T EQUES

Ll Biezacy komentarz rynkowy EQUES nr 120/2015
07.10.2015 .

Komentarz rynkowy

Bardzo staby pigtkowy raport z amerykanskiego rynku pracy spowodowat poczagtkowo wyprzedaz niemal na catym
swiecie, ale chwile pdzniej inwestorzy przystapili do kupna przecenionych akcji. Rynek uswiadomit sobie, ze podwyzki
stop w USA stajg sie coraz bardziej nierealne albo wrecz rozpoczat gre pod kolejng runde ,luzowania ilosciowego”,
ktéra moze okazac sie nieunikniona, jesli kolejne stabe dane potwierdzg spowolnienie amerykanskiej gospodarki.

Konsensus rynkowy oczekiwat, ze gospodarka amerykariska utworzyta we wrzesniu 203 tys. nowych miejsc pracy.
Tymczasem z opublikowanego w pigtek raportu wynika, ze w tym okresie powstato zaledwie 142 tys. nowych etatéw, a
dodatkowo zrewidowano w dot dane za lipiec i sierpien tgcznie o 59 tys. To bardzo duze rozczarowanie nie tylko w
stosunku do konsensusu, ale takze zatamanie dotychczasowego trendu wzrostowego. Srednie 6-cio i 12-to miesieczne
obnizyty sie odpowiednio do 199 tys. oraz 229 tys. Uwzgledniajgc dane wrzesniowe oraz korekty za lipiec i sierpien
gospodarka tworzy w roku biezgcym 198 tys. etatéw Sredniomiesiecznie wobec 260 tys. w 2014 roku. W ujeciu rok do
roku obecny spadek tempa tworzenia nowych miejsc pracy juz teraz wyglada na najwieksze spowolnienie od 2009 roku
(wykres 1). Nie oznacza to oczywiscie z automatu nadchodzace] recesji, ale powinno sktoni¢ FED do jeszcze gtebszej
refleksji nad zapowiadanym od pewnego czasu rozpoczeciem cyklu wzrostowego stép procentowych. Juz wydzwiek
wrzesniowego posiedzenia FED okazat sie wyjatkowo gotebi, a jeden z cztonkéw FOMC przewidywat nawet obnizenie stép
procentowych ponizej zera. W okresie minionych 20 lat FED nigdy nie rozpoczynat cyklu podwyzek stép procentowych w
trakcie spowolnienia tempa wzrostu zatrudnienia (wykres 1).

Spowolnienie w amerykanskiej gospodarce potwierdzajg takze wskazniki wyprzedzajgce ISM (wykres 2). Wskaznik dla
sektora przemystowego znajduje sie w trendzie spadkowym juz od roku z matg przerwa w Il kwartale br. Ostatni
wrzesniowy odczyt (publikacja w miniony czwartek, 01.10) znalazt sie tuz nad granicg oddzielajgcg wzrost od reces;ji i
wynidst 50,2 pkt, wobec konsensusu rynkowego na poziomie 50,6 pkt. Na tak stabym odczycie najbardziej zacigzyty
subindeksy: portfela zamdwien, nowych zamdwien oraz produkcji. Drugi miesigc z rzedu wyraznie spadat takze ISM dla
sektora ustug (publikacja 5 pazdziernika), na co najwiekszy wptyw miat subindeks nowych zamoéwien. Wskaznik ten okazat
sie rowniez nizszy od konsensusu rynkowego i wynidst 56,9 pkt. (konsensus 57,7 pkt.).

W aktualny obraz publikowanych danych makroekonomicznych doskonale wpisujg sie wyniki amerykanskich spétek.
Sezon publikacji wynikéow za Il kwartat rozpocznie sie juz w najblizszy czwartek 8 pazdziernika. Wedtug prognoz
przedstawionych w raporcie FactSet z 2 pazdziernika przychody oraz zyski spétek wchodzacych w sktad indeksu S&P500
majg spas¢ w Il kwartale odpowiednio o 3,4% oraz 5,1% r/r. Jesli tak sie stanie, bedzie to pierwszy od 6 lat przypadek
spadku zysku r/r przez dwa kwartaty z rzedu (ostatnio Il i lll kwartat 2009) oraz spadku przychoddéw r/r przez trzy kwartaty
z rzedu (I, I1'i Il kwartat 2009). Ze wzgledu na istotny wptyw tzw. , wealth effect” na wydatki konsumpcyjne w USA, jest to
czynnik, ktéry rowniez musi bra¢ pod uwage FED podejmujgc decyzje o ksztattowaniu polityki pienieznej, a jest to dla
niego argument co najmniej przeciwko podwyzce stdp procentowych. Z drugiej strony, z punktu widzenia inwestoréw,
obecne spowolnienie w wynikach amerykanskich firm wydaje sie juz zdyskontowane przez rynek. W ostatnich tygodniach
zmiana r/r indeksu S&P500 osiggneta wartosci ujemne (wykres 3). Pojawia sie wiec okazja do kupna przecenionych akgcji,
zwtaszcza w sytuacji, gdy inwestorzy wierzg, ze FED podejmie dziatania, aby nie dopusci¢ do gtebszego spowolnienia
gospodarki. Im gorsze dane makroekonomiczne, tym wieksze prawdopodobienstwo takich dziatan, a jesli one rzeczywiscie
nastgpig, to wyniki spdtek oraz dane makro powinny poprawic sie w kolejnych kwartatach. Schemat mozna powtarzac
dopdki nie pojawi sie zagrozenie niekontrolowanego wzrostu cen w gospodarce, czyli w praktyce wysoka inflacja.
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FRED ﬂ’ — All Employees: Total Nonfarm Payrolls (left)
— Effective Federal Funds Rate (right)
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Wykres 1: Zmiana liczby etatow w gospodarce rok do roku (tys. etatéw, lewa skala, niebieska linia) na tle podstawowej stopy procentowej FED
(prawa skala) wraz z zaznaczonymi okresami recesji w gospodarce amerykarskiej. Zrédto: FRED.

— ISM Non-manufacturing: NMI Composite Index@
— ISM Manufacturing: PMI Composite Index@
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Wykres 2: Wskazniki ISM dla sektora ustug (niebieska linia) oraz dla sektora przemystowego. Zrédto: FRED.
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Wykres 3: Zmiana indeksu S&P500 r/r (wykres tygodniowy). Zrédto: FRED.

Miniony pigtek moze okazac sie kluczowym momentem przetomowym dla rynkéw akcji. Stabe dane z rynku pracy coraz

bardziej oddalajg widmo podwyzki stop procentowych w USA, a ewentualne kolejne zte informacje mogg wrecz ozywic

dyskusje na temat powrotu bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej, czyli w praktyce nowego ,iloSciowego luzowania”.

Wydaje sie, ze w chwili obecnej rynki akcji weszty w faze ,,im gorzej, tym lepiej”, czyli im stabsze dane z gospodarki, tym

lepiej dla cen akcji, bo FED bedzie musiat przyjs¢ inwestorom z odsieczg. Nie oznacza to, ze czynniki ryzyka — zaréwno te

o charakterze globalnym, jak i lokalnym — z dnia na dzien tracg na znaczeniu. Jeszcze nie raz inwestorom mogg dac sie we

znaki takie ryzyka, jak: chinskie spowolnienie, , dieselgate”, czy wybory parlamentarne w Polsce. Jednakze wydaje sie, ze

obecnie mogg one powodowac, co najwyzej chwilowg nerwowosé, poniewaz jest duze prawdopodobienstwo, ze w

minionym tygodniu rynki osiggnety wazne Srednioterminowe minimum i w kolejnych miesigcach powinien dominowac

trend wzrostowy.

Stopy zwrotu YTD

Dluine:

Akcyjne:

-1,46%
EQUES AkGji Equi?o‘k"a‘tc'ji“"e’ EQUES Obligacji EQUES Pienieiny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 05.10.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA
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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 pézn. 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 Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba zZe 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 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdcic¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw 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
obowiqzkéw 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 ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiggniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okresow 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 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajqcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci 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, 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 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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