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Styczen dopisat kolejna statystyczna cegietke potwierdzajaca rzekomy ,,efekt stycznia”! — czyli wzrosty wywolane wczesniejsza realizacja strat w grudniu
(wzgledy podatkowe) i realizacja (a wiec - kupnem) nowych strategii inwestycyjnych przez inwestoréw na poczatku nowego roku. Po trzech spadkowych
styczniach z rzedu, w koricu zwolennicy tej teorii doczekali sie wzrostéw, ktére miaty podobna skale w Polsce (+6,7% WIG) i USA (+6,2% S&P500), a znacznie
wyzsze odbicie zanotowat najgorszy indeks minionego roku, czyli technologiczny Nasdaq (+10,7%).

Poczatek lutego przyniést wysoka zmiennos¢ na gietdach. Spadki po publikacji gorszych od oczekiwan wynikow amerykanskich technologicznych gigantéw oraz
wzrosty po zaskoczeniu mocnym raportem z rynku pracy. Pomimo glto$nych ostatnio zwolnien w sektorze technologicznym, stopa bezrobocia jest najnizsza
od 53 lat, a ,,payrollsy” czyli liczba nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym wzrosty w styczniu o 517 tys., co biorac pod uwage prognoze 187 tys.
jest olbrzymim zaskoczeniem ,,in plus” i 10-tym miesigcem z rzedu lepszym od oczekiwan (rekord). Pomimo nasilenia oczekiwan na wigksze podwyzki
stop przez Fed, widoczne poprzez wzrosty rentownosci amerykanskich obligacji, rynek akcji wydaje sie by¢ odporny, by¢ moze kluczowy jest tutaj stabszy od
oczekiwan wzrost ptac i przede wszystkim spadajaca inflacja.

W ostatnim tygodniu FED, podnidst po raz ésmy w biezacym cyklu, referencyjna stope procentowa. Od poczatku cyklu zmiana wyniosta juz 400 punktéw
bazowych i pozostaje najszybsza reakcja FED w historii. Polityka monetarna wptywa na gospodarke poprzez rézne kanaty i dzieje sie to z opéznieniem,
a stopien jej restrykcyjnosci przedstawia National Financial Condition Index (NFCI), wyliczany przez odzial Rezerwy Federalnej w Chicago. Indeks sktada
sie ze 105 miar aktywnosci finansowej, takich jak rentownos$ci obligacji, spready kredytowe, zadtuzenie gospodarstw domowych czy warto$¢ emisji akcji.
Warto$¢ NFCI wynosi obecnie -0,35, czyli doktadnie tyle, co w marcu 2022 — w momencie pierwszej podwyzKi stop przez Fed. Oznacza to, ze pomimo wzrostu
referencyjnej stawki, oraz zmniejszenia bilansu o 500 mld USD, polityka pieniezna jest tak samo luzna, jak gdyby Fed nie zrobit nic. Przez caly 2022 rok
warto$¢ indeksu znajdowata sie ponizej zera, a wiec ogdlne warunki finansowe w amerykanskiej gospodarce ani razu nie weszly na restrykcyjne terytorium.
W pazdzierniku byto blisko, indeks zblizyt sie do 0 w momencie gdy gietdy byty blisko dotka. Od tego czasu wptyw polityki pienieznej na gospodarke znacznie
sie ,,poluzowat”.

1 57% wzrostowych przypadkdw w ostatnich 30 latach w USA, ale styczen tez z requty cechuje sie wigkszg zmiennosciq stép zwrotu i po uwzglednieniu ryzyka, wyniki nie sq juz tak atrakcyjne.
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— Risk == Credit leverage = NFCI

Jest to jeden zargumentéw, ktdry przemawia przeciw szybkiemu spadkowi inflacji do celu, wynoszacego 2%. Inflacja w USA zwolnita w grudniu po raz 6 z rzedu,
a obecna prognoza wskazuje na najszybsza $ciezke dezinflacji w historii. Niestety obecne prognozy ekonomistéw moga by¢ zbyt optymistyczne - $ciezki
dezinflacyjne dla rozwinietych gospodarek, w ktérych roczny wzrost cen historycznie przekroczyl 8%, bywaja zazwyczaj zdecydowanie mniej strome.
Nawet w optymistycznych scenariuszach gospodarki te potrzebowaty blisko 5 lat do zbicia inflacji do poziomu 4% r/r, podczas gdy obecne oczekiwania rynkowe
zaktadaja blisko 2% poziom inflacji juz w ciggu najblizszych dwdch lat. Dtugoterminowe — 30-letnie §rednioroczne oczekiwania inflacyjne w USA (wynikajace
z rentownosci obligacji inflacyjnych) réwniez s3 juz na poziomie blisko 2,15%, co znajduje sie bardzo blisko oficjalnego 2% celu FED-u. Czy dotychczasowa -
najszybsza skala podwyzek w Stanach pozwoli na réwnie szybkie tempo dezinflacji?

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

© 8 lutego decyzja RPP (prognoza — bez zmian),

® 1/ lutego — odczyt inflacji CPI w USA (prognoza 6,2% rdr).

MAREK OLEWIECKI, MICHAL KOWALCZYK

Niniejszy materiat ma charaker wytacznie informacyiny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 86 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny. Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyinego
oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrument6w finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu usrawy z dnia 23 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towa-
1zystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrddto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikarow inwestycyjnych, wysokosc i sposdb pobierania optat manipu-
lacyinych, wysokos¢ kosziow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w statucie, dokumencie oferfowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyjnym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacie dla inwestorcw albo informaciach dla klientow alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Osaby zainteresowane nabyciem jednostek uczestictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami
Prospekty, prospekty informacyjne funduszy, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwao”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a fakze - w przypadku dokumentow odnoszacych sie do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposb udostepnianej nabywcom
certyfikatdw, do kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagnigcia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw inwestycyinych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w ninigjszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyine wiaze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczy¢ sie z mozliwogcia ufraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestyeyinymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyinych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyinyh oraz zaptaconego podatku bezpodrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegdInosci podatku od dochoddw kapitatowych
Przy lokowaniu aktywdw Subfundusze EQUES SFIO moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa w art. 100 ust. 11 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyinych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyinymi, w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, e) Gesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (1. moga lokowat powyzej 35% wartodci aktywGw w takie papiery wartodciowe). Materiat chroniony
jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych, a prawa autorskie do materiatu przystuguia wytacznie EQUES Investment TH SA z siedziba w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani
W czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany winny sposcb. Jezeli chcecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania newslefterdw EQUES Investment TFI SA, prosimy kliknac w ponizszy link: Rezygnuje z otrzymywania newsletteréw EQUES Investment TFI SA
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