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Komentarz rynkowy

Rynki akcji na swiecie zaczynajg wygladac coraz bardziej wzrostowo. W $lad za Wall Street, niezaprzeczalnym liderem
wzrostéw, podazajg rynki w Europie Zachodniej, a decyzja PBoC w sprawie obnizki stép procentowych w Chinach
wybudzita z letargu takze rynki wschodzgce. W tyle pozostaje tylko gietda warszawska, gtdwnie za sprawg urzednikdéw z
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ktérzy postanowili wysta¢ pienigdze inwestoréow z Warszawy nad Bosfor
(wykres 1).

Jakie sg przyczyny poprawy sytuacji na swiatowych rynkach akcji? Jesli chodzi o Stany Zjednoczone, to odpowied? jest
bardzo prosta i mozna ujac jg jednym stowem: gospodarka. W przypadku reszty swiata odpowiedz powinna by¢ bardziej
ztozona, ale mozna pokusi¢ sie o synteze. Problemy w Europie Zachodniej i na rynkach wschodzacych sg juz dosc
powszechnie znane i w duzej mierze uwzglednione w wycenach. Inwestorzy zaczynajg natomiast przywigzywac wieksza
wage do wysokiej ptynnosci w swiatowym systemie finansowym za sprawg ekspansywnej polityki najwiekszych bankéw
centralnych. W pewnym sensie i przy zachowaniu odpowiednich proporcji, mozna poréwnaé obecng sytuacje do 2009
roku, kiedy inwestorzy pod wptywem silnego impulsu monetarnego (QE) przystapili do kupna akcji ignorujac fatalne dane
ekonomiczne. Tym razem role FED z 2009 roku przejmujg inne banki centralne w tym m.in.: BoJ (niespodziewane
zwiekszenie skali QE w Japonii), PBoC (obnizka stép procentowych w Chinach) oraz EBC (Mario Draghi kolejny raz
zasugerowat wzdrozenie QE na wzdér amerykanski).

Z drugiej strony ekspansywna polityka bankdw centralnych niemal na catym swiecie powoduje, ze FED jest w swoich
dziataniach, zmierzajgcych do normalizacji polityki pienieznej, catkowicie osamotniony. Juz dzi$ gtéwna stopa procentowa
w USA powinna wynosi¢ 1,5% bazujgc na tzw. regule Taylora (opiera sie ona na trzech filarach: poréwnanie aktualnej
inflacji z celem inflacyjnym, poréwnanie aktualnego zatrudnienia z petnym poziomem zatrudnieniem oraz realnej stopie
procentowej odpowiadajgcej stanowi petnego zatrudnienia). Amerykarnska gospodarka jest w na tyle dobrej kondycji, ze
stopa procentowa na poziomie 1,5% raczej nie stanowitaby obecnie nadmiernego wyzwania dla systemu bankowego,
przedsiebiorstw, czy kredytobiorcéw. Dlaczego w tej sytuacji coraz wiecej prognoz sugeruje, ze pierwsza podwyzka w USA
nastgpi pdzniej niz dotychczas oczekiwano? Rozbieznos¢ w polityce FED vs reszta bankéw centralnych na $wiecie
powoduje umocnienie USD (wykres 2), co w rzeczywistosci oznacza ,import” presji deflacyjnej do USA (wykres 3).
Dodatkowo spadek cen surowcdéw powoduje, ze niska inflacja przestaje by¢ traktowana jako krétkoterminowy fenomen,
ale staje sie czyms$ zupetnie naturalnym. Efektem tego bedzie prawdopodobnie przywigzanie, w ramach dualnego
mandatu FED, wiekszej wagi do inflacji i oczekiwan inflacyjnych, a nie do stopy bezrobocia. Innymi stowy, bez wzgledu na
to, jak bardzo spadnie stopa bezrobocia, FED nie moze pozwoli¢ sobie na wzrost stép procentowych, poniewaz
ryzykowatby dalsze umocnienie USD i wzrost presji na spadek cen. Amerykanski bank centralny moze w tej sytuacji
wstrzymac sie z normalizacjg polityki pienieznej do czasu poprawy sytuacji gospodarczej na swiecie, w tym zwtaszcza w
Unii Europejskiej. Skutkiem tego jedna z dyzurnych ,,zmér” inwestordw w postaci zaciesniania polityki monetarnej w USA
wydaje sie straszy¢ coraz stabie;j.
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Wykres 1: Poréwnanie zachowania indeksu WIG (niebieska linia) z indeksem gietdy tureckiej ISE100 w dniu ogtoszenia decyzji o

zaskakujgco duzym wzroscie stawek opftat, jakie poczqwszy od 2015 roku bedq ponosic banki na rzecz Bankowego Funduszu
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Wykres 2: USD Index Futures (Indeks dolara wobec koszyka 6 walut EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF). Zrédfto: stoog.com.
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Wykres 3: Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA. Zrddto: FRED — Federal Reserve Economic Data.
Reasumujac otoczenie ptynnosciowe na $wiecie w najblizszych miesigcach bedzie sprzyjajace dla rynkdéw akcji. Czy
skorzysta na tym takze gietda warszawska? Sektor bankowy, to najwiekszy sektor na GPW, a jego udziat wynosi obecnie
ponad 37% w WIG20 oraz ponad 28% w indeksie WIG. Trudno wyobrazi¢ sobie gietdowe wzrosty przy spadajacych cenach
akcji bankéw. Tymczasem sektor ma za sobg fatalng passe, ktérej kulminacja nastgpita w miniony czwartek za sprawa
decyzji o niespodziewanie duzym wzroscie opfat, jakie od 2015 roku beda ponosié¢ banki na rzecz Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego. Wydaje sie, ze w chwili obecnej wszystkie zte informacje sg juz w cenach akcji bankdw, a przynajmniej
trudno wyobrazic sobie kolejng , plage”, ktéra mogtaby jeszcze spas¢ na ten sektor. W tej sytuacji podtrzymujemy opinie,
ze warto rozwazy¢ inwestycje w fundusze inwestujace w akcje, a wiec EQUES Akcji oraz EQUES Aktywnej Alokacji.
Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci do ryzyka, badz preferujacych
metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji, bardziej
odpowiednie bedg EQUES Obligacji oraz EQUES Pieniezny.

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 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 sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajgcych 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 certyfikatéow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrécic¢ 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
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 obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegoélnosci 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 aktywéw 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 Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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