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W czerwcu narastajgce niepokoje zwigzane z inflacjg i nerwowe ruchy inwestoréw po rozczarowujacych kolejnych odczytach makroekonomicznych, doprowadzity
do wyraznych spadkéw indekséw gietdowych na $wiecie. W minionym okresie indeks S&P500 obnizyt swojg wartos¢ o 8,4%, ale liderem spadkéw byta Europa
m.in. DAX -11,2%, czy wioski indeks FTSE MIB -13%. Stopy procentowe w strefie Euro sa w dalszym ciggu ujemne, pierwsze podwyzki juz 21lipca, ale problemem
stajq sie fatalne dane z niemieckiej gospodarki. Nagte wstrzymanie przeptywu gazu ,,najprawdopodobniej doprowadzitoby do recesji w Niemczech i we Wioszech
oraz obnizytoby wzrost gospodarczy w strefie euro o ponad 2 punkty procentowe,, — ocenit Goldman Sachs. Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w
rok o blisko 9%, a produkcja o ponad 5%. W zwigzku z ograniczeniami organizacja niemieckiego przemystu BDI $cigta prognoze wzrostu PKB w tym roku do
1,5%. Recesja w Niemczech, z uwagi na silne powigzania, jest duzym zagrozeniem dla polskiego przemystu i catego regionu Europy Srodkowo Wschodniej.

Indeks WIG spadl w czerwcu o 6,7%, odrabiajac nieco relatywne straty w stosunku do zagranicznych rynkéw. Lokalne ryzyka nie odpuszczaja, z jednej strony
zaskakujace dane dot. polskiego PMI przemystowego (odczyt czerwcowy 44,4 pkt jest typowo recesyjny). W takich warunkach coraz bardziej mozliwe, ze RPP
skonczy cykl podwyzek stdp procentowych juz w lipcu. Z drugiej, nieustajace ryzyko polityczne dot. podatku od nadzwyczajnych zyskow (tzw. Windfall tax).
Po czerwcowych zaprzeczeniach rzad przyznaje obecnie, ze rozwaza wprowadzenie takiego rozwigzania — ,,Jesli panstwowe spotki nie obniza cen, a banki nie
podwyzsza oprocentowania lokat, to rzad natozy na nie specjalny podatek” - zadeklarowat prezes Kaczynski podczas wizyty w Biatymstoku.

Do stagflacji, oprécz inflacji potrzebujemy stagnacji lub recesji, a prognozy dotyczace wzrostu niemieckiego PKB zakladaja wzrosty: 0 1,8% w 2022 i 2,0% w
2023 roku (mediana Bloomberg). W maju 2022 w Niemczech odnotowano po raz pierwszy od 1991 deficyt salda handlowego — import przewyzszyt eksport. Od
marca (szczyt wartosci importu na poziomie 4,4 mld EUR) import z Rosji spada. Ostatnie ograniczenia przeptywu rosyjskiego gazu do Europy doprowadzily
do uruchomienia 23 czerwca drugiego stopnia stanu alarmowego w Niemczech (w trzystopniowej skali). Sytuacja jest bardzo powazna ze wzgledu na
nastepny sezon grzewczy, zgodnie z Federalng Agencje Sieci (BNetzA) utrzymanie obniZonego przesytu (lub jego dalsza redukcja) uniemozliwia wypelnienie
magazynéw gazu przed zima, a obecne zapelnienie magazynéw wynosi 59%.

Zgodnie z prognozami Fitch Ratings wptyw na PKB Strefy Euro w scenariuszu dalszego ograniczania przesytu wyniesie pomiedzy 1-2 p.p. w 2023 roku. Biorac
pod uwage, ze prognoza wzrostu w 2023 roku wynosita 2,1%, to strefa Euro ma szanse na praktycznie zerowa dynamike PKB w nastepnym roku. Sytuacja
Niemiec wydaje sig by¢ gorsza, przed wybuchem wojny w Ukrainie strefa Euro importowata 30-40% rosyjskiego gazu, ale zalezno$¢ Niemiec byta blisko
dwukrotnie wyzsza, w kwietniu udziat ten spadt jednak do 35%. Zgodnie z szacunkami Capital Economics' 10% spadek konsumpcji gazu to blisko 1p.p nizszy
PKB Niemiec (poprzez spadek produkcji przemystowej).

* https://www.capitaleconomics.com/clients/publications/european-economics/european-economics-update/gas-crisis-heightens-german-recession-risk/
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NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

© Sytuacja na Ukrainie i wptyw sankcji na gospodarke UE,

o Posiedzenie RPP w czwartek 7 lipca — prognoza podwyzka +0,75 punktow (stopa 6,75%). Posiedzenie FED 27 lipca (prognoza +0,75 punktow),
ECB posiedzenie 21 lipca (prognoza +0,25 punktow),

® Odczyt inflacji w USA poznamy 13 lipca (prognoza CPI rdr +8,8%).

MAREK OLEWIECKI

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$c i sposeb pobierania opfar manipu-
lacyjnyeh, wysokos¢ kosziow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w statucie, dokumencie oferfowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyinym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacie dla inwestordw albo informacjach dla klientow alrernatywnego funduszu inwestycyinego. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestictwa lub certyfikatdw inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sig z tymi dokumentami.
Prospekty, prospekty informacyine funduszy, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na sironie infernerowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwa’) www.gifipl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a fakze - w przypadku dokument6w odnoszacyeh sig do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatdw inwestycyinych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikarow inwestycyjnych Funduszu, przesylanej lub w inny sposab udostepnianej nabywcom
certyfikarow, do krarych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyinego, ani uzyskania okreslonyeh lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnyeh. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte s wytacznie na danych historycznych. Ze wzaledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$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 certyfikarow inwestycyinych, a takze od poziomu pabranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezpodrednio obciazajacego dochdd z inwestycji, w szczegGInosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przylokowaniu aktywdw Subfundusze EQUES SFID moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycynymi, w stosunku do papierdw wartosciowych emitowanych,
noreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarh Paristwa, b) Narodowy Bank Palski, ¢) Republike Federaina 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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