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Kazdej recesji towarzyszy solidna wyprzedaz na rynkach akciji, ale nie kazdy znaczacy spadek gietdowych indeksow zapowiada recesje. Czy gietdowe spadki w ostatnich miesiacach
dyskontuja nadchodzaca recesje, czy sa fylko epizodem wynikajacym z czynnikdw o charakterze ptynno$ciowym, kidry szybko przejdzie do historii?

W dzisiejszej globalnej gospodarce czynniki ptynnosciowe maja istotny wptyw na fo, co dzieje sie w sferze realnej, a szczegalnie na nie wrazliwa jest koniunktura na Swiatowych rynkach
akeji. Dlaczego w fej sytuacji programy skupu aktywow realizowane przez ECB oraz BoJ na ogromna skale wydaja sie byc ignorowane przez inwestordw? Teorefycznie powodem fego
mogtaby by¢ podwyzka stép procentowych w USA, do kidrej doszto w grudniu 2015 roku, gdyby nie fakt, ze poprzedni wzrostowy cykl stdp procentowych w USA (czerwiec 2004-czerwiec
2006), w trakcie krorego stopa FFR wzrosta z 1% do az 5,25% w ciagu zaledwie dwach lat, nie zatrzymat hossy na §wiatowych rynkach akcji.

Przyjrzyimy sie wiec, jak zmieniaja sie aktywa najwazniejszych bankow centralnych na swiecie (Wykres 1). Stupki granatowe pokazuja, jaki wptyw na aktywa bankéw centralnych miat
program QE2 oraz QE3 realizowany przez FED. Kolor niebieski przedstawia pozytywny wplyw na aktywa ze strony dwdch programow LTRO realizowanych przez ECB, a nastepnie ich sptatg w
latach 2013-14 (stupki ujemne) oraz frrwajacy obecnie program skupu akrywow. Kolor czerwony fo proces ,drukowania” pieniadza realizowany przez Bank of Japan. Czarna linia przedstawia
zmiang aktywow ogaotem, a jej potozenie sugeruje, ze spadek aktywow bankow centralnych w krajach rozwijajacych sie w ostatnich miesiacach w zasadzie w catosci niweluje starania
ECB oraz BoJ. Spadek aktywdw bankow centralnych w krajach rozwijajacych sie wynika natomiast gtdwnie z kurczacych sie rezerw walutowych.

Miesieczna zmiana aktywow bankow centralnych na przestrzeni ostatnich lat

— Errenging Counkries

Billions of 5
8

I apan
200
UK
I Switzeriand
100 - A
e Eurozore

w—Tirtal {incluiding
emerging)

=200

2010 2011 amz 2013 2014 2015

Irdco: Soberlook.com, National Central Banks

EQUES

INVESTMENT
TFI SA

Oddziat w Warszawie:
Plac Bankowy 1

00-139 Warszawa

fel.; (+48) 22 379 46 00
fax: (+48) 22 379 4610
e-mail: warszawa@eitfi.pl

Siedziba:

ul. Chtopska 53
80-350 Gdansk

tel.; (+48) 58 76100 00
fax; (+48) 58 76100 01
g-mail: biuro@eitfi.pl




Komentarzrynkowy /3072016

NR127/2016

Swiatowe rezerwy walutowe znajduja sie w trendzie spadkowym od sierpnia 2014 roku, kiedy zanotowaty najwyzsza warto$c na poziomie 12,7 bin USD. Od tego czasu globalne rezerwy
walutowe skurczyty sie juz o ponad 1,2 bin USD, czyli o okoto 10%. Maksymalny poziom rezerw walutowych zostat osiagniety mniej wigcej w tym samym momencie, w kiorym szczyt
zanotowaty ceny ropy naftowej (wykres 2). Sugeruje fo, ze waznym zrodtem problemow sa kraje, ktdrych gospodarka bazuje przede wszystkim na wydobyciu i eksporcie ,czarnego ztota,
ale nie tylko. Istotnym elementem sa takze Chiny, gdzie spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy postepujacy odptyw kapitatu zagranicznego, skutkujacy wyrainym spadkiem rezerw
walutowych tego kraju o okoto 20% od maksimum zanotowanego w potowie 2014 roku (wykres 3).

Tak istotny spadek cen ropy, z jakim mieliSmy do czynienia na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiecy z cata pewnos$cia oznacza recesje w wielu krajach, ktarych gospodarka
jest uzalezniona od wydobycia i eksportu ropy naftowej. Kluczowym pytaniem z punkfu widzenia gietdowych inwestorow pozostaje jednak to, czy obecne zawirowania
moga przerodzic sie w problemy gospodarcze na szersza skale. W praktyce mozna jednak zredukowac to pytanie do gospodarki amerykanskiej. Trwajaca od wielu miesiecy
presja na umocnienie USD przektada sie na wyniki amerykanskich eksporterow, a spadek cen ropy naftowej pogarsza kondycje sektora wydobywczego, ktdry w poprzednich
latach byt kotem zamachowym gospodarki. A zatem globalne czynniki juz od dtuzszego czasu wywieraja wptyw na spowolnienie amerykanskiej gospodarki, szczegdlnie
sektora przemystowego. Na razie jednak solidnie wyglada sektor ustugowy, rynek pracy jest zdrowy, a konsumenci, ktdrzy od wielu dekad stanowia o sile amerykanskiej
gospodarki, wciaz nie zawodza. Iwykle recesja w USA jest o kilka miesiecy poprzedzona zjawiskiem tzw. inwersji krzywej rentownosci, czyli wystapienia sytuacji, w
ktérej stopy krotkoterminowe sa wyisze niz dtugoterminowe. Tymczasem w obecnym cyklu gospodarczym spread pomigdzy rentowno$cia obligacji dtugoterminowych
i krotkoterminowych weiaz utrzymuje sie na wysokim dodatnim poziomie (wykres 4).

Swiatowe rezerwy walutowe oraz ceny ropy naftowej na przestrzeni ostatnich lat
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Spread pomiedzy rentowno$cia obligacii 10-cio letnich i 3-miesiecznych w USA
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Prognozowanie recesji w amerykarskiej, czy $wiatowej gospodarce wydaje sig zatem zdecydowanie przedwczesne. Jednak z cata pewnoscia globalne ofoczenie ptynno$ciowe jest od dtuzszego czasu mato
sprzyjajace z punktu widzenia gietdowych inwestoréw i to pomimo programéw skupu aktywow realizowanych przez ECB oraz BoJ. Z drugiej strony dostrzec mozna w osfatnim czasie wyrazne symptomy skrajnego
pesymizmu, co w krétkim terminie moze wspierac notowania. Rynki akcji potrzebuja jednak wyraznego impulsu do kontynuacji wzrostow. Takim impulsem moze by¢ m.in. wzrost cen ropy naftowej, ewentualne
pro wzrostowe decyzje chinskich wtadz, czy bardziej gofebia retoryka FED. Tak, czy inaczej w krotkim terminie dostrzegamy $wiatetko w tunelu, a jak bedzie pdZniej, czas pokaze.

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wvuadku nie moze by¢ trakiowany jako oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1984 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 18, poz. 93 z pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi fakze ustugi doradziwa
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych i ych lub ich emi W ieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a fakze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddfo pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegétowy opis czynnikaw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
inwestycyjnych, wysoko$¢ i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokos$c kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte sa odpowiednio: w prospekeie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestordw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatdw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikardw inwestyeyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekiy
informacyjne funduszy, KIID-y, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne s na stronie internefowej EQUES Investment TFI SA (,Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentw odnoszacych sie do specialistycznych
funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyinych funduszy zamknigtych stanowia zatacznik do propozycii nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom certyfikatow, do
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuj osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnigtych dotychczas wynikew inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq

wylacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennoscia. ie w jednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyine wiaze
sie zryzykami, a Uczestnicy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkdw. 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 certyfikatdw inwestycyjnych, a fakze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochad z inwestyci, w podarku od pi yeh. Przy aktywow Subfundusze EQUES

SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1§ 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U. z 2014, poz.157 2 pdzn. zm.), w stosunku do papierdw warto§ciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy
Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turci (1. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w fakie papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994
roku o prawie auforskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 804 z pézn. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI $A z siedziba w Gdansku. Bez wyrainej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci
kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposcb.
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