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Za nami kolejny miesiac i kolejne rekordy na amerykanskiej gieldzie. W sierpniu S&P500 wzrdst o 2,9% i byt to siédmy miesigc dodatniej stopy zwrotu
z rzedu. Wyzsze od oczekiwan wyniki firm za pierwsze pétrocze z rekordowymi marzami operacyjnymi wspieraja notowania amerykanskich spétek.
W ostatnim czasie pomagaja réwniez ,,golebie” wypowiedzi prezesa FED, ktére wskazuja raczej na dalsze ograniczanie skupu, niz na podwyzki w tym roku.
Paradoksalnie pomagaja im tez slabsze od oczekiwan odczyty makroekonomiczne, ktore odzwierciedla najnizszy poziom indeksu zaskoczen ekonomicznych
od ponad roku (o czym piszemy w dalszej czesci komentarza). Sita odbicia gospodarczego w USA jest wiec nieco przeceniana przez ekspertow i jest to
krétkoterminowo korzystna sytuacja dla rynkéw akcji, bo oddala rozpoczecie cyklu podwyzek stop w USA. Warto doda¢, ze wiosng biezacego roku eksperci
mylili sie¢ w odwrotny sposéb, zanizajac konsensus. Lepsze od oczekiwan odczyty réwniez byty odbierane pozytywnie przez rynki akcji, bo zwiastowaly
szybszy powr6t do normalnos$ci po pandemii. Czy zachowania inwestoréw sa obecnie racjonalne? Z pewnoscia mozna mie¢ watpliwosci.

W Polsce poznali$my sierpniowy szybki szacunek inflacji, ktéry pierwszy raz od dwoch dekad przekroczyt pulap 5% i wyniost 5,4% rdr. Konsensus ksztattowat
sie na poziomie 5,2%, co zaskoczyto inwestor6w negatywnie, jednoczesnie zwiekszajac oczekiwania na podwyzki st6p procentowych w kraju. Petne dane
dotyczace inflacji w Polsce poznamy 15 wrzes$nia. Wysokie odczyty nie wplynely negatywnie na polski rynek akeji, ktory bijac kolejne rekordy wzrdst
W sierpniu o +4,9% (WIG). Po pierwsze, rosnace ceny w kraju wpisuja sie w tendencje w catej Europie, np. w Niemczech sierpniowy odczyt wyniést +3,4%,
a w calej strefie Euro +3%. Po drugie, szybko zareagowal prezes NBP, ktéry w wywiadzie stwierdzil, ze wysoka inflacja jest przejsciowa, a podnoszenie
stdp teraz byloby ryzykowane, gdyz wzrost wynika z czynnikéw zewnetrznych, pozostajacych poza kontrolag NBP. Wypowiedz ostudzila oczekiwania na
podwyzki w tym roku, przesuwajac oczekiwania na rok 2022.

Odczyty makroekonomiczne w USA negatywnie zaskakuja inwestoréw

W ostatnich tygodniach inwestorzy mierzg sie z spadkiem indeksu zaskoczen ekonomicznych, ktéry znalazt sie na najnizszym poziomie (-56,8) od 15
miesiecy. Op6znienia w §wiatowych taricuchach dostaw oraz wzrost przypadkéw koronawirusa w USA (od poczatku sierpnia liczba aktywnych przypadkow
zwigkszyla sie 0 59%) jeszcze bardziej zmniejszajg skuteczno$é modeli ekonomistéw. Skala pomylek jest imponujgca. Na poczatku wrze$nia Departament
Pracy opublikowat sierpniowe dane dotyczace amerykanskiego rynku pracy. Zaskoczeniem dla inwestorow byt najnizszy od 7 miesiecy wzrost poziomu
zatrudnienia poza rolnictwem. Ekonomisci spodziewali si¢ wskaznika na poziomie +733.000, a finalnie wynidst on +234.000. Nie jest to jednak problem
tylko ,,modelowy”. Niepokojacych sygnatéw byto wiecej: spadek indeksu IFO w Niemczech, czy spadki globalnego PMI przemystowego.
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Powyzszy wykres sugeruje wzrost prawdopodobieristwa stagflacji. Wzrost gospodarczy, reprezentowany przez wskazniki makroekonomiczne jest znacznie
nizszy, a inflacja znacznie wyzsza od oczekiwan. Stagflacja to szybki wzrost cen przy stagnacji gospodarki, prowadzacy miedzy innymi do spadku marz
przedsiebiorstw, ktére obecnie s3g na rekordowym poziomie i sg gtéwnym czynnikiem uzasadniajagcym wysokie wyceny indekséw. Z drugiej strony szok
popytowy i podazowy wydaje sie by¢ tymczasowy i teoretycznie inflacja w dtuzszym terminie powinna sie¢ znormalizowac.
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Na co czekamy w najblizszym miesigcu?
o Koronawirus - dane dotyczace dostepnosci szczepionek i tempa szczepien. Hospitalizacja i zgony podczas kolejnej fali zachorowari.

e Najnowsze odczyty makroekonomiczne, w szczegdlnosci dt. inflacji (15 wrze$nia) i ewentualnego przegrzewania gospodarek (m.in. sprzedaz detaliczna,
PMI, zatrudnienie w USA).

o Kontynuacja sezonu wynikéw kwartalnych spétek w Polsce. Ostatnie raporty publikowane bedg 30 wrzesnia.
o Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej odbedzie sie 8 wrzes$nia. Konferencja prezesa NBP prawdopodobnie w pigtek 10 wrzesnia.
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Ninigjszy materiat ma charakter wytacznie informacyiny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz U. z 2018 roku poz. 1025 pozn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwesty-
cyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 23 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz. U.z 2017 roku poz. 1768 2 pdzn. zm.), a takze i jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. P dane oparte $a na

whasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegétowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek wa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokoSc i sposob pobierania optat manipulacyjnych, wysokos$c kosziow
obciazajacych fundusz oraz ohowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarfe s3 odpowiednio: w prospekcie funduszu iflub kluczowych informacjach dla 6w (,KIID") albo w statucie funduszu iflub w warunkach emisji certyfikatow yoyjnych funduszu. Osoby z nabyciem
jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyingj, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.gitfipl, w siedzibie
Towarzystwai w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentow odnoszacych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu oraz dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) stanowia zatacznik do propozycii
nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesylanej lub w inny sposdb udostepnianej nabyweom certyfikatow, do ktorych jest ona skierowana. Dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) dostepny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zalozonego celu inwestycyjnego, ani
uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagniefych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresw wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfelainwestycyjnego lub na siosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym,
warto$c akrywow nerfo funduszy moze cechowac sie duza ) W jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyine wiaze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci za $rodkow. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami
inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestyeyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manips oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegdlnodci podatku od
dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami yoyinymi (tekst jednolity Dz.U. 2 2018 roku poz. 1355 p6zn. zm.), w stosunku do papierow
wartodciowych lub przez. a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, &) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1. moga lokowat powyzej 35% wartogci 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 2018 roku poz. 1191z pdzn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA 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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