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Komentarz rynkowy

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych przyczynity sie do narodzin nowego ekonomicznego pojecia
»Quantitative Tightening”. Stanowi ono odwrotnos¢ ,,Quantitative Easing”, czyli tzw. ,ilosciowego luzowania”, ktére
byto jednym z podstawowych narzedzi FED w walce ze skutkami kryzysu finansowego z 2008 roku. Podobnej broni
uzywa od kilku miesiecy ECB i kto wie, czy wkrétce nie siegnie po nieco wiekszy kaliber.

Lata 1997-98, czyli okres kryzysu azjatyckiego oraz kryzysu rosyjskiego, przyniosty znaczace ostabienie walut krajéw
rozwijajgcych sie. Banki centralne nie miaty wéwczas praktycznie zadnych narzedzi, aby temu przeciwdziataé, a gospodarki
tych krajow narazone byty na silne szoki zewnetrzne spowodowane przeptywem globalnego kapitatu. Skutkiem tamtego
kryzysu byto rozpoczecie procesu wielkiej akumulacji rezerw walutowych, ktdre stanowic¢ miaty bufor ochronny i mogty
zosta¢ wykorzystane w razie potrzeby. Akumulacja rezerw przyczynita sie do stabilizacji rynkédw finansowych krajéw
rozwijajacych sie m.in. poprzez zapobieganie nadmiernemu umocnieniu lokalnych walut w okresach boomu
gospodarczego. Beneficjentem akumulacji rezerw walutowych byt takze rzad oraz gospodarka amerykanska. Rzagd mégt z
tatwoscig finansowac narastajgce deficyty budzetowe, a gospodarka czerpata korzysci z nizszego poziomu stép
procentowych dzieki statemu popytowi na amerykanski dtug.

Globalne rezerwy walutowe osiggnety swoje maksimum w sierpniu 2014 roku na poziomie ponad 12 bin USD po
pieciokrotnym wzros$cie w okresie minionych 10 lat. Jednak w ciggu ostatniego roku nastgpit ich spadek do 11,4 bin USD
przy réwnolegtym wzroscie udziatu USD w aktywach rezerwowych z 60,8% do 64,1%. Spadek ten wynika po czesci z
aprecjacji USD, jednak w ostatnim czasie trend akumulacji rezerw zaczyna sie wyraznie odwracaé. Wptyw majg na to
przede wszystkim dwa czynniki:

1. Odptyw kapitatu z Chin, ktéry rozpoczat sie jeszcze w 2014 roku i wg analitykdw Lombard Street Research mdgt
siegna¢ w ciggu ostatnich 12 miesiecy nawet 800 mld USD. W zwigzku z tym jeszcze w okresie od marca do maja
2015 Chiny uptynnity amerykanskie obligacje o wartosci 143 mld USD. Ostatnie wydarzenia w Chinach i pekniecie
banki spekulacyjnej na gietdzie w Szanghaju tylko spotegowaty ten proces i zmusity Ludowy Bank Chin do
dewaluacji yuana oraz dalszej sprzedazy amerykanskich obligacji (tylko w drugiej potowie sierpnia na rynek trafity
papiery o wartos$ci 100 mld USD). Potencjalnie w Chinach ulokowane jest jeszcze okoto 2 bin USD spekulacyjnych
pozycji réznego rodzaju, ktére moga stac sie zrédtem odptywu kapitatu (wobec 1,1 bln USD rezerw ulokowanych
w obligacjach amerykanskich).

2. Silny spadek cen ropy naftowej na przestrzeni ostatniego roku pogorszyt sytuacje panstw takich, jak Arabia
Saudyjska, Rosja i wiele innych. W wyniku tego ich popyt na zagraniczne papiery dfuzne jest mocno ograniczony.
Po pierwsze kraje te nie muszg kupowac amerykanskich obligacji, aby zapobiec nadmiernej aprecjacji swoich
walut (na co presje wywierajg wysokie ceny ropy), a po drugie zwyczajnie nie osiggajg dodatkowych wptywoéw,
ktore mogtyby i chciaty ulokowaé. Wrecz przeciwnie, ostabienie walut krajéw eksportujgcych rope oraz krajow
rozwijajacych sie w ogdle, nasila presje na wyprzedaz rezerw walutowych ulokowanych w USD.

Jaki wptyw na rynki finansowe moze mie¢ odwrdcenie trendu akumulacji globalnych rezerw walutowych? Wedtug
dostepnych szacunkéw uplasowanie na rynku przez Chiny amerykanskich papieréw dtuznych o wartosci 500 mid USD
podwyzszytoby ich rentownos¢ o okoto 1 pkt. proc. Zupetnie odmienny cel towarzyszyt FED przy realizacji programéw
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,Quantitative Easing”, ktére polegaty na obnizeniu dtugoterminowych stép procentowych poprzez zakup na rynku
obligacji skarbowych. Dlatego sprzedaz na rynku na duza skale amerykanskich obligacji skarbowych przez zagraniczne
banki centralne mozna okresli¢, jako ,,Quantitative Tightening”. Czy w tej sytuacji FED moze pozwoli¢ sobie na podwyzke
stép procentowych? Jej efektem bytaby presja na dalsze umocnienie dolara, co prawdopodobnie tylko spotegowatoby
proces ,,Quantitative Tigtening”. W rzeczywistosci FED ma tylko jedno narzedzie, aby przeciwdziata¢ temu procesowi i jest
nim oczywiscie ,Quantitative Easing”. Na rynku w USA juz pojawiajg sie opinie, ze taki powinien by¢ nastepny ruch FED.
Twierdzi tak m.in. Ray Dalio z Bridgewater Associates, najwiekszego na sSwiecie hedge fundu, zarzgdzajgcego aktywami o
wartosci 162 mld USD.

Taki ruch ze strony FED wpisywatby sie w globalne trendy w polityce pienieznej. Tym bardziej, ze wydiwiek
ubiegtotygodniowego posiedzenia ECB okazat sie bardzo gotebi. Komunikat i towarzyszgca mu konferencja prasowa
obfitowaly z jednej strony w liczne stwierdzenia o ryzykach w dot dla wzrostu i inflacji, a z drugiej w deklaracje, ze bank
centralny ,chce, moze i nie ma zadnych ograniczen w ksztattowaniu instrumentarium polityki pienieznej”. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze ECB rozpoczat proces budowy oczekiwan na zwiekszenie skali monetarnej stymulacji gospodarki
europejskiej. Podobny wydzwiek miato ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP, ktdra zwrécita uwage na ,wzrost ryzyka
silniejszego spowolnienia w gospodarkach wschodzacych oraz spadek cen surowcow, ktére zwiekszajg niepewnosc
dotyczacg tempa powrotu inflacji do celu”. Jeszcze do niedawna ekonomisci przescigali sie w prognozowaniu pierwszej
podwyzki stép w Polsce, tymczasem dzi$ zaczynajg wycofywaé sie ze swoich oczekiwan, a niektérzy juz zapowiadajg
mozliwos¢ kolejnego wznowienia cyklu obnizek stép.

W tej sytuacji wydaje sie, ze po sierpniowym szoku i by¢é moze wtérnym testowaniu minimow, $wiatowe rynki akcji
powinny w najblizszych tygodniach odzyska¢ réwnowage. Szybki powrdt na nowe maksima jest oczywiscie mato
prawdopodobny, a utrwalenie wzrostdw po procesie formowania dotka wymagaé bedzie jakiego$ nowego impulsu.
Niewykluczone, ze rynki rzeczywiscie rozpoczng dyskontowanie kolejnego zastrzyku ptynnosci ze strony ECB i by¢ moze
bedzie to skorelowane z wygaszeniem ryzyka politycznego po wyborach parlamentarnych w Polsce. W obliczu Swiatowego
trendu w polityce monetarnej, kto wie, czy za kilka miesiecy nie okaze sie, ze Ray Dalio miat racje, a giefdowym inwestorom
z odsieczg ponownie przyjdzie FED? Zwiekszenie skali stymulacji monetarnej w strefie euro bytoby ponadto kolejnym
argumentem dla RPP do wznowienia cyklu obnizek stop procentowych. Procesowi temu moze réwniez sprzyja¢ nowa
bardziej gotebia RPP, poniewaz sposrdd 10 jej cztonkdédw, kadencja az 8 wygasa w styczniu i lutym 2016 roku. Samo
oddalenie perspektywy podwyzek stép procentowych, nie wspominajgc nawet o ich cieciach, to solidny argument
przemawiajgcy za poszukiwaniem inwestycyjnych peretek w segmencie matych i srednich spoétek.
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 04.09.2015. Zrédfo: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie 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 zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych 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 certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, Ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwiqzanych 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 wytqcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennoscig. 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 obcigzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ ograniczeri, 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 p6Zzn. 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 p6zn. 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 sposob.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.

© EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
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