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Komentarz rynkowy

Stabsze dane naptywajgce od pewnego czasu z amerykanskiej gospodarki s3 w ocenie FED zwigzane w duzej mierze z
czynnikami jednorazowymi, a scenariuszem bazowym jest w dalszym ciggu kontynuacja wzrostu gospodarczego. Taki
jest wydzwiek komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu FED. Komunikat nie zawiera juz stwierdzenia o braku
podwyiki stép na nastepnym posiedzeniu. Czy to oznacza, ze wkrotce w USA dojdzie do pierwszej podwyzki stop
procentowych od prawie 9 lat?

Jakie przestanki bedg kierowaé FED przy podjeciu ewentualnej decyzji o podwyzce stdp procentowych? Po pierwsze rynek
pracy, po drugie inflacja, po trzecie otoczenie zewnetrzne. Bez watpienia FED przywigzuje duzg wage do rynku pracy i
dlatego inwestorzy z uwagg bedg sledzi¢ comiesieczny raport BLS, ktéry zostanie opublikowany w najblizszy pigtek. Dane
tygodniowe ptyngce z rynku pracy pokazujg, ze jego kondycja jest w chwili obecnej bardzo dobra, a liczba nowych
whnioskow o zasitek spadta do najnizszego poziomu od kwietnia 2000 roku. Jest to zarazem drugi najnizszy odczyt od 1973
roku (wykres 1). Lata, w ktérych liczba wnioskéw o zasitek osiggata po raz ostatni tak niski poziom, mogg teoretycznie
wzbudza¢ niepokdj. Indeks S&P500 osiggat w nich wazne dtugoterminowe maksima, po ktdérych nadchodzita
wielomiesieczna bessa.

Czy tym razem powinni$my sie obawiaé podobnych konsekwencji? Okolicznosci wydajg sie dalece odbiegajgce od tych z
1973 i 2000 roku. W pierwszym przypadku mieliSmy do czynienia z szokiem naftowym i wysokg inflacjg, zas w drugim z
krachem po peknieciu tzw. ,banki internetowej”’. Koniec ubiegtego stulecia charakteryzowat sie takze przegrzaniem
koniunktury i wysokg presjg na wzrost ptac w USA. Wynikato to z niskiej stopy bezrobocia (wykres 2 — stopa bezrobocia
nawet ponizej 4%) i rekordowo wysokiej stopy partycypacji, czyli relacji liczby oséb zatrudnionych i bezrobotnych w ogéle
populacji znajdujacej sie w wieku produkcyjnym. Dzi$ stopa partycypacji znajduje sie na znacznie nizszym poziomie, co
oznacza, ze w miare poprawy koniunktury dostepnosc sity roboczej nie musi spadac ze wzgledu na powrdt ludzi na rynek
pracy (wykres 1). Sitg rzeczy powinno to ograniczac presje ptacowq i presje na wzrost cen w gospodarce, czyli drugi czynnik
bacznie obserwowany przez FED przy podejmowaniu decyzji o stopach procentowych. Oczekiwania inflacyjne w USA
potwierdzajg brak presji inflacyjnej (wykres 3). Pomimo kwietniowego odreagowania, utrzymujg sie one na niskich
poziomach, przy ktérych FED byt raczej sktonny fagodzi¢ polityke pieniezng niz jg zaciesnia¢ (QE2).

Ryzykiem dla amerykanskiej gospodarki pozostaje otoczenie zewnetrzne. W tym roku na catym sSwiecie doszto juz do
ponad 30 obnizek stép procentowych, nie wspominajgc o rozpoczeciu skupu aktywdw przez ECB o wartosci 60 mld EUR
miesiecznie. Podwyzka stop procentowych w USA w takich okolicznosciach zewnetrznych, mogtaby prowadzi¢ do
nadmiernego umocnienia USD i ostabienia koniunktury gospodarczej w USA, do ktérego FED zapewne nie zamierza
dopuscic.
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Wykres 1: Liczba nowych wnioskow o zasitek (Initial Jobless Claims — lewa skala, zielona linia) i stopa partycypacji (prawa skala, niebieska linia).
Zrédto: FRED.

FRED M_J/ — Civilian Unemployment Rate
11

10

(Percent)
~l

1970 1980 1990 2000 2010

Source: US. Bureau of Labor Statistics
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Wykres 2: Stopa bezrobocia w USA. Zrédto: FRED.
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Wykres 3: Ditugoterminowe oczekiwania inflacyjne w USA. Zrédto: FRED.

O co wiec chodzi w komunikacie FED? Najlepszg odpowiedzig bedzie cytat zekonomistéw mBanku: ,,zmiany w komunikacji

FOMC prowadz

one od wielu miesiecy majg za zadanie odejscie od trybu prowadzenia rynkéw za reke i wprowadzenia

elastycznosci decyzyjnej”. Jesli w najblizszym czasie dane ptynace z rynku pracy ulegng dalszej wyraznej poprawie,
inwestorzy mogg zaczgé wyceniaé pierwszg podwyzke stdép procentowych, ale odrebng kwestig jest to czy do niej
rzeczywiscie dojdzie w najblizszych miesigcach. Zaktadajac, ze dane poprawig sie na tyle, ze FED jednak zdecyduje sie
rozpoczg¢ cykl normalizacji stép procentowych, wcigz trudno uznac, aby byt to zty wariant dla rynku akcji. Nawet, jesli cykl
podwyzek rozpocznie sie na najblizszym czerwcowym posiedzeniu, to prawdopodobnie przybierze on forme tagodng i
wydtuzong w czasie, a to oznacza, ze polityka FED pozostanie wzglednie tagodna moze nawet przez lata, zanim nastgpi
petna normalizacja. Dane historyczne pokazujg, ze wzrost stép procentowych jest niebezpieczny dla rynku akcji dopiero
w poznej fazie cyklu.
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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 pézn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentow 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 certyfikatow inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢é kosztéw obcigzajqcych 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 certyfikatéow inwestycyjnych fund Osoby zainter e nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrdci¢ 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
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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatow 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 zmiennosciq. 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdéd z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodéw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowa¢ 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 pézn. 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 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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