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Znéw w Polsce wstrzymujemy oddech. Okazuje si¢ bowiem, ze ponownie rosnie liczba dziennych nowych przypadkéw koronawirusa, w wyniku czego rzad
wprowadza lockdown w kolejnych wojewddztwach, znéw doprowadzajac do zamkniecia hoteli, galerii handlowych czy osrodkéw kultury.

LICZBA DZIENNYCH NOWYCH PRZYPADKOW KORONAWIRUSA W POLSCE

Cases per Day
Data as of 0:00 CMT+0

40k

("]

o

X

[}

i

;’_" 30k

o

L]

= 20k

'l..___ |

&

=

(=] | |

w1k | TN

=

[=] |

: . |

T R . - L N L N N e L o . T, M, ¥

S O 4" BHF OF O O OF O oY OF OHF & HF HF 4HF & H¥ oF &HF O
- - L 2 In.-' -\..l v Iu-' - - LJ .-\f IJ -\.J - - ; - I.r' - & ‘.J ‘f -
K u":- v Pl - . \\t P, LR L L, R R L L LU, I, -F‘\
l 5 o o o £ 3 & £ -] P 4 'y £

% i Ul R~ \“‘-t o o e g o g OF G gF Y

Zrédto: worldometers.info

Kazdy lockdown zwieksza presje spoteczng na udzielanie coraz wigkszej pomocy z panstwowej kasy zagrozonym branzom, co przeklada si¢ na dalsze
zwiekszanie dlugu publicznego w Polsce oraz perspektywe wprowadzania nowych podatkéw, ktére moglyby czesciowo pokry¢ potrzeby wydatkowe rzadu.
JesteSmy obecnie na etapie, gdy wciaz nie mozna stwierdzi¢ z pewnoscia, jak szybko inflacja bedzie rosna¢, poniewaz pandemia wciaz nas zaskakuje kolejnymi
falami, a proces szczepienia nie przebiega w satysfakcjonujgcym tempie. Powodem sg zmiany w dostawach szczepionek oraz przypadki nieprawidiowej
ich dystrybucji. Opinie dotyczace zarzadzania pandemia przez rzad s3 wsrdd Polakow nie najlepsze, gdyz wedlug przeprowadzonego na poczatku marca
sondazu IBRiS' 54% ankietowanych stwierdzito, Ze rzadzacy nie radza sobie dobrze z pandemiq i uwaza, Ze podejmowane decyzje nie sa adekwatne do
rozwoju sytuacji. Jednoczesnie az 77,1% respondentéw jest zdania, ze rzad dalej powinien luzowacé czes¢ obcigzen i pewne ograniczenia wprowadzac tylko
tam, gdzie jest bardzo duzo zachorowan.

Bardziej optymistyczna sytuacja panuje za oceanem. W Stanach Zjednoczonych, gdzie od jakiego$ czasu obserwujemy wzrost rentownosci obligacji
skarbowych, wida¢ wigksza Smiatos¢ i zdecydowanie rzadzacych w zakresie strategii wychodzenia z pandemii. Prowadzi to jednak do wzrostu oczekiwan
inflacyjnych, ktére rosnag w wyniku ogromnej pomocy paristwa i obaw o przegrzanie gospodarki w wyniku jej nadmiernego dopompowywania przez
rzad federalny. Pomoc dla obywateli amerykanskich, w tym duze transfery gotéwkowe, finansowane beda poprzez zwigkszenie dtugu publicznego oraz
zwigkszenie podatkéw?. Prezydent Biden zaproponowat pierwsza znaczaca podwyzke podatkéw od prawie 30 lat, ktéra w najwiekszym stopniu dotknie
bardziej zamozng cze$¢ amerykanskiego spoteczenstwa oraz firmy, powotujac sie dodatkowo na to, ze obecny system podatkowy nie jest sprawiedliwy
wzgledem biedniejszych obywateli. Podwyzszanie podatkéw jest kolejnym czynnikiem inflacjogennym, zwlaszcza wobec obietnic prezydenta Bidena
o planowanym wyszczepieniu wszystkich chetnych dorostych Amerykanow do maja biezacego roku, ktére zmniejszaja czynnik niepewnosci zwigzanej
z dalszym rozwojem choroby.

W zwiazku z powyzszym, w drugiej potowie roku, tj. po zakoriczeniu szczepien wiekszosci obywateli USA, naszym zdaniem odczyty inflacji w Stanach
beda z miesiaca na miesigc rosty. Uwazamy, ze FED prawdopodobnie bedzie je przez jaki$ czas ignorowa¢, unikajac schtadzania gospodarki, poniewaz
obecnie celem nadrzednym tej instytucji jest rosnacy produkt krajowy brutto i wyjscie z covidowej recesji. Jesli chodzi o rynek akgji, to dalsze wzrosty na
gieldach amerykanskich moga pojawic si¢ w wyniku rosngcego udziatu inwestoréw indywidualnych, ktorzy nie tylko udowodnili ostatnio, ze ich znaczenie
na rynku jest niedoszacowane, ale réwniez otrzymali dodatkowy zastrzyk gotéwki w postaci czekéw od paristwa, ktdrej czes¢ pewien odsetek zwlaszcza
miodych Amerykandéw moze przeznaczy¢ na inwestycje na rynkach kapitatowych3.

Co sie wydarzy w Polsce? Przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz ewentualna hossa na rynkach zagranicznych, wraz z jednoczesnym lekkim opéznieniem
tych proceséw w Polsce w poréwnaniu do innych krajéw (ze wzgledu na opisana wczes$niej wieksza niepewno$¢ na rodzimym rynku), moze doprowadzi¢ do
wycofywania czesci kapitatu zagranicznego z Polski w celu poszukiwania krétkoterminowych zyskéw na innych rynkach, zwlaszcza w sytuacji, kiedy realna
stopa procentowa w Polsce znaczaco spadla na przestrzeni ostatnich lat. Bedzie mialo to przelozenie na stabnacy kurs polskiego zlotego. Staby kurs sprzyja
eksporterom i polskiemu PKB, wiec cho¢ NBP jest gotéw interweniowac na rynku walutowym aby zapobiec jego umacnianiu, to w drugiej potowie roku
w wyniku dzialania sit rynkowych kurs moze sie znaczaco ostabi¢ wywotujac presje inflacyjng spowodowang drozejagcym importem. W takim scenariuszu
NBP bedzie pod presja, aby podnie$¢ nominalne stopy procentowe, pomimo obecnych licznych zapewnien, ze taki krok jest wrecz nieprawdopodobny.

thttps://www.rp.pl/Koronawirus-SARS-CoV-2/303089915-Sondaz-Polacy-maja-dosc-obostrzen.html
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Powyzej opisane mechanizmy naszym zdaniem wskazuja na to, ze w Polsce optymizm gospodarczy ma szanse na dobre obudzic si¢ dopiero w drugiej potowie
roku. Powiazane bedzie to zaréwno z cze$ciowym uwolnieniem odktadanej przez caly ubiegly rok konsumpcji, jak i z opisanym powyzej mechanizmem
presji kursowej, prowadzacej do oczekiwanej importowanej inflacji. Proces ten doprowadzi do wzrostu rynkowych stép procentowych oraz oczekiwan
inflacyjnych na tyle, ze silna reakcja NBP nie bedzie juz niemozliwa, a zmiana samej retoryki banku centralnego okaze sie niezbedna do tego, aby utrzyma¢
zaufanie inwestoréw, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.

KATARZYNA JURAS

*https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-15/biden-tax-hike-how-the-u-s-president-s-plan-could-affect-your-money

shttps://www.reuters.com/article/us-usa-markets-stimulus-analysis-idUSKBN2B20H7

Ninigjszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byé traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U. 2 2018 roku poz. 1025 2 pozn. zm.). Materiat ten nie Stanowi fakze usfugi doradztwa finansowego czy inwesty-
cyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 23 lipca 2005 1. 0 obrocie insfrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz. U.z 2017 roku poz. 1768 2 pdzn. zm.), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach

wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrddto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek lub certy inwestycyjnych, wysokosc i sposah pobierania optat manipulacyjnych, wysoko$¢ kosziow
obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa W prospekcie jinym funduszu iflub ych informacjach dla 6w (,KIID") albo w statucie funduszu iflub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. 0soby zainteresowane nabyciem
jednostek [ub certyfikatdw inwestycyinyeh, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwo”) www.gitfi.pl, w siedzibie
Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszacych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punkach zbywaniai odkup: jednostek Warunki emisji certyfikatow yeyinych Funduszu oraz dokument zawierajacy Kluczowe Informace (KID) stanowia zatacznik do propozycii

nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesylanej lub w inny sposdb udostepnianej nabyweom certyfikatow, do ktorych jest ona skierowana. Dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) dostepny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zalozonego celu inwestycyjnego, ani
uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagniefych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfelainwestycyjnego lub na siosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym,

warto$¢ akrywow nefto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. W jednostki lub certyfikaty yine wiaze sie  ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwo$cia utraty przynajmniej czesci Srodkow. sfopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami
inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikaiow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochod z inwestycji, w szczegélnosci podatku od
dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami yoyinymi (tekst jednolity Dz.U. z 2018 roku poz. 1355 2 pézn. zm.), w stosunku do papierdw
wartodciowych lub przez. a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, &) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1. moga lokowat powyzej 35% wartodci 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 2018 roku poz. 11912 pdzn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI A z siedziba w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w calosci
ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.



