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Komentarz rynkowy

W USA wcigz mamy ,,duzg” spadkowgq korekte, o ktdrej wszyscy mowig, a ta uparcie nie chce nadejs¢. W Europie coraz
gtosniej mowi sie o kolejnych dziataniach ECB w celu pobudzenia gospodarki i powstrzymania presji deflacyjnej.
Tymczasem w Polsce perspektywa podwyzek stép procentowych wydaje sie coraz bardziej mglista. Ostatni odczyt inflacji
sprowokowat wrecz dyskusje na temat ewentualnego ciecia stop przez RPP.

Kwietniowa inflacja w Polsce ponownie zaskoczyta analitykéw i ekonomistéow. Ceny konsumpcyjne (CPI) wzrosty rok do
roku o zaledwie 0,3% wobec oczekiwan na poziomie 0,6%. Niskie srodowisko inflacyjne wydaje sie wzglednie trwate,
poniewaz na taki odczyt sktada sie brak presji na wzrost cen w wiekszosci kategorii (w tym m.in. zywnosé, paliwa, energia,
edukacja, ustugi telekomunikacyjne), a zmiana rok do roku cen produkcyjnych — bedgcych wskaznikiem wyprzedzajagcym
dla inflacji CPI — pozostaje ujemna od 17 miesiecy z rzedu (wykres 1). Tym samym coraz bardziej realne staje sie, ze w
okresie wakacyjnym w Polsce zanotowana zostanie deflacja, czyli spadek cen konsumpcyjnych w ujeciu rok do roku. Bytby
to pierwszy taki przypadek od poczatku transformacji w Polsce. Brak presji inflacyjnej wida¢ w catym naszym regionie (np.
Wegry w kwietniu odnotowaty pierwszg deflacje od 1968 r.) i w strefie euro. Zjawisko deflacji jest obecnie jednym z
najwiekszych zagrozen dla europejskiej gospodarki i wtasnie dlatego ECB powaznie rozwaza dalsze luzowanie polityki
pienieznej. W opinii tzw. konsensusu rynkowego scenariusz minimum na najblizsze posiedzenie ECB, to obnizka stop
procentowych, a coraz bardziej prawdopodobne stajg sie inne niestandardowe dziatania, jak np. program skupu aktywéw
na wzor amerykanskiego QE.

Tymczasem ostatnie dane na temat inflacji w Polsce wytracity jakiekolwiek argumenty z rak ,jastrzebiej” frakcji Rady
Polityki Pienieznej. Podwyzka stép procentowych oddalita sie w czasie, a rynek zaczat wrecz spekulowaé na temat
ewentualnej obnizki. Stopy forward (m.in. FRA 9x12) po raz pierwszy od wielu miesiecy spadty ponizej biezacej stawki
WIBOR, a wedtug Bloomberga prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP (3
czerwca), implikowane z OIS (overnight index swaps) wynosi juz 40%. Scenariuszem bazowym na to posiedzenie wcigz
pozostaje status quo, jednak RPP dostata szereg argumentdow za dalszym luzowaniem polityki pienieznej. Wsrdd tych
argumentow wymieni¢ mozna m.in.:

1. rosngca presja deflacyjna w Polsce, w regionie oraz w strefie euro,
dalsze luzowanie polityki pienieznej przez ECB bedzie wywiera¢ presje na umocnienie ztotego (dziatanie
antyinflacyjne),

3. realne stopy procentowe w Polsce nalezg obecnie do najwyzszych w Europie i nie tylko (wykres 2),

4. pomimo cyklu spadkowego stép procentowych z lat 2012-2013 realne stopy procentowe znajdujg sie obecnie o
okoto 1,5 pkt. proc. powyzej 5-cio letniej sredniej (wykres 3),

5. negatywny i trudny do przewidzenia wptyw sytuacji na Ukrainie na sentyment konsumentdw i przedsiebiorcéw,
a takze ich decyzje dotyczace wydatkdow konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych.
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Wykres 1: Inflacja cen konsumpcyjnych (CPI) oraz cen produkcyjnych (PPI) w Polsce na tle stopy referencyjnej NBP. Zrédfto:

Bloomberg, Wood Research.
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Wykres 2: Realne stopy procentowe w wybranych krajach. Zrédto: Bloomberg, Wood Research.
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Wykres 3: Stopa referencyjna NBP i realne stopy procentowe w Polsce. Zrédfo: Bloomberg, Wood Research.

Reasumujac, sytuacja na rynku akcji w Polsce wciaz nie jest wyjasniona, a inwestorzy wyczekujg na impuls, ktéry mégtby
wskazac konkretny kierunek gietdowym indeksom. Potencjalnie na horyzoncie widac kilka czynnikéw, ktére mogg wyrwac
gietde warszawskg z letargu. Wsréd nich mozna wymienié chociazby zblizajgcy sie moment podjecia decyzji o kolejnym
luzowaniu polityki pienieznej przez ECB, czy coraz bardziej odlegte perspektywy na wzrost stép procentowych w Polsce i
rosngce prawdopodobienstwo obnizki stop przez RPP. Pomocg w rozwigzaniu tej niepewnej sytuacji moze w najblizszym
czasie stuzy¢ takze amerykanski rynek akcji, ktéry wbrew pesymistycznym prognozom wydaje sie konsekwentnie dgzy¢ ku
kolejnym szczytom.

Niezaleznie od tego kupno akcji w chwili obecnej wcigz pozostaje decyzjg obarczong podwyzszonym ryzykiem, jednakze
potencjalnie moze ona przynie$¢ ponadprzecietng stope zwrotu. Wiele wskazuje na to, ze przetlomowy moment dla
krajowego rynku akcji jest juz bardzo blisko. Dla inwestoréw, ktdrzy sg sktonni podjac takie ryzyko polecamy fundusze
Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji. Dla chcacych przeczekaé do wyjasnienia sytuacji, najlepsza alternatywg bedzie
fundusz Eques Pieniezny, zas dla tych, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku akcji polecamy Eques Obligacji
oraz Eques Pieniezny.
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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 instrumentoéw 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 certyfikatow inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych 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 zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw podatkowych zwiqzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogélny oraz ze wzgledu na fakt, Ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob
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 zmiennosciq. 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
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczeri, 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 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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