Komentarzrynkowy /40[/015

GLOBALNE HAMOWANIE

3,5% - do takiego poziomu w poniedziatek Migdzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zrewidowat prognozy globalnego wzrostu PKB w 2019 roku. Wezesniejszy, pazdziernikowy szacunek zaktadat
szybszy 3,7% wzrost, mimo obaw o wprowadzenie barier celnych migdzy USA a Chinami. W rewizji styczniowej zastrzezen MFW jest jednak znacznie wigcej i niestety frudno mawic fu o negatywnym
zaskoczeniu, gdyz przestanki dla globalnego spowolnienia pojawiaty sig juz od diuzszego czasu. Inwestorzy mogli fo zauwazyc chociazby w spadajacych wskaznikach PMI dla poszczegéinych
gospodarek m.in. Niemiec czy Chin, ktore szczytowaty na przetomie 2017/18. Fakt, iz rewizje MFW moga by¢ spéznione, a samo spowalnienie zostato na gietdach ,rozegrane” znacznie wezesniej,
potwierdza bardzo dobre zachowanie sie indeksdw na $wiecie od poczatku tego roku. Warto$c6 indeksu S&P500 zwigkszyta sie juz 0 6,5%, DAX wzrdst o +5,5%, a polski WIG +5,4%. Poprawa nastrojdw
na $wiatowych gietdach to wynik deeskalacji konfliktu na linii USA-Chiny, ostabienia sie dolarai tagodniejszej reforyki FED w zakresie podwyzek stop procentowych. Z drugiej strony, jak mozemy
przeczytac w raporcie MFW, zdaniem Funduszu bilans ryzyk dla prognoz $wiatowego wzrostu w kr6tkim terminie przechyla sie w kierunku negatrywnym. Naszym zdaniem warto przyjrzec sie blizej
argumentom, krore MFW przedstawito jako gtdwne powody spowalnienia w tym roku, a sa fo; spowolnienie gospodarcze w Chinach, Niemczech, czy Wtoszech, wojna handlowa i jej nastepstwa, fzw.
Lfwardy Brexit” (bez porozumienia z Unia Europejska), a takze zawieszenie rzadu federalnego USA (wyjasnienie w dalszej czesci komentarza).

ZAGROZENIA

Cze$¢ argumentacji MFW moze by¢ niedoszacowana przez inwestorow. Przede wszystkim sporym ryzykiem wydaje sie byc tzw. government shutdown, czyli zawieszenie pracy rzadu i administracji
USA. Powodem jest spor pomigdzy prezydentem Trump'em a demokratami, ki6rzy nie zgadzaja sie na zagwarantowanie $rodkéw na budowe muru na granicy z Meksykiem, co z kolei powoduje brak
decyzji zatwierdzajacej prowizorium budzetowe. Jest to na fyle czesta syruacja w amerykanskiej polityce (zdarzata sie ponad 20 razy), ze moze by¢ obecnie wrecz lekcewazona. Obecny impas
frwa najdtuzej w historii, a jego implikacje gospodarcze sa dotkliwe. Prognozy ekonomistéw opublikowane przez serwis Bloomberg zaktadaja negatywny wptyw na PKB Standw Zjednoczonych w
10 w wysokosci 0,13 punktu procentowego tygodniowo, co przy obecnym frwajacym juz 4 tygodnie impasie daje ponad 0,5 punktu procentowego nizszego PKB. 94% ankietowanych ekonomistow
przewiduje koniec sporu do 14 lutego (8 tygodni) a jedynie 33% do korica stycznia (6 tygodni).

Longest government shutdowns
As of January 16, 2019

Dec. 2018 :.ﬁ Trump EEEEEEEEEEEENENEENENENEENN2S days

Dec, 1995 {3 Clinton 21 days
Sept. 1978 0 Carter 17 days

Sept. 2013 {_‘ Obama 16 days

Sept. 1977 O Carter 12 days

Sept, 1979 0 Carter 11 days

Sept. 1976 'L Ford 10 days

Oct. 1977 0 Carter Bdays

Nov.1977 @ ) Carter & days

Irodho: New York Times

Niepokojaco wyglada takze sytuacja w niemieckiej, najwiekszej gospodarce w UE i czwartej na $wiecie. Poza wspomnianymi wczesniej PMI dla przemystu inne wskazniki rowniez nie napawaja
inwestordw optymizmem. Indeks ZEW przedstawiajacy sentyment ekonomiczny dla Niemiec wynidst -15 pkt w styczniu i jest znaczaco ponizej wieloletniej $redniej (22 pkt). W styczniowym raporcie
MFW abnizyto wzrost PKB dla Niemiec do 1,3% 21,9%. Niemiecki rzad ma przedstawic swoja prognoze wzrostu na 2019 rok w nastepnym tygodniu, w pazdzierniku przewidywat wzrost w wysokogci 1,8%.
Gtéwnym problemem jest spowolnienie w Ghinach (najwiekszy partner handlowy), a takze wprowadzenie nowych standarddw emisji spalin w UE (WLTP - obowiazuja od 1 stycznia 2013). W nastepstwie
powyzszego PKB spada drugi kwartat z rzedu (m/m), a gospodarka znajduje sie w technicznej recesji. Scenariusz szybkiego powrotu do wzrostow po stabym 4Q wydaje sig byc mato prawdopodobny,
¢0 sygnalizuja niemieccy przedstawiciele waznego dla gospodarki kraju sektora motoryzacyjnego. Co wiecej, od wrzesnia 2019 roku przepisy WLTP beda rdwniez stosowane do lekkich pojazdow
dostawczych. Mimo, ze producenci tym razem beda mieli wiecej czasu na dostosowanie sie do przepisow, fo kolejne ,furbulencje” na rynku motoryzacyjnym sa bardzo prawdopodobne.
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SZANSE

Ldrugiej strony cze$c wymienionych przez MFW czynnikow ryzyka, z uwagi na potencjalnie lepsze od oczekiwan rozstrzygniecie, moze dostarczyc impuls wzrostowy dla akcji.

o Poprawie ulegty stosunki na linii USA-Chiny. Chinczycy zaoferowali 6-letni plan zwigkszania importu, na blisko 1 bilion USD, co ma zmniejszyc deficyt handlowy pomigdzy krajami w 2024 do
zera (obecnie deficyr w handlu z Chinami wynosi -323 mld USD). Kolejne pozytywne sygnaty w sprawie wojny handlowej powinny nadej$c 30 stycznia, kiedy to chiski wicepremier Liu He,
przyleci do Waszyngtonu na dwudniowe negocjacje,

o (Coraz lepiej wyglada rowniez sytuacja wokot Brexitu. Gtéwna partia opozycyjna w Wielkiej Brytanii (Partia Pracy) ogtosita poparcie planu drugiego referendum ws. Brexitu. Zdaniem obecnego
rzadu przygofowania referendum frwatyby nawer 14 miesiecy, a zgodnie z planem rozstanie z UE ma nastapic do korica marca. Termin ten moze jednak za zgoda UE zostaé przedtuzony,

*  Spowolnienie w Chinach i najnizszy od prawie 30 lat wzrost gospodarczy (odczyt za 4Q) spowodowaty spekulacje na temat wigkszej stymulacii gospodarki przez chinski rzad. Spowolnienie
wzrostu wspiera fakze szybsze od oczekiwan porozumienie w sprawie cet, a kazda deklaracja dodatkowej stymulacji gospodarki, powinna wspierac wyceny akcji.

Marek Olewiecki
Niniejszy materiaf ma charakter wylacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym ie moze byc trakiowany ja 86 ustawy 2 dnia 23 kwietnia 1964 roku Kadeks cywilny (tekst jednolity Oz. U2 2018 roku poz. 1025 2 pdin. zm.). Materiat fen nie stanowi fakie
i ow fi i Gww 20nia 28ipca 2005r. Jednolity 0z.U.2 2017 roku poz. 1768 pézn. zm.), [ Wi prawne. i y chybaze wmateri inieinne drdco
pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych 2 natiywaniem jednostek uczestnictwa lub cenyfikaiow inwestycyinych, wysokosc i sposob pobierania optat manipulacyinych, wysokosc kosziow obciazaacyeh fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane 2 dokonaniem inwestycji zawarte sa odpowiednio: w
. . ’ . s ; o - vl - " o ) . o ; N Pospeky
informacyjne funduszy,KID-y.akiualna istatuty funduszy el ] EQUES Investment TFI SA Towarzysiwo') wwweitipl w siedzibie iwoddzielg w Warszawie, alekze 0 i L veh, i i Warunki
s 6 j dokument zawieraj je (KID) stanowia zatacani jinabyci i j il jlubwinny sposo jangj ow, dokicrychi i Dokument zawierajacy je (KID) dostepny jest wsiedzinie oraz w oddziale
m—" ’ A ) ’ . - o ) ] A’ - ; ) —— ] .
I ; ) oo - - S ’ ; Sondery F U e " . ; S——
i inymi ii i jeniaj [ nabyciai dnia wykupieni owi inyeh, atakie od pozi ipulacyj $ ialaj 0l inwestyc, w blnosci 0w kapil Prayokowaniu
aktywow Subfundusze EQUES SF [ ¢ f,0kiory 1100 ust.1i2 Ustawy zdnia 27 maja 2004 i ivehi [ i (tekstjednolity DzL.2 2018 roku poz. 13552 pon.zm), jero Soi a)Skard
Patstwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, ) Cesarstwo Japonii, f) Republicg Turcii ¢ powyze} 35% wartosci akiywow w fakie papiery wartosciowe). Nini i jony jest i i Alutego 199 i imi jecnol
02022018 roku poz 191z pdén.zm), { i jawytacznie EQUES Investment TFI SAz siedzina w Grarisku. Bez wyrainej ie moze by Scianiw czesci kopi winnysposob.

E u E s Oddziat w Warszawie: Siedziba:
Plac Bankowy 1 ul. Chtopska 53

INVESTMENT  wcwmsssa ol 40076000
'I'I:l SA fax: (+48) 22 379 4610 fax; (+48) 58 76100 01
e-mail: warszawa@eitfi.pl g-mail: biuro@eitfi.pl




