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Weekendowy szczyt G20 nie przynidst zadnych przetomowych informacji i konkretnych rozstrzygnie¢. Spadkowy poczatek tygodnia sugeruje, ze przynajmniej cze$c inwestordw mogta
liczyc na jakas forme skoordynowanych dziatan w celu ozywienia Swiatowego wzrostu gospodarczego. Zwtaszcza, ze w ubiegtym tygodniu Migdzynarodowy Fundusz Walutowy oraz 0ECD
zgodnie wezwaly politykow do rozpoczecia takich dziatan.

Czy rzeczywiscie Swiatowa gospodarka potrzebuje nadzwyczajnych dziatan w celu pobudzenia wzrostu? Sprobujmy podzielic Swiat na trzy czesci: USA, Europa oraz Chiny. Teorefycznie
najlepiej wypada gospodarka amerykanska, kidra pomimo spowolnienia wzrostu w IV kwartale i pojawiajacych sie co jaki§ czas stabszych danych (ostatnio Markir PMI dla sekfora ustug,
czy wskaznik nastroju konsumentéw Conference Board), posiada klika waznych atutéw. Bardzo solidnie wyglada rynek pracy z niska sfopa bezrobocia, ale takze bardzo niska sfopa
partycypacji. Taka kombinacja z punktu widzenia pracownikow zapewnia stabilny wzrost dochoddw, a pracodawcy nie musza narzekac na bariery wynikajace z niedoboru sity roboczej.
Amerykanski konsument moze liczyé takie na wsparcie ze strony rynku nieruchomosci, ktéry uporat sig z dawnymi problemami i przezywa prawdziwy renesans. Potwierdzaja to ceny
oraz zapasy domow wystawionych na sprzedaz, kidre wrocity do przedkryzysowego poziomu (wykres 11 2). Ubiegtorygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki znaczaco zmniejszyty
obawy dotyczace mozliwej recesji w gospodarce. Dochody i wydatki konsumentdw w styczniu okazaty sie wyraznie lepsze od oczekiwan. Wzrost nominalnych ptac w styczniu wynidst
4,5% w ujeciu rok do roku, co sugeruje raczej nadchodzace przyspieszenie wzrostu niz dalsze spowolnienie. Najwigkszym ryzykiem dla amerykanskiej gospodarki pozostaje otoczenie
zewnetrzne, a szczegolnie stabosc krajow rozwijajacych sie. Argumentem za bardziej ,gotehia” reforyka moze byc takze staby poczatek roku na Wall Street.

0d wielu miesiecy na wtasciwych torach wydaje sie byc takie gospodarka europejska, choc staba seria ubiegtotygodniowych danych moze dawac do my$lenia. Stabsze od oczekiwan
okazaty sie m.in. wskazniki wyprzedzajace Markit PMI dla catej strefy euro i to zarowno dla sektora ustug, jak i dla przemystu. Stabo wypadia rakze produkcja przemystowa we Wioszech,
czy niemieckie wskazniki nastrojow ZEW oraz IF0. Atutem europejskiej gospodarki jest natomiast duza determinacja ECB oraz gotowo$¢ do podjecia wszelkich mozliwych dziatan,
aby nie dopus$cic do kolejnego spowolnienia gospodarki. Niewykluczone, ze juz na najblizszym posiedzeniu ECB, zaplanowanym na 10 marca, dojdzie do zwiekszenia skali programu
skupu aktywow. Takie dziatanie mogtoby wesprzec gospodarke, sektor bankowy, o ktdrego problemach znow zaczeto sie mowic gtosniej w ostatnim czasie, a takze znaczaco poprawic
nastroje inwesrorgw.

Nie jest tajemnica, ze z najwiekszymi problemami borykaja sie kraje rozwijajace sie, szczegdlnie te, ktdrych gospodarka opiera sie na surowcach oraz Ghiny, ktdre od wielu miesigcy
1magaja sie z powaznym spowolnieniem gospodarki. Nie jest ez tak, ze chinskie wiadze pozostaja bierne i nic nie robia, aby przeciwdziatac problemom. Chinskie wydatki budzetowe juz
w styczniu wzrosty o 24% rok do roku. Dodarkowo Ludowy Bank Chin (PBoC) zarekomendowat w ubiegtym tygodniu zwigkszenie deficytu budzerowego do okoto 4% PKB z niespetna
3% w 2015 roku i 2,1% w 2014 roku. Taka stymulacja fiskalna powinna przynajmniej w krotkim terminie wesprze¢ wzrost gospodarczy w Ghinach, ale takze poprawic nastroje w innych
gospodarkach krajow rozwijajacych sig i na rynkach surowcowych.

Geny domaw na rynku wtérnym w USA (niewyréwnane sezonowo)
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Zapasy domow na rynku wtarnym w USA liczone w miesiacach oczekiwania na sprzedaz
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Czy rzeczywidcie $wiatowa gospodarka potrzebuje nadzwyczajnych dziatan w celu pobudzenia wzrostu? Najwieksze ryzyko dla Swiatowego wzrostu gospodarczego stanowia kraje
rozwijajace sie. Swiat potrzebuje mocniejszych Chin i zakonczenia trendu spadkowego na rynkach surowcowych, aby zahamowac globalny trend kurczenia sie rezerw walutowych
i aktywGw bankaw centralnych w krajach rozwijajacych sie. Wszelkie dziatania zmierzajace do ograniczenia presji deflacyjnej na Swiecie beda sprzyjac gospodarce i zostana pozytywnie
odebrane przez inwestordw. W najblizszym czasie gtdwne role odgrywac beda $wiatowe banki centralne. Najpierw oczy inwestordw zwrécone beda w strong ECB (10 marca), péinie
BoJ (15 marca) oraz FED (16 marca), a na koniec BoE i SNB (17 marca). Rynek najwiecej oczekuje od ECB oraz BoJ, ktdre wykazuja najwieksza determinacje. Znacznie mniejsze oczekiwania
sa w stosunku do FED, ale ten wydaje sie mie¢ najwiekszy komfort ze wzgledu na relatywnie mocna gospodarke. Dlatego juz sama bardziej ,gotebia” retoryka FED mogtaby zostac dobrze
odczytana przez rynek, analogicznie, jak we wrzesniu minionego roku.
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Swiatowe rynki akcji, a szczegolnie te z krajGw rozwijajacych sie potrzebuja wyraznego impulsu, aby wyrwac sie z marazmu, w kiérym tkwia od dtuzszego czasu. Tak dtugiego, Ze wiele
2tego jest juz uwzglednione w wycenach akcji. Pod wzgledem wskaznika opisujacego generowana gorowke w relacji do ceny akcji (P/CF), akcje notowane na rynkach wschodzacych
s juz tak tanie, jak w dotku bessy na poczatku 2009 roku (wykres 3). Podobnie wyglada wycena w relacji do wartosci ksiegowej (P/BV), a na niewiele wyzszych poziomach znajduja sig
inne wskazniki (P/E, P/S). Wyceny wydaja sie atrakcyjne, ale potrzebny jest impuls do wzrostu. Gzy pojawi Sie on za sprawa bankow centralnych?

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wvuadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa
finansowego czy inwestycyinego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i 0 yeh lub ich emitentdw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi (0z. U. 2 2005 . Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczeg6towy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z naby jednostek ictwa lub certyfikatow
inwestyeyjnych, wysokos¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokose kosztéw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty
informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie infernetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sig do specjalistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposob udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa

wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie wjednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkw. 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 fakze od poziomu optat jnych oraz podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegolnosei podatku od ow kapi yoh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (0z.U. z 2014, poz.157 z pézn. zm.), w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywdw 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. 04 z pozn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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