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Komentarz rynkowy

Comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy przynidst dla kazdego cos dobrego. Usatysfakcjonowani moga by¢
zaréwno ci inwestorzy, ktorzy obawiali sie, ze stabos¢ amerykanskiej gospodarki z | kwartatu nie jest tylko przejsciowa,
jak i ci, ktorym sen z powiek spedzata perspektywa podwyzki stop procentowych na najblizszym, czerwcowym
posiedzeniu FED. W efekcie indeks S&P500 zblizyt sie w pigtek do rekordu wszechczaséw, ale czy amerykanski rynek
akcji jest juz gotdw na nowa fale hossy?

Zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw sytuacja na amerykanskim rynku pracy w kwietniu wyraznie sie poprawita. W
sektorach pozarolniczych powstato 223 tys. nowych miejsc pracy, wobec 126 tys. miejsc pracy utworzonych miesigc
wczesniej. Dane za marzec zostaty jednak ostatecznie skorygowane w dét do poziomu 85 tys., co w pewnym stopniu
tagodzi pozytywny wydzwiek danych kwietniowych. Pomimo postepujacej poprawy na rynku pracy i relatywnie niskiej
stopy bezrobocia (5,4%), wcigz powolne jest tempo wzrostu ptac i dla wielu ekonomistow jest to gtdwny minus pigtkowego
raportu. Z drugiej strony brak presji ptacowej jest czynnikiem, ktéry stanowi solidny argument dla FED za opdznieniem
rozpoczecia cyklu wzrostowego stép procentowych. Stopa partycypacji wzrosta, co prawda w kwietniu z 62,7% do 62,8%,
jednakze wciaz znajduje sie w okolicy najnizszych od 40 lat poziomdw. To oznacza, ze presja na wzrost ptac w USA moze
pozostaé ograniczona przez dtuzszy czas, poniewaz w miare poprawy koniunktury dostepnosc¢ sity roboczej nie musi
spadac ze wzgledu na powrét ludzi na rynek pracy.

Tak, jak pisaliémy przed tygodniem, dane historyczne pokazujg, ze wzrost stop procentowych jest niebezpieczny dla rynku
akcji dopiero w pdznej fazie cyklu. Z drugiej strony, rozpoczecie cyklu podwyzek, mogto w krétkim terminie spowodowadé
nerwowe reakcje inwestoréw, przyzwyczajonych do polityki ZIRP (zero interest-rate policy, czyli stymulacja gospodarki
poprzez utrzymywanie nominalnych stép procentowych w okolicy zera). Pigtkowy raport z rynku pracy, przynajmniej na
jakis czas rozwiewa te obawy, a inwestorzy moga sie skupi¢ na innych czynnikach ryzyka. Na pierwszy plan wysuwa sie
sezon wynikéw, ktdry zakonczy sie 19 maja wraz z publikacja wyniku przez Wal-Mart. W komentarzu z 27 kwietnia
prowadzilismy rozwazania na temat wynikdw amerykanskich spétek w | kwartale. Woéwczas okoto 40% spétek
opublikowato swoje raporty, z ktérych wynikato, ze moze to by¢ sezon wyraznie lepszy od zanizonych oczekiwan rynku.
Niestety minione dwa tygodnie wyraznie pogorszyty obraz | kwartatu, a udziat spétek publikujgcych wyniki lepsze od
oczekiwan rynku obnizyt sie z 66,6% w dniu 27 kwietnia do zaledwie 60,3% w dniu 8 maja (wykres 1). Potencjalnie jest to
czynnik, ktéry moze sktania¢ do realizacji zyskéw, tym bardziej, ze indeks S&P500, a zatem takze i ceny akcji caty czas
znajduja sie w okolicach historycznych maksiméw.

Za stabe wyniki amerykanskich spétek w | kwartale w duzej mierze odpowiada silny spadek cen ropy naftowej oraz
znaczgce umochienie USD wobec innych walut (pisaliSmy o tym szerzej w komentarzu z 27 kwietnia br.). W ostatnim czasie
USD przestat sie umacnia¢, a opdznienie perspektywy rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych w USA moze ten
proces dodatkowo utrwalié. Z kolei z technicznego punktu widzenia wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze w przypadku
ropy naftowej w | kwartale ustanowione zostato wazine s$rednioterminowe minimum (wykres 2). Z drugiej strony
ewentualne wznowienie trendu umacniania USD i/lub spadku cen ropy naftowej stanowi potencjalnie istotny czynniki
ryzyka, ktéry mogtby przyczynic sie do realizacji zyskéw za oceanem. Wptyw mocnego USD na amerykanskg gospodarke
jest dos¢ oczywisty, rosnie konkurencyjno$¢ importu wzgledem produktéw amerykanskich. W przypadku cen ropy nie jest
to juz tak jednoznaczne. Z jednej strony zyskuje konsument, poniewaz w jego portfelu zostaje wiecej gotéwki na inne
wydatki niz paliwo. Z drugiej strony w ostatnich latach amerykanski przemyst wydobywczy za sprawg tupkowe] rewolucji
przezywat prawdziwy boom. To w tej branzy powstawato najwiecej miejsc pracy. Tymczasem, jak pokazuje ostatni raport
Challenger Job Cuts niskie ceny ropy powodujg odwrdcenie tej tendencji (tabela 1). Najwieksze redukcje etatow miaty
miejsce w roku biezgcym w sektorze ,,energy” oraz w stanach, w ktérych wydobywa sie najwiecej ropy naftowe;j.
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% of Companies Beating EPS Estimates as Season Has Progressed
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Wykres 1: Udziat spotek publikujgcych wyniki lepsze od konsensusu narastajgco w kolejnych dniach sezonu publikacji wynikoéw za |
kwartat 2015. Zrédto: bespokepremium.com.
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Wykres 2: Ceny ropy w dtuzszym terminie wraz z prostymi wskaznikami opisujgcymi momentum. Zrédto: shortsideoflong.com.
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7,136
1,342
3,846
362
726
11,064
372
4,750
5,858
3,353
2,396
7,450
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JOB CUTS BY INDUSTRY
4,075 955 1,406
852 372 350
1,243 1,446 3,043
4,342
1,931 278 2,508
630 592 5,018
2,504 2,470 3,322
302 1,810 190
1,456 1279 19,745
859 1,008 2,975
JOB CUTS BY REGION, STATE
WEST
Texas 22,760
Californla 1,162
Oklahoma 474
Colorado 158
Washington 761
Utah S00
Oregon 278

69,803
15,991
3,626
2,451
1,513
1,078
524
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15-Apr | Jan-Apr2014 | Jan-Apr2015

5,124
929
4,681
4,642
453
9,368
222
6,995
8,219
3,086
57,556
7,886

Tabela 1: Redukcje etatéw w USA w 2015 roku z podziatem na sektory i stany. Zrédto: soberlook.com, Challenger.

A zatem, czy amerykanski rynek akcji jest juz gotéw na nowaq fale hossy? Byé moze, ale nalezy pamietaé o czynnikach

ryzyka, ktére mogg w chwili obecnej sprzyja¢ realizacji zyskdw. WS$réd nich znajduje sie takze problem greckiego

zadtuzenia. Z jednej strony na rynek docierajg informacje o czynionych postepach w negocjacjach, a z drugiej ostatecznego

porozumienia wcigz brak i ciggle méwi sie o nowych bardziej odlegtych terminach wypracowania kompromisu. Niezaleznie

od tego czy scenariusz korekty bedzie realizowany, perspektywy rynku akcji w $rednim i dtuzszym terminie pozostajg

pozytywne, a ewentualna korekta moze stanowi¢ okazje do kupna akcji w bardziej atrakcyjnych cenach.
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Stopy zwrotu za ostatnie 3 miesigce

Akcyjne: Diuine:

+14,20%

+0,86% +0,88%

EQUES Aktywnej

EQUES Akgcji Alokacii

EQUES Obligacji EQUES Pieniezny

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 09.02.2015 do 08.05.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

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 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, wysokosc i sposob 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 zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdcic¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowiqzkéw 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 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 ktdrych 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 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
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ 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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