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Komentarz rynkowy

Normalizacja polityki pienieznej w USA, ktdrg nalezy rozumiec jako poczatek cyklu podwyzek stép procentowych,
rozpocznie sie pdzniej i bedzie sie odbywac w znacznie wolniejszym tempie niz oczekiwano. Taki wydzwiek komunikatu
po marcowym posiedzeniu FED powinien zmniejszyé presje na umocnienie USD, a takze wesprzeé ceny surowcéw oraz
notowania akcji na rynkach wschodzacych.

Amerykanski Bank Centralny bezsprzecznie zmierza w kierunku normalizacji polityki pienieznej. Jednakze ekspansywna
polityka ECB, skutkujgca silnym wzrostem wartosci USD wzgledem euro i innych walut (wykres 1 —indeks dolara), odciska
swoje pietno na amerykanskiej gospodarce. To wtasnie dlatego FED zmienit w swoim komunikacie diagnoze koniunktury
z ,solidnego” do ,,umiarkowanego” tempa ozywienia gospodarczego, wskazujgc m.in. na istotne ostabienie eksportu. FED
znalazt sie obecnie w trudnej sytuacji, gdyz z jednej strony obawia sie utrzymywania zerowych stép procentowych przez
dtuzszy czas, a z drugiej dostrzega ryzyka zwigzane z otoczeniem zewnetrznym. Mimo wszystko jest to jakis poziom
rownowagi i w zwigzku z tym nalezy oczekiwaé utrzymania status quo w amerykanskiej polityce pienieznej az do czasu
pojawienia sie jakiego$ impulsu, ktory zmieni uktad sit. Wydaje sie, ze istotne znaczenie mogg mieé tu oczekiwania
inflacyjne, pozostajgce aktualnie na poziomach, przy ktérych FED w minionych latach decydowat sie wspierac gospodarke
dodatkowymi srodkami (wykres 2). Dopdki nie nastgpi wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych, FED prawdopodobnie w
dalszym ciggu pozostanie w fazie wyczekiwania.

Dysproporcje w oczekiwanej polityce pienieznej FED i ECB juz od wielu miesiecy byty motorem wzrostu kursu dolara wobec
euro, a powszechnie oczekiwane rozpoczecie cyklu podwyzek stép za oceanem w roku biezgcym, dodatkowo zachecaty
inwestorow do kupna amerykanskiej waluty. Tymczasem znaczgco wzrosto prawdopodobienstwo przesuniecia tego
momentu na rok 2016. W zwigzku z tym, biorgc pod uwage ekstremalny optymizm inwestoréw wzgledem USD oraz duze
zaangazowanie kapitatu spekulacyjnego, nalezy liczy¢ sie z wystgpieniem w nadchodzgcych tygodniach, a by¢ moze nawet
miesigcach, wyraznej korekty notowan amerykanskiej waluty, niezaleznie od tego, ze pozostaje ona w fazie
dtugoterminowej hossy. Jesli rzeczywiscie dosztoby do takiej korekty, to pojawitaby sie szansa na odbicie cen surowcéw i
wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami wschodzgcymi. Tym bardziej, ze indeks towarowy CRB znalazt sie obecnie w
poblizu 200 pkt., czyli strefy, ktéra w przesztosci wielokrotnie wyznaczata wazne dtugoterminowe minima. Jednoczesnie
wskaznik opisujacy nastroje inwestoréw na rynkach towarowych znajduje sie na ekstremalnie niskim poziomie, a podobne
odczyty wystgpity tylko w okresie kulminacji bessy w latach 2001 i 2009 (wykres 3).
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Wykres 1: Indeks USD wobec koszyka walut (EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF). Zrédfo: shortsideoflong.com.
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Wykres 2: Oczekiwania inflacyjne w USA. Zrédto: shortsideoflong.com.
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Wykres 3: Indeks towarowy CRB wraz ze wskaznikiem opisujgcym nastroje inwestoréw. Zrédto: shortsideoflong.com.

Opisany powyze] scenariusz stwarzatby szanse na nieco lepsze zachowanie rynkéw wschodzacych wzgledem tych
rozwinietych, ktére od wielu miesiecy znajdujg sie w wyraznym trendzie wzrostowym (gtéwnie USA i Niemcy). W tym
czasie wyceny spotek z rynkéw wschodzacych staty sie bardziej atrakcyjne zarowno w ujeciu bezwzglednym, jak i
relatywnie do rynkéw rozwinietych. To moze zachecaé kapitat zagraniczny do przychylnego spojrzenia na ten segment
Swiatowego rynku akcji, a wzrostowa korekta na EURUSD oraz na rynkach towarowych stanowitaby doskonaty pretekst
do tego, aby przychylne spojrzenie zamienic¢ na realny naptywu kapitatu. Czes¢ tego strumienia mogtaby trafi¢ takze na
gietde warszawska.

Niniejszy materiat ma charakter wyltqcznie 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 p6zn. 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 $wiadczenia 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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw 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 ktorych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatozZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraZnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytgcznie 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 $rodkéw. 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 obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegélnosci 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 p6Zzn. 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 péZn. 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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