INFLAC) WG OECD
2022 Euro area growth downgrade, pp
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Zrédto: Goldman Sachs, Bank Swiatowy, PKO BP, OECD.

Warto zauwazy¢, ze biorac pod uwage samg Strefe Euro, bank centralny (ECB) ma zdecydowanie trudniejsze zadanie, aby zapanowa¢ nad inflacja. Strefa
to 19 panstw o réznych poziomach inflacji i réznym stanie ,,zdrowia” gospodarki. Przyktadowo, inflacja we Francji wynosi 4,5%, Litwa to juz ponad 14%.
Amerykanski FED rozpoczat podwyzki stdp, natomiast ECB reaguje wolniej, by¢ moze w obawie przed wywotaniem glebokiej recesji. Zgodnie z prognozami
OECD wptyw wojny na gospodarke Strefy Euro wyniesie okoto -1,4 p.p, w USA wptyw jest prawie potowe mniejszy. Gtéwny powdd rewizji zdaniem Goldman
Sachs to problemy z dostepnos$cia gazu, co naturalnie nie dotyczy gospodarki amerykanskiej.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

© Sytuacja na Ukrainie i wptyw sankcji na gospodarke UE.
® Wybory prezydenckie we Francji odbeda sie 10 kwietnia. Gtéwne ryzyko dla rynkéw to wysoki wynik/zwyciestwo Marie Le Pen.

® Odczyt inflacji w USA poznamy 12 kwietnia. Kolejna decyzja w sprawie stép procentowych FED — dopiero 4 maja, posiedzenie RPP 5 maja.

MAREK OLEWIECKI

Ninigjszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc trakiowany jako oferfa w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny. Materiat ten nie stanowi fakze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrument6w finansowych lub ich emitentow w rozumieniu usrawy z dnia 28 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towa-
rzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnik6w ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestictwa lub certyfikatow inwestyeyjnych, wysokosc i spos6b pobierania optat manipu-
lacyjnych, wysokos¢ kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio; w statucie, dokumencie ofertowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyjnym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje dla inwestoréw albo informacjach dla klientow alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami
Prospekty, prospekty informacyjne funduszy, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo") www.itfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig o
specjalistycznych funduszy otwartych, w punkrach zoywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatow, do ktrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwaraniuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyinego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne wiaze si z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkow. Indywidualna sfopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami inwestyeyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabyciai dnia wykupienia certyfikatw inwestycyinych, a takze od poziomu pabranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd zinwestycii, w szczegGInosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa wart, 100 ust. 1i2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestycyinychi zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w stosunku o papierdw wartogciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, &) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (1. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe). 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 przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani
w czesei kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab. Jezeli chcecie Panstwo zrezygnowac z ofrzymywania newslerterow EQUES Investment TFI SA, prosimy kliknac w ponizszy link: Rezygnuje z ofrzymywania newsletterow EQUES Investment TFI SA



	eques-creditum-fiz

