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Ubiegtotygodniowa decyzja FED 0 pozostawieniu stop procentowych bez zmian okazata sie zgodna z oczekiwaniami. Pomimo to pierwsza reakcja rynku byta raka, jakby inwestorom
nacatym Swiecie wielki kamien spadt wtagnie z serca. Niestety paliwo do wzrostow szybko sie wyczerpato, a banki centralne wydaja sie mie¢ coraz mniej argumentow w zderzeniu
7 ekonomiczna rzeczywistoscia.

Stosowana przez FED polityka ilosciowego luzowania (quantitative easing) byta jednym z narzedzi, krdre odegraty kluczowa rolg w opanowaniu kryzysu finansowego z 2008
roku oraz minimalizowaniu jego negatywnego wptywu na realng gospodarke. Niestety naduzywanie lekow prowadzi najczesciej do uodpornienia organizmu na ich dziatanie i w
konsekwencji pozostaje coraz mniej opcii leczenia. Dotyczy to takze polityki ZIRP oraz NIRP (polityka zerowych stp procentowych oraz negatywnych stp procentowych), a takze
innych opracz FED bankow centralnych (szczegdinie BoJ, ECB i SNB).

Dlaczego FED nie podniost stdp procentowych na wrzesniowym posiedzeniu? By¢ moze dla niektorych argument o kilku gorszych od oczekiwan danych makroekonomicznych
opublikowanych w ostatnim czasie jest wystarczajacy. Bardziej prawdopodobne wydaje sie jednak, ze FED stat sig zaktadnikiem swojej wiasnej polityki. Sekwencja zdarzen byta
raczej faka, ze najpierw stabsze dane zmienity oczekiwania rynku, a FED bardziej obawiat sie konsekwencji negatywnego zaskoczenia niz niespodziewanego zatamania gospodarki
w nastepstwie symbolicznej podwyzki stap procentowych.

W chwili obecnej rynek szacuje prawdopodobienistwo podwyzki stdp procentowych w grudniu 2016 na okoto 60% i jesli nie spadtoby ono znaczaco w nadchodzacych miesiacach,
to taka podwyzka zapewne miatahy miejsce. Niestety wszystko na to wskazuje, ze nie bedzie to spokojny okres i mozliwe sa negatywne zaskoczenia, kidre wptyna na oczekiwania
rynku. W$rad nich mozna wymienic chociazby pazdziernikowe referendum w sprawie zatwierdzenia zmian w konstytucji we Wioszech, wybory prezydenckie w USA, coraz wigksze
problemy Deutsche Banku, narastajace problemy ztych diugow w sektorze bankowym m.in. we Wioszech.

FED pozostanie zapewne w obecnym trybie reakcji na oczekiwania rynku az do momentu, gdy nie pojawi sig ryzyko nadmiernego wzrostu inflacji. Oznacza to, e $ciezka
normalizacii stdp procentowych w USA ulegac moze dalszemu rozmyciu. Tymczasem obecne $rodowisko niskich stop procentowych niesie ze soba pewne ryzyka. Wiaza sie one
1 powstawaniem fzw. .baniek spekulacyjnych” lch charakterystyka jest zwykle taka, ze wiekszo$¢ uczestnikaw rynku ich nie dostrzega lub nie chce dostrzegac, tylko niektorzy
przed nimi ostrzegaja, aitak dtugo nic sie nie dzieje, za$ po fakcie niemal wszyscy twierdza, ze to byto oczywiste. Najlepszym przyktadem wspomnianego ,po fakcie” byt rok 2008.

Dzi$ mozemy obserwowac juz pewne niepokojace sygnaty, co oczywiscie nie oznacza, ze nowy kryzys finansowy czai sig tuz za rogiem. W sierpniu biezacego roku doszto do
hardzo rzadkiego zjawiska na rynku dtugoterminowych ohligacji skarbowych w USA. Rentownosé obligacji 30-to letnich spadta ponizej inflacji bazowej (inflacja z wytaczeniem
cen zywno$ci i energii). Po raz ostatni z podobnym zjawiskiem mieliSmy do czynienia ponad 30 lat temu, czyli u schytku dekady wysokiej inflacji (wykres 1). Czy to oznacza, ze
ceny obligacii skarbowych sa zbyt wysokie? 7 cata pewno$cia masowe programy ilosciowego luzowania wywarly ogromny wptyw na ceny obligacji, a poniewaz nie maja one
precedensu w historii, ryzyko jest podwyzszone. Tym bardziej, ze w chwili obecnej w wielu przypadkach zakup 10-letnich obligacji skarbowych z zamiarem frzymania ich do
wykupu wiaze sig z ujemna stopa zwrotu (m.in. Japonia, Szwajcaria, Niemcy, Dania, Finlandia, Holandia).

Rentowno$c 30 letnich obligacii skarhowych w USA na tle inflacji bazowej (W/ykres 1)
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Jednym z gtownych ,zmartwien” FED-u jest niska dynamika inwestycji w sektorze prywatnym, pomimo niskich stop procentowych, co teoretycznie powinno stanowic silne
wsparcie dla tego typu przedsigwziec. Zadtuzenie przedsighiorstw w USA rzeczywiscie istotnie wzrasta i juZ znajduje sig na poziomach najwyzszych w obecnym stuleciu (wykres
2). Niestety zamiast inwestowac firmy wola oddawac pieniadze akcjonariuszom poprzez skup akcji wtasnych finansowany w duzej mierze ekstremalnie tanim dtugiem. W krdtkim
terminie skup akcji wkasnych wspiera ceny akcji na Wall Street, pomimo obnizajacych sig juz od 1,5 roku przychodow i zyskéw firm wehodzacych w skiad indeksu S&P500 (wykres
314). Wnieco dtuzszej perspektywie niepokojacym zjawiskiem jest jednak wzrost zadtuzenia spdtek w okresie relatywnie dobrej koniunktury, poniewaz w momencie nadejscia
recesji wiele firm moze mie¢ problemy z obstuga dtugu. Podobnymi problemami moze skutkowa¢ wzrost stdp procentowych, co fym bardziej utrwali pozycie FED, jako zakfadnika
swojej wiasnej polityki i podejmowanych wezesniej decyzji.

Relacja diugu do EBITDA dia spétek niefinansowych wehodzacych w skiad indeksu S&P500 (Wykres 2)
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Irodto: Haver Analytics, Thomson Reuters, Barclays Research

Warto$é skupu akeji wtasnych na tle zysku netto spotek wehodzacych w skiad indeksu S&P500
(narastajaco za ostatnie 12 miesiecy) (Wykres 3)
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Wartos$é skupu akeji wiasnych i dywidend oraz ich relacja do zysku netto dla spatek wehodzacych
w skiad indeksu S&P500 (narastajaco za ostatnie 12 miesieey) (\Wykres 4)
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Spread pomiedzy rentownoscia 10-letnich i rocznych obligacji skarbowyeh w USA (Wykres 5)
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W chwili obecnej $wiatowa gospodarka zmaga sie z niskim tempem wzrostu, a banki centralne wciaz podejmuja praby jej ozywienia. Niestety efektywno$c polityki
pienieznej wydaje sie byc coraz mniejsza, a decyzje wtadz monetarnych coraz bardziej chaotyczne. Z cata pewno$cia wciaz nie mozna méwic o nadchodzacej recesi,
chociazby ze wzgledu na fakt, ze weiaz nie wystapito jeszcze zjawisko inwersji stop procentowych w USA, kidre cechuje 100% skuteczno$é w prognozowaniu recesi
(wykres 5). Kryzys z cata pewnoscia kiedy$ nadejdzie, a jego skutki moga byc réwnie bolesne jak w 2008 roku. Ghoé pojawiaja sig juz pewne niepokojace zjawiska,
krore moga stanowic potencjalne zarzewie fakiego kryzysu finansowego, fo jednak od jego eskalacji moze nas dzielic jeszcze wiele miesigcy, a byc moze nawet kilka
lat. Niezaleznie od tego fegoroczna jesien obfitowac bedzie w czynniki ryzyka, ktdre potencjalnie nie beda sprzyjac posiadaczom akeji. Ewentualna gtehsza przecene
prawdopodobnie bedzie mozna, jeszcze tym razem, potrakiowac jako okazje do kupna akcji w $rednim terminie.

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 1. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych.Wymagane prawem informacie, w tym: szczegGtowy opis czynnikw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, 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 infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa w art. 100 ust. 112 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierdw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Pafistwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, ) Republike Turcji (tj. moga lokowa¢ 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. 2 2000 t. Nr 80, poz. 804z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w 6dansku. Bez wyrainej
gody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab.
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