Komentarzrynkowy [9.07.2018

1000 punktéw - o tyle spadtindeks najwiekszych amerykanskich spotek przemystowych Dow Jones Industrial Average (DJIA) podczas dwdch przepetnionych panika sesji 5 i 8 lutego. Byly to dwa
najwieksze jednodniowe punktowe spadki w historii tego liczacego ponad 130 lat indeksu. Byty to zarazem najwigksze w ujeciu procentowym przeceny od pamigtnego sierpnia 2011 r., kiedy to kryzys
zadtuzeniowy w Europie oraz obnizenie ratingu kredytowego Standw Zjednoczonych postato wszystkie Swiatowe indeksy mocno w dot.

Ostra przecena jest warta uwagi nie tylko ze wzgledu na zakres spadkow, ale rowniez bardzo duza zmienno$6 indeksow w tym czasie. Pierwszego dnia spadek DJIA siggnat niemal 1600 punktow, po
czym nastapito silne odbicie oraz ruch z powrotem na potudnie. ,Indeks strachu” VIX skoczyt o prawie 120% - weze$niej przez dtuzszy czas mozolnie schodzit w dét, bo tzw. ,rajd Trumpa’, rysowany
jak ,od linijki”, trwat i trwat i wydawat sig niezagrozony. Inny wskaznik sentymentu, indeks strachu-chciwosci (ang. fear&greed index) zaliczyt wolte z ohszaru skrajnej cheiwo$ci do ekstremalnego
strachu - i tam tez pozostat.

Ponadto presje wyprzedazowa spotegowaty gigantyczne odptywy z amerykanskich funduszy akciji oraz ETF-6w, ktdre w przeciagu 5 dni od pierwszego dnia wyprzedazy siegnety kwoty 24 mld §
(najwigkszy tygodniowy odptyw w historii). Podwyzszona zmienno$6 na indeksach (nie tylko amerykariskich) frwa do dzisiaj.

Dow’s worst point drop ever
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down 1,597 points

Dow Drops More Than 1,100 in Biggest
One-Session Point Decline on Record

Co byto powodem tak silnej wyprzedazy? Przede wszystkim nalezy pamietac, ze styczen byt wyjatkowo (zeby nie powiedziec nienaturalnie) dobrym miesiacem na globalnych rynkach akcji. Indeksy
w tym czasie, w zaleznosci od lokalizacji, wzrosty do 5, a nawet 7% w odniesieniu do zamknigcia z korica grudnia. Dla pordwnania, indeks S&P500 potrzebowat w minionym roku catego kwartatu, aby
zanofowac wzrost o podobnej skali.

Ponadto analitycy rynkowi wskazuja na zaskakujaco dobre dane z amerykanskiego rynku pracy. Wzrost ptac okazat sig wyzszy niz oczekiwano i zarazem najsilniejszy od ponad 8 lat. Tydzier pdZniej
in plus zaskoczyta inflacja. Rynki zaczety obawiac sie bardziej zdecydowanych decyzji odnosnie podwyzek stép procentowych. Czy stusznie?

Przede wszystkim nalezy zaznaczyc, ze cztonkowie FED-u za priorytetowy uznaja wskaznik PCE (personal consumption expenditures, tj. wydatki gospodarstw domowych), a konkretnie jego wartos¢
hazowa (ang. core), ktdra nie uwzglednia charakteryzujacych sie duza zmienno$cia cen zywno$ci oraz cen energii, w tym paliw. Ostatni odczyt core PCE wskazywat na stabilizacje dynamiki wzrostu i
byt zgodny z oczekiwaniami analitykow (+1,5% r/r). Kszrattowat sie rowniez ponizej oficjalnego celu FED, wynoszacego 2%. Biezace odczyty nie sa wigc az fak niepokojace, jak mozna by wnioskowac
po niezwykle emocjonalnych reakcjach rynku.

Niepokoic moze natomiast silny wzrost rentowno$ci amerykanskich 10-letnich obligacii, ktore po wzglednie spokojnym 2017 roku wystrzelity” w ostatnich tygodniach do prawie 3,0%, tj. poziomu nie
widzianego od niemal 5 lat. Jak wiemy z poprzednich wydan komentarza wyzsze oprocentowanie obligacji fo presja na wyceny akeji (rynkowa ,sita grawitacji’).

Poczatek cyklu podwyZek stop procentowych nie stanowi z pewno$cia wymarzonego scenariusza dla instrumentéw o Statym oprocentowaniu. Jednak o wiele istotniejszy jest aktualny bilans popytu
i podazy na amerykanskim rynku dtugu. Z jednej strony FED rozpoczat proces wyprzedazy zakumulowanych obligacji skarbowych, wartych tacznie ok. 4,4 bin § (1). Ich podaz ma rosnac stopniowo z
10 do 50 mld § miesigcznie. Do FED dotacza amerykanski rzad, ktary w celu pokrycia silnie rosnacego deficytu (ponad 800 mid $ w tym roku tj. ponad 4% w relacii do PKB i prawdopodobnie ok. 1bin
S w przysztym) potrzebowac hedzie dodatkowego finansowania. Moze pozyskac je nie inaczej niz poprzez emisje dtugu.

1 drugiej strony popyt na diug, ze wzgledu na wysoka wycene rynkowa (fj. niska rentowno$¢) maleje. Przyktadem jest chociazby decyzja Chin (najwiekszego wierzyciela USA) o zaprzestaniu
skupowania amerykanskich obligacji skarbowych. W efekcie tworzy sie niebezpieczny mix wzrostu podazy i spadku popytu, kidry moze ,pchnac” rentownosci na dawno niespotykane poziomy.
W kontekscie do$¢ wysokich wycen akcji, bythy to bardzo niepokojacy scenariusz.
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Rysuje sie wiec nam bardzo ,ciekawy” rok na amerykanskim, a co za tym idzie réwniez globalnych rynkach akcji. Wysoki wzrost zyskdw na akcje (wsparty obnizka podatkdw) bedzie konfrontowany
przez rosnace diugorerminowe stopy procentowe. Jaki wynik przyniesie fo starcie? Jak mawiat Yogi Berra (popularny amerykanski baseballista, znany z rozbrajajaco trafnych cytatéw) : ,frudno jest
przewidywac, szczegdInie przyszto$c”. Naszym zdaniem, najhlizsze miesiace beda cechowaty sig podwyzszona zmienno$cia, w zwiazku z czym na rynku akeji nalezy zachowac ostroznose.

Michat Zasadzki, Andrzej Domanski

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie 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 (0z. U. 2017.459 tekst jednolity z dnia 2 marca 2017). Materiat fen nie stanowi takze ustugi
doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw fi ych lubich ow w ieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2017.1768 tekst jednolity z dnia 22 marca 2017), a takze nie jest forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prezenfowane dane oparte sa na opracowaniach wasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyrainie inne Zrodto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysoko$c i sposeb pobierania optat manipulacyinych, wysokos¢ kosztdw obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa i w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych
informacjach dlainwestordw (,KID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznac sig 2 tymi
dokumentami. Prospekty informacyine funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne s na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo") www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentdw odnoszacych sie do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatow, do kiérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikéw 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 fechniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wartosc aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennosci ie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne wiaze sig z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwodcia utraty przynajmniej czesci zai Srodkow. Indywi stopa zwrofu ika 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 certyfikatdw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochod z inwestycii, w szczegdinosci podatku od dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow
Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktdrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (2. U. 2 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierow wartosciowych
emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowa¢ 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 (Dz. U. 2017.880 tekst jednolity z dnia 5 maja 2017), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI A z siedziba w Gdarisku. Bez
wyrainej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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