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Komentarz rynkowy

Najwazniejszym wydarzeniem minionego weekendu byta publikacja danych na temat chiniskiego bilansu handlowego
w styczniu br.. Dane okazaty sie zaskakujgco stabe w stosunku do oczekiwan rynku. Eksport spadt o 3,3% wobec
oczekiwanego wzrostu o 6,3%, zas$ import spadt 0 19,9%, podczas gdy rynek spodziewat sie spadku o zaledwie 3%. Obawy
o kondycje chinskiej gospodarki wptynety na staby poczatek tygodnia na rynkach akcji, ale czy rzeczywiscie jest tak zle, jak
pokazujg surowe dane?

Chiny s3 z jednej strony duzym eksporterem réznorodnej gamy produktéw, zas z drugiej duzym importerem. Cecha
charakterystyczng chinskiej wymiany handlowej jest zwykle duza zmiennos¢ i nieprzewidywalnos¢ na poczatku kazdego
roku, jednak trudno wyttumaczy¢ tym faktem az tak duzg rozbieznos¢ opublikowanych danych w poréwnaniu
z oczekiwaniami. Miniony rok, to okres burzliwych zmian zarédwno na rynkach walutowych, jak i surowcowych.
SprawdZzmy, w jakim stopniu tymi wtasnie zmianami da sie wyttumaczy¢ stabe dane o chinskiej wymianie handlowej
w styczniu.

Najwieksza czes¢ chinskiego eksportu to produkty mechaniczne i elektryczne oraz produkty high-tech stanowigce tacznie
ponad 80%. Najwieksi odbiorcy chinskich produktow to (kolejno wg wielkosci): USA, Unia Europejska, Hong Kong, kraje
ASEAN (Indonezja, Malezja, Filipiny, Singapur, Tajlandia, Wietnam), Japonia, Korea Potudniowa, Indie, Rosja, Tajwan,
Australia oraz Brazylia. taczny udziat tych krajow w chinskim eksporcie wynosi okoto 85%. Jak pokazujg dane (wykres 1)
gtéwnym motorem napedowym chinskiego eksportu byty w styczniu kraje ASEAN, a pozytywne dynamiki zanotowaty
takze USA, Indie oraz Tajwan. Najwiekszy spadek dotyczy Rosji, ale mozna go catkowicie wyttumaczy¢ ostabieniem rubla
wobec yuana. Podobnie oceni¢ nalezy eksport do Unii Europejskiej, ktdrego wartos¢ spadta o 4,4% w okresie, w ktédrym
euro stracito na wartosci okoto 12% w relacji do yuana. Dane te mozna wrecz interpretowac, jako oznake poprawy sytuacji
w Europie. Stabszy popyt ze strony Australii i Brazylii mozna z kolei wyttumaczy¢ niskimi cenami surowcéw, od ktdrych
w znacznym stopniu uzaleznione sg gospodarki tych krajow. Pozostajg Hong Kong, Japonia oraz Korea Potudniowa, ktére
odpowiadajg tagcznie za okoto % chinskiego eksportu i spadku eksportu do tych krajéow nie da sie wyttumaczy¢ ani zmiang
kurséw walutowych, ani niskimi cenami surowcéw. Na podstawie pojedynczych danych trudno ocenié, czy spadek
chinskiego eksportu w tych kierunkach wigze sie ze stabszg koniunkturg w Hongkongu, Japonii czy tez Korei Potudniowe;.
Na razie raczej nie potwierdzajg tego wskazniki wyprzedzajace PMI dla przemystu, ktére w przypadku Japonii i Korei notuja
poziomy powyzej 50 pkt. i znajdujg sie w trendach wzrostowych. Jedynie wskaznik dla Hongkongu sugeruje mozliwe
ostabienie koniunktury (spadek z 50,3 pkt. w grudniu do 49,4 pkt. w styczniu — w grudniu wskaznik znalazt sie powyzej 50
pkt. po raz pierwszy od lipca 2014).

Chinski import w okoto 40% stanowig surowce, w tym najwiecej, bo wartosciowo az 1/3 wszystkich importowanych
surowcow stanowi ropa naftowa i jej pochodne. Srednia cena ropy naftowej w styczniu 2015 byta o potowe nizsza niz
w styczniu 2014. Zakfadajgc dla uproszczenia, ze ceny pozostatych 2/3 surowcowego importu obnizyty sie o 20%,
otrzymamy sredni spadek w kategorii ,surowce” o okoto 30%. W uproszczeniu same surowce mogty wygenerowac spadek
importu rok do roku o okoto 12%. Potwierdzaja to spadki importu z krajow eksportujacych surowce: RPA (-42%), Brazylia
(-40%), Australia (-35%), Rosja (-29%). Jesli dodatkowo weZzmiemy pod uwage fakt, ze znaczna czes¢ importu to tzw. czesc
»przerobowa”, ktéra ponownie trafia na eksport (ten spadt o 6,3%), to spadek importu o blisko 20% zostanie w duzej
mierze wyjasniony.
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Zmiana kursu waluty kraju wobec CNY
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Wykres 1: Zmiana chiriskiego eksportu w styczniu vs kursy walutowe r/r. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych

tradingeconomics.com oraz stoog.com.

Na podstawie danych o wymianie handlowej za zaledwie jeden miesigc, do tego charakteryzujacy sie wysoka zmiennoscia,
trudno wyciaggac¢ wnioski na temat kondycji chinskiej i Swiatowej gospodarki. Duzg czes¢ odchylen opublikowanych danych
od rynkowego konsensusu mozna dodatkowo tatwo wyttumaczy¢é zmianami, ktére zaszty w minionych 12 miesigcach
na rynkach walutowych i surowcowych. Bardziej zaskakujgce od samych danych wydaje sie to, dlaczego konsensus pomylit
sie az tak bardzo. Na to pytanie odpowiedzi szukac jednak nie bedziemy, pewne natomiast jest to, ze $wiatowa gospodarka
nie pograzy sie w recesji z powodu publikacji pojedynczych danych. Mogg one natomiast stanowi¢ doskonaty pretekst do
realizacji zyskéw na rynkach akcji, w tym szczegdlnie takich, ktére byly w ostatnim czasie wyjgtkowo mocne. Niestety
gietda warszawska w takich sytuacjach najczesciej takze poddaje sie korekcie i to niezaleznie od tego, jak zachowywata
sie wczesniej. Nie wydaje sie jednak, aby taka korekta mogta przybra¢ wiekszg skale, choéby ze wzgledu na fakt,

ze widoczna jest od kilku tygodni akumulacja akcji w segmencie matych i Srednich spétek. Ewentualna korekta powinna

stanowi¢ dobrg okazje do kontynuacji tego procesu.
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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 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 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 certyfikatéw 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 ogéiny 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 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 osiggniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiggnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okresow 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 $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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci 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 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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