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Po wzrostowym poczatku roku, luty przynidst delikatne ochtodzenie na $wiatowych rynkach. Jastrzebie glosy FED oraz realne dane, m.in. wyzsza od oczekiwan
inflacja PCE w USA, doprowadzity do wzrostéw rentownosci amerykanskich 10-latek do poziomu ponad 4% i konsensowego przesuniecia konca cyklu podwyzek
o kilka miesigcy. Na rynkach akcyjnych nie zrobito to jednak wiekszego wrazenia. Amerykanski indeks S&P500 spadt w lutym o 2,6%, nieco wiecej niz indeks
WIG -1,8%. Indeksy europejskie zakoniczyty miesigc wzrostami m.in. DAX +1,6%.

Zwracamy uwage, ze otoczenie dla akcji wydaje sie by¢ coraz gorsze. Po pierwsze: komunikaty plynace zza wschodniej granicy nie sugeruja rychtego
zakonczenia konfliktu, a wrecz odwrotnie jego dtuzszy przebieg (ciche wsparcie Chin, oredzie Putina, prowokacje strony rosyjskiej). Po drugie sezon wynikow
spotek w USA za 4Q ubiegtego roku przynidst ujemne dynamiki zyskéw (-4,7% rdr.), a prognoza na kolejne dwa kwartaty nie przynosi przetomu w tym zakresie
(ujemne dynamiki). Zastanawiajacy jest réwniez fakt zawezenia premii za ryzyko akcji do obligacji, obecnie jest to okoto 1 p.p. (réznica pomiedzy odwrotnoscia
C/Z dla akcji, a rentowno$ciami 10-letnich obligacji skarbowych), ktéra moze, ale nie musi sugerowac gtebsza korekte rynku akcji. W Polsce poznali$my juz
kilka propozycji wyborczych, ktére bez zaskoczenia nie sa wspierajace dla inwestujacych na naszym rynku. Ostateczne ogloszone zostaty prace nad
podatkiem od nadmiarowych zyskéw kapitatowych dla spétek wydobywczych oraz paliwowych i nieco zaskakujaco pominieto w tej kwestii banki. Dla tego
sektora przygotowane s3 juz prawdopodobnie inne ,,daniny” (kredyty mieszkaniowe na 2%/0% i by¢ moze kolejne wakacje kredytowe).

Globalizacja, czyli otwieranie si¢ gospodarek na miedzynarodowa wymiane handlowa przyspieszyto po II wojnie §wiatowej. Nastepnie proces przyspieszat
poprzez rozwdj technologiczny oraz zmiany geopolityczne m.in. przejecie wtadzy w Chinach przez Xiaopinga w latach 70-tych, ktéry otworzyt chinska
gospodarke na inwestycje zagraniczne, oraz rozpad ZSRR w latach 90-tych. W nastepstwie wymiana handlowa z 15% udziatu w $wiatowym PKB w latach
50-tych zwiekszyta sie do 50% w 2008 roku.

Po dziesiecioleciach rosngcego udziatu globalizacji w gospodarce, od kryzysu finansowego w 2008 roku proces ten jednak sie zatrzymat, a od pandemii
Covid-19, méwi sie juz o deglobalizacji.
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INACZENIE WYMIANY HANDLOWE) DLA SWIATOWEGD PKB
(UDZIAL % WARTOSCI IMPORTU | EKSPORTU W SWIATOWYM PKB)
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Na ztoto oznaczony zostat okres od 2008 roku, w ktorym wyhamowat wzrost udziatu procentowego wartosci importu i eksportu w sSwiatowym PKB.
Zrédto: Bloomberg

Zjawisko w ostatnim okresie spowodowane jest przez kilka naktadajacych sig¢ na siebie czynnikow. Pierwszym z nich jest trwajaca wojna handlowa miedzy
USA, a Chinami. Spadek dwustronnych przeptywéw handlowych i inwestycji bezposrednich, naktadanie sankcji na handel z chinskimi przedsigbiorstwami
oraz wycofywanie chinskich spétek notowanych na Wall Street. W 2022 roku USA wprowadzity ustawe, ktdra uniemozliwi eksport amerykanskiej technologii
do Chin. Jest to dotkliwe zwtaszcza dla sektora technologicznego, poniewaz amerykanskie know-how wykorzystywane jest do produkeji pétprzewodnikow
(auta elektryczne, czy smartfony). Kolejnym czynnikiem byta pandemia Covid-19, powszechne obostrzenia i wprowadzenie polityki ,,covid zero”
w Chinach posrednio zaburzyty globalne tanicuchy dostaw. Wiele firm na nowo musiato zdefiniowa¢ logistyke, czesto decydujac sie na krajowych producentéw
(ang. reshoring), import z dalekich kierunkéw stat sie nieoptacalny. Do deglobalizacji przyczynia sig rowniez wzrost $wiadomosci klimatycznej (dekarbonizacja
iwprowadzenie taryf naimport ,,brudnych” surowcéw i produktéw spoza UE). Skutkéw wojny na Ukrainie jeszcze nie znamy, ale ilo§¢ nakladanych obecnie
sankcji z pewnoscia nie pozostanie bez wplywu na miedzynarodowa wymiane handlowa. Bardzo prawdopodobne, ze bariery hamujace wzrost wymiany
handlowej szybko nas nie opuszcza, a do najwazniejszych ryzyk deglobalizacji zaliczy¢ mozna jej proinflacyjny charakter.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

® 9-10 marca wazne dane z rynku pracy w USA (zatrudnienie, wnioski o zasitki, zwolnienia, bezrobocie),
® 14 marca — odczyt inflacji CPI w USA (prognoza 5,9% rdr),

e 22 marca - posiedzenie FED (konsensus +25 bps, ale jest szansa na wieksza podwyzke).

MAREK OLEWIECKI, JAN MYDLOWSKI

Ninigjszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc trakrowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny. Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 23 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi, a fakze nie jes forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezenfowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towa-
rzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnik6w ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestictwa lub certyfikatow inwestyeyjnych, wysokosc i spos6b pobierania optat manipu-
lacyinych, wysokos¢ kosziow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w statucie, dokumencie oferfowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyjnym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacje dla inwestoréw albo informacjach dla klientow alternatywnego funduszu inwestycyjnego. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatdw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami
Prospekty, prospekty informacyjne funduszy, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internefowe;j EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwa”) www.gitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punkrach zoywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatdw, do ktrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwaraniuj osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyine wiaze sig z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczy¢ sig z mozliwosci utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkow. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami inwestycyinymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupieniajednostek uczestnictwa albo od ceny nabyciai dnia wykupienia certyfikatow inwestycyinych, a takze od poziomu pabranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezpodrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegGInosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa wart, 100 ust. 1i2 Ustawy z dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyinychi zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w stosunku o papierdw warto$ciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarh Panstwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federaina Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, ) Gesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1j. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery warfosciowe). Materiat chroniony
jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych, a prawa auforskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani
w czesei kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab. Jezeli chcecie Panstwo zrezygnowac z ofrzymywania newslerterow EQUES Investment TFI SA, prosimy kliknac w ponizszy link: Rezygnuje z ofrzymywania newsletterow EQUES Investment TFI SA
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