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Komentarz rynkowy

Listopadowa decyzja RPP o pozostawieniu stép procentowych na dotychczasowym poziomie byta zaskakujgca dla rynku.
Konsensus rynkowy przewidywat obnizke o 25 bps, a cze$é ekonomistdw prognozowata ciecie stép nawet o 50 bps. W tej
sytuacji pojawity sie opinie o wzroscie nieprzewidywalnosci RPP. Jednak niezaleznie od tego, scenariusz kontynuacji cyklu
obnizek stép procentowych wcigz wydaje sie bardzo prawdopodobny. Cho¢ jest to otoczenie teoretycznie sprzyjajace dla
rynku akcji, to na impuls do wzrostu wcigz czeka¢ musimy na ruch kapitatu zagranicznego.

Tymczasem w licznych komentarzach rozgorzata dyskusja na temat spadku cen surowcow, a szczegdlnie ropy naftowe;.
Wyciagane w nich wnioski sugerujg zwykle, ze to zapowiedz recesji na swiecie. Czy rzeczywiscie tak moze by¢? Cykle na
rynku surowcow sg bardzo dtugie i trwajg zwykle po kilkanascie lat. To znacznie wiecej niz cykle wzrostu i spadku PKB.
Ostatni ,,supercykl” wzrostowy na rynku surowcowym miat zwigzek z dynamicznym rozwojem Chin i innych rynkdéw
wschodzgacych, co skutkowato silnym wzrostem popytu na surowce. Skutkowato to pobudzeniem strony podazowe;j rynku,
poniewaz coraz wyzsze ceny surowcow sktaniaty producentéw do poszukiwania i uruchamiania eksploracji nowych zt6z.
Najlepszym tego przyktadem jest amerykanska ,rewolucja ,tupkowa”, w ramach ktérej produkcja ropy w USA wzrosta
ponad dwukrotnie w ciggu minionych 6 lat, a jej udziat w produkcji Swiatowej siegnat okoto 10% (wykres 1). USA produkuja
obecnie ponad 9 min barytek dziennie, czyli niewiele mniej niz najwieksi swiatowi producenci, czyli Rosja (10,1 min
barytek) i Arabia Saudyjska (9,7 min barytek). Tylko kwestig czasu wydaje sie osiggniecie przez USA statusu najwiekszego
producenta ropy naftowej na swiecie, a ,rewolucja fupkowa” jest jednym z wazniejszych czynnikéw stojacych za sita
amerykanskiej gospodarki i poprawg na tamtejszym rynku pracy.
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Wykres 1: Produkcja ropy naftowej w min barytek dziennie na swiecie (niebieska linia — lewa skala) i w USA (czerwona linia — prawa
skala). Zrédto: Bloomberg, The Economic Times.
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Z drugiej strony rosngca podaz surowca natrafita na zmiane chinskiej polityki gospodarczej z ekspansywnego wzrostu na
bardziej zréwnowazony, a wysokie ceny ropy pobudzity rozwdéj energooszczednych technologii. Rosngca podaz surowca
kontrastuje zatem z ograniczonym popytem, co skutkuje spadkiem ceny. Czy to oznacza nadchodzacg recesje? Raczej nie,
tym bardziej, ze w ujeciu historycznym, nizsze ceny surowcow stanowity dla gospodarki (zwtaszcza amerykanskiej) solidny
bodziec do wzrostu. Mniejsze wydatki konsumentéw na paliwa oznaczajg wyzszy dochdd pozostajgcy do wydania na inne
towary. W pierwszej potowie lat osiemdziesigtych, w okolicznosciach podobnych do dzisiejszych, czyli w warunkach
spadajacych cen surowcdw, rozpoczynata sie na Swiecie wieloletnia hossa na rynku akgji.

Odrebng kwestig pozostajg rynki wschodzgce, wsrdd ktdrych wiele jest krajow, ktére korzystajg na wzroscie cen
surowcow. Chod z punktu widzenia dtugosci trwania cyklicznych wzrostéw i spadkdw na rynkach surowcowych wydaje sie
mato prawdopodobne, abysmy byli w przededniu nowego ,supercyklu” wzrostowego, to jednak krdtkoterminowe
odreagowanie na tym rynku jest bardzo prawdopodobne. Przemawia za tym kilka elementéw. Po pierwsze przy cenie ropy
naftowej ponizej 80 USD/bbl okoto 1/3 amerykanskiej produkcji ropy naftowej z tupkéw staje sie ekonomicznie
nieoptacalna. Po drugie wydaje sie, ze krétkoterminowo w cenach surowcéw uwzglednione sg wszelkie zte informacje. Po
trzecie w USA zaczat sie sezon grzewczy i cho¢ prognozy nie wskazujg na jakies wyjatkowe ochtodzenie, to jednak
ubiegtoroczna ciezka zima moze pobudzac¢ wyobraznie inwestorow. Po czwarte zbliza sie posiedzenie OPEC (27 listopada),
ktére moze miec silny wptyw na decyzje inwestorow, szczegdlnie, ze rynek oczekuje decyzji o braku jakiegokolwiek ciecia
produkcji. Po pigte wzrostom cen surowcéw sprzyja umocnienie EUR wobec USD i cho¢ trend srednioterminowy jest
wyraznie niekorzystny, to jednak analiza techniczna wskazuje na mozliwos¢ korekcyjnego odbicia (wykres 2). Jesli
rzeczywiscie dosztoby do niego, to pojawitby sie impuls do wzrostu cen zaréwno surowcéw, jak i cen akcji na rynkach
wschodzacych.
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Wykres 2: Wykres EURUSD i pozytywna dywergencja na wskazniku MACD. Zrédto: opracowanie wtasne, stoog.com.
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Mozliwe, ze wtasnie taka wzrostowa korekta EURUSD i podobny ruch na cenach surowcéw, bedg stanowi¢ impuls do
naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace, w tym takze na gietde warszawska. W tej sytuacji podtrzymujemy
opinie, ze w chwili obecnej warto rozwazy¢ inwestycje w fundusze inwestujgce w akcje, a wiec Eques Akcji oraz Eques
Aktywnej Alokacji. Fundusze te niezmiennie stanowig dobrg alternatywe dla inwestoréw o wiekszej sktonnosci do ryzyka,
badz preferujgcych metode systematycznego inwestowania. Dla tych, ktérzy nie akceptujg zmiennosci typowej dla rynku
akcji, bardziej odpowiednie beda Eques Obligacji oraz Eques Pieniezny.

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 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 Opftat 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 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 zmiennoscig. 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 dochodéw 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 p6Zzn. 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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