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Komentarz rynkowy

Przed nami niezwykle istotny tydzien dla swiatowych rynkéw akcji. Juz w Srode poznamy decyzje, jakie zapadng na
najblizszym posiedzeniu FED, w czwartek inwestorzy oczekiwa¢ bedq wiesci z kolejnej rundy negocjacji Grecji z
wierzycielami, a na koniec tygodnia czekaja nas zwyczajowe emocje zwigzane z wygasaniem czerwcowych serii
kontraktow terminowych.

W wystgpieniu przed amerykanskim kongresem w dniu 22 maja 2013 roku Ben Bernanke, éwczesny szef FED, zapowiedziat
rozpoczecie procesu ograniczania skupu aktywow, jesli dane makroekonomiczne bedg potwierdzac site amerykanskiej
gospodarki. Ostatecznie FED podjat decyzje o rozpoczeciu tzw. ,taperingu” na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2013.
Znacznie wieksze perturbacje na rynkach wywotata jednak majowa wypowiedz szefa FED niz sama grudniowa decyzja.
Rynki wschodzgce w ciggu zaledwie miesigca od wypowiedzi szefa FED stracity na wartosci srednio okoto 15%, rentownos¢
amerykanskich 10-cio latek wzrostfa z okoto 2,0% do prawie 2,6%. W tym samym czasie indeks WIG stracit zaledwie 2,4%,
ale gtownie za sprawg duzej odpornosci na spadki rynkdw wschodzgcych w pierwszej fazie przeceny (wykres 1).

Obecna sytuacja rynkowa przypomina wydarzenia z 2013 roku i nie chodzi tylko o zbieznos¢ dat rozpoczecia wyprzedazy
na rynkach wschodzacych (22 maja). Juz od kilku miesiecy rynek spekuluje na temat mozliwego rozpoczecia cyklu
podwyzek stép procentowych w USA, ktérego wptyw na rynki moze byé potencjalnie poréwnywalny do ,taperingu” z 2013
roku. Wzrost stép procentowych w USA moze sie bowiem wigza¢ z odptywem kapitatu z rynkédw wschodzacych i jego
powrotem do USD, poniewaz wzrasta optfacalnos$¢ inwestycji w papiery dtuzne amerykanskiego rzgdu. Od pewnego czasu
stycha¢ coraz wiecej gtosow, ze kluczowe znaczenie bedzie mie¢ wiasnie czerwcowe posiedzenie FED. Do pierwszej
podwyzki stop procentowych niemal na pewno na nim nie dojdzie, jednak rynki majg dos¢ duze przekonanie, ze podane
zostang konkretne daty, a sam cykl podwyzek rozpocznie sie juz we wrzesniu.

Oczekiwania rynku w kwestii terminu rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych w USA zostaty dosc silnie
wzmochione za sprawg ostatniego raportu z rynku pracy, z ktérego wynika, ze gospodarka amerykanska utworzyta w maju
280 tys. nowych miejsc pracy wobec oczekiwan na poziomie 225 tys.. W kontekscie tych danych wydaje sie, ze racja jest
po stronie tych ekonomistéw, ktérzy twierdzili, ze stabszy poczatek roku amerykanskiej gospodarki, potwierdzony caty
serig negatywnych danych, jest tylko zjawiskiem przejsciowym i w kolejnych kwartatach nalezy oczekiwac¢ wyraznej
poprawy. Oliwy do ognia dolat raport analitykow Wells Fargo, wedtug ktérego moce produkcyjne w USA po kryzysie
finansowym rosng bardzo powoli, a odrodzenie popytu konsumpcyjnego w nastepstwie coraz silniejszego rynku pracy,
moze bardzo szybko doprowadzi¢ do szoku inflacyjnego. Oficjalne dane FED wskazujg, ze wykorzystanie mocy
produkcyjnych w gospodarce wyniosto 78,1% w maju br. po spadku z lokalnego szczytu na poziomie 80% zanotowanego
w listopadzie 2014 roku (wykres 2). Jest to poziom znacznie nizszy od notowanych w szczycie jakiegokolwiek cyklu
koniunkturalnego w XX wieku (85-89%), ale juz zblizony do szczytu zanotowanego w 2007 roku (82,2%). Jesli coraz nizsze
poziomy wykorzystania mocy produkcyjnych w amerykanskiej gospodarce na kolejnych szczytach cykli koniunkturalnych
wynikajg np. ze zmiany struktury gospodarki, to moment, kiedy popyt konsumpcyjny zacznie wywieraé presje na ceny,
rzeczywiscie moze byc juz bardzo bliski.
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Wykres 1: Wptyw oczekiwanych przez rynek decyzji FED na wybrane klasy aktywdéw. Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych stooqg.com.
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Wykres 2: Wykorzystanie mocy produkcyjnych w USA. Zrédto: FRED (Federal Reserve Economic Data).
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Jesli w najblizszg $rode FED rzeczywiscie zasugeruje rozpoczecie cyklu podwyzek stép procentowych na wrzesniowym
posiedzeniu, to rynki wschodzgce mogg kontynuowac przecene zapoczatkowang w maju (wykres 1). Jej kulminacja
zgodnie ze schematem z 2013 roku moze potencjalnie nastgpi¢ pod koniec czerwca i podobnie, jak wtedy powinna
stanowic¢ okazje do kupna przecenionych akgcji. Jak w tej sytuacji zachowa sie gietda warszawska? Ze wzgledu na lokalne
czynniki ryzyka, o ktérych pisaliSmy szerzej w poprzednich komentarzach, raczej nie nalezy oczekiwaé nadzwyczajne;j sity
polskich akcji.

Oczywiscie, jak zawsze duzg niewiadoma pozostaje kwestia wygasania czerwcowej serii kontraktéw terminowych. Historia
pokazuje, ze gietda warszawska w dniu wygasania kontraktdw potrafi zaskakiwac i poruszaé sie catkowicie wbrew
panujacej na innych rynkach tendencji. Kolejng niewiadomg pozostaje nierozwigzany problem greckiego zadtuzenia.
Niedzielne negocjacje w tej sprawie zakoriczyty sie bezowocnie i to zaledwie po 45 minutach. To moze swiadczy¢ o tym,
ze strony twardo okopaty sie na swoich stanowiskach i nie ma woli ich ztagodzenia. Przedstawiciele Unii Europejskiej moga
obawiac sie dalszych ustepstw ze wzgledu na ewentualny wzrost postawy roszczeniowej innych krajéw, ktére mogg w
przysztosci popas¢ w problemy. Z kolei po stronie greckiej widoczny jest silny sprzeciw partii Syriza, ktéra obiecata
wyborcom twardg postawe negocjacyjng w kontaktach z wierzycielami. W tej sytuacji perspektywy porozumienia
wygladajg dos¢ mgliscie, a to z cata pewnoscia nie utatwi zycia gietdowym inwestorom.
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 12.03.2015 do 12.06.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA
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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 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, 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 zwrécic¢ 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
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 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 obcigzajqcego
dochdd 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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