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Komentarz rynkowy

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto oczywiscie wrzesniowe posiedzenie FED, ktdre ku zaskoczeniu
wielu nie przyniosto dtugo wyczekiwanej podwyzki stop procentowych. Wrecz przeciwnie, jego wydzwiek byt taki, ze
trudno oceni¢, czy amerykanski bank centralny jest blizej rozpoczecia procesu normalizacji stop procentowych, czy
raczej podjecia decyzji o kolejnej stymulacji gospodarki.

Gdyby gospodarka amerykanska byta tzw. gospodarka autarkiczng, czyli samowystarczalng i niezalezng od otoczenia
zewnetrznego, to FED zapewne juz podnidstby stopy procentowe. Wydzwiek konferencji po ostatnim posiedzeniu
jednoznacznie wskazuje, ze FED pozostaje optymistyczny, co do koniunktury gospodarczej w USA. Problem stanowi
otoczenie zewnetrzne oraz jego ewentualny wptyw na gospodarke amerykarska i jest to na tyle powazne zagrozenie, ze
bank centralny wciaz nie zdecydowat sie na rozpoczecie procesu normalizacji stop procentowych, pomimo wczesniejszego
przygotowywania rynku na taka decyzje. Konsensus rynkowy prawdopodobnie w dalszym ciggu zakfadat bedzie
nadchodzacy podwyzke stop procentowych, tym bardziej, ze z rozktadu tzw. , kropek” wynika, ze sami cztonkowie FED
WCcigz prognozujg podjecie takiej decyzji jeszcze w roku biezgcym (wykres 1). Wspomniane , kropki”, to wynik anonimowe;j
ankiety wsrdd wszystkich 17 cztonkéw FOMC, w ktdrej oceniajg oni, jaki ich zdaniem bedzie poziom stép procentowych
na koniec danego roku i w dtuzszej perspektywie. Nie jest to wprawdzie oficjalne narzedzie polityki pienieznej, jednak daje
ono dobry poglad na to, jak cztonkowie FOMC w rzeczywistosci oceniajg perspektywy gospodarki.

Rozktad kropek w poréwnaniu z czerwcowym posiedzeniem stat sie jednak wyraznie bardziej ,,gotebi”, a wsrdd cztonkdéw
FED narodzita sie idea wprowadzenia negatywnych stdp procentowych. Na razie opcje taka widzi jeden z cztonkow FED (1
kropka ponizej 0), jednak obdz ,gotebi” moze zosta¢ wkrétce wzmocniony, jesli pogorszg sie dane naptywajace z
gospodarki amerykanskiej lub jesli rynki finansowe w dalszym ciggu pozostawaé beda pod presjg zwigzang z koniunkturg
w gospodarkach krajow rozwijajgcych sie (szczegdélnie w Chinach). W trakcie konferencji po posiedzeniu pojawito sie
nawet pytanie, co oznacza ,negatywna kropka”. OdpowiedZ Jannet Yellen byta nastepujgca: ,Negatywne stopy
procentowe nie byty jednym z naszych gtdwnych narzedzi ksztattowania polityki pienieznej i dzi$ nie rozwazalismy go na
powaznie. Nie sadze, abysmy byli na drodze do kolejnej stymulacji gospodarki, ale jesli zmienig sie perspektywy — czego
ani ja, ani wiekszo$¢ moich kolegdéw nie przewidujemy — i znajdziemy sie w obliczu stabej gospodarki wymagajacej
wsparcia, bedziemy przygladac sie wszystkim dostepnym narzedziom.” Miedzy wierszami mozna wyczytaé, ze podwyzka
stép procentowych nie jest jedynie stusznym dogmatem w aktualnej percepcji FED i mozliwe sg inne scenariusze w razie
zaistnienia takiej potrzeby.

W naszych komentarzach juz kilkakrotnie poruszalismy problem ewentualnej podwyzki stop procentowych w USA.
Podsumujmy raz jeszcze liste czynnikdw, ktore przemawiajg obecnie przeciwko takiemu scenariuszowi:

1. Indeks dolara wazony handlem znajduje sie na najwyzszym poziomie od ponad 10 lat, co wywiera negatywna
presje na konkurencyjnos¢ amerykanskich firm i tamtejszy rynek pracy.

2. Spadajace ceny surowcow, ktdre pogiebiajg presje deflacyjna.

3. Dfugoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA znajdujg sie na najnizszym poziomie od 5 lat, czyli momentu, ktéry
bezposrednio poprzedzit rozpoczecie QE2.

4. Pomimo poprawy na rynku pracy presja ptacowa w USA pozostaje ograniczona ze wzgledu na wcigz bardzo niska
stope partycypacji i mocnego dolara, ktory sktania amerykanskie firmy do przenoszenia produkcji za granice
zamiast wzrostu zatrudnienia i ptac w kraju.

0ddziat w Warszawie: Siedziba:

Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53
00-139 Warszawa 80-350 Gdansk
tel.: (+48) 22 379 46 00 tel.: (+48) 58 761 00 00
fax: (+48) 22 379 46 10 fax: (+48) 58 761 00 01

e-mail: warszawa@eitfi.pl e-mail: biuro@eitfi.pl



T EQUES

Ll Biezacy komentarz rynkowy EQUES nr 118/2015
22.09.2015 .

5. Koszty wynajmu mieszkan rosng w znacznie szybszym tempie niz ptace, co wywiera negatywny wptyw na wydatki
konsumpcyjne. Wzrost stép procentowych mégtby w obecnej sytuacji dodatkowo pogtebié tg dysproporcje.

6. Pogorszenie koniunktury na Wall Street i zwigzany z tym tzw. ,wealth effect” wywierajacy negatywng presje na
wydatki konsumpcyjne Amerykandw.

7. Trwajacy proces Quantitative Tightening, czyli wyprzedaz amerykanskich obligacji skarbowych przez banki
centralne krajow rozwijajgcych sie (szczegdlnie Chiny).

8. Ultra fagodna polityka wielu bankéw centralnych na Swiecie, co wptywa na umocnienie USD wzgledem innych
walut oraz dziatajgcy w tym samym kierunku - i bedacy zarazem pochodng oczekiwanej podwyzki stép
procentowych przez FED — odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych.

Markets Bl Chart of the Day

JUNE VS SEPTEMBER DOT PLOT

June * September

4.50
4.25
4.00
3.75 S
3.50 —
3.25
3.00
2.75
2.50
2.25
2.00
1.75
1.50
1.25
1.00
0.75
0.50
0.25
0.00
-0.25 2015 2016 2017 2018 Longer Term
-0.50

SOURCE: Federal Open Market Committee

BUSINESS INSIDER

Zrédto: Poréwnanie rozktadu tzw.” kropek na posiedzeniu FED we wrzesniu 2015 (fioletowe kropki) oraz w czerwcu 2015 (zielone kropki). businessinsider.com

Czy rynki finansowe w najblizszych miesigcach powrdcg do schematu zachowania ,,im gorzej, tym lepiej”? Na razie nie
widac¢ na horyzoncie ,jaskoétek”, ktére mogtyby wyrwaé gospodarki krajow rozwijajacych sie z letargu, co oznacza, ze ten
czynniki ryzyka w dalszym ciggu bedzie stanowit potencjalne zagrozenie dla wzrostu gospodarczego w USA. Jesdli to
zagrozenie stanie sie bardziej rzeczywiste, czyli publikowane dane, szczegdlnie z rynku pracy, zaczng zaskakiwaé
negatywnie, to obdz ,gotebi” wewnatrz FED zacznie rosngé w site. Rynki mogg wowczas zaczgé dyskontowac scenariusz
kolejnej stymulacji gospodarki, a ta stanowitaby takze solidne wsparcie dla rynkéw wschodzgcych. Na razie jest to bardziej
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perspektywa miesiecy niz tygodni, ale perspektywa catkiem realna. W krétszym horyzoncie wcigz oczekujemy, ze po
sierpniowym szoku i by¢ moze wtdérnym testowaniu miniméw, swiatowe rynki akcji powinny w najblizszych tygodniach
stopniowo odzyskiwac réwnowage z perspektywa rozpoczecia kolejnej fali wzrostowe;j.

Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Diuine:
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EQUES Obligacji

EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 18.09.2015. Zrédfto: 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 zwiqzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposob 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 certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwigzanych 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 wytgcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. 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 obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, 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 p6zn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) 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 sposéb.

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