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OCHLODZENIE NA RYNKAGH

W ostatnich dniach inwestorzy sa $wiadkami korekty najwiekszych indeksdw gietdowych. Pomimo fakiu, iz w dalszym ciagu gietdy $wiatowe sa blisko rekordowych poziomdw, z wspierajacym
Lkonsensusowo” pozytywnym nastawieniem analitykéw w $rednim terminie, fo mozna odnie$¢ wrazenie, ze dalsza krdtkorerminowa korekia jest rownie wyczekiwana. W zesztym tygodniu
amerykariski S&P500 zanotowat najstabsza sesje od sierpnia zesztego roku, choc jak na razie publikowane wyniki spotek powinny byc raczej wsparciem, niz ciezarem. Niepokojaco wygladaja za to
rentownosci amerykanskich 10-latek, krdre obecnie handluja sie na poziomach nie widzianych od kodca 2013 roku (2,84%). Dodatkowo zauwazalnie, bo o ponad 30% w kilka dni, wzrdst indeks VIX
(,indeks strachu"), okreslajacy zmienno$c rynkowa. Powyzsze czynniki moga sugerowac duza nerwowo$c inwestordw i widmo gtehszej korekty.

LOKALNE RYZYKA W POLSCE

Podobnie do gietdy amerykanskiej zachowywat sie takze polski WIG i od osiagnigcia szczytu wszechczasow w ubiegtym tygodniu, stracit ponad 4%. Oprdcz sytuacii globalnej, w tym przypadku
nie pomagaja rowniez problemy lokalne. Zgodnie z opublikowanymi kilka dni temu danymi GUS, w styczniu br. najczesciej zgtaszanymi barierami rozwoju przedsiebiorstw sa: koszty zatrudnienia.
Na drugim miejscu, przedsigbiorstwa wymieniaja niedobdr wykwalifikowanych pracownikaw, ki6ry wzrést bardzo wyraznie w relacji rok do roku (41,9%, wobec 26,7%) i staje sie bardzo powaznym
problem, posrednim powodem utrzymujacej sie presji pfacowej.
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Wytaczajac, szeroko komentowana presje na koszty pracy w Polsce, bolaczka dla przedsigbiorstw jest rowniez mocna ztotéwka, a w szczegalno$ci niski kurs USDPLN. Niekorzystna pozycje walutowa
przedsighiorstw na USD widac szczegdinie posrdd najwiekszych spétek. Stahy dolar wptywa bowiem negatywnie na: marze rafineryjne (PKN ORLEN, LOTOS), ceny benchmarkowe surowcow (JSW), a
takze nizsze przychody w przeliczeniu na PLN (KGHM). Wptyw pozytywny jest relatywnie mniejszy i prawdopodobnie bedzie go widac w spotkach handlowo-odziezowych (LPP, CCC), kidre sprowadzaja
7 Azji swoje produkty ptacac w USD. W przypadku najbardziej wptywowej grupy spatek sposréd WIG20 pod wzgledem udziatu - bankéw, wptyw ten jest neutralny, chog nizsza presja inflacyjna, moze
przyczynic sie do odtozenia w czasie podwyzki stdp procentowych. Obecnie przewidujemy, ze pierwsza podwyzke stép procentowych zobaczymy dopiero w 2019 roku.

SYTUACJA MAKRO WSPARGIEM

W ostatnim raporcie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego podniesione zostaty prognozy wzrostu gospodarczego dla wielu rynkow. Swiatowe PKB ma w 2018 roku rosnac szybciej o 0,2 punkiu
procenfowego, wobec szacunkdw z pazdziernika. Na ten wzrost sktadaja sie zarowno kraje rozwinigte (USA +0.4 p.p., Strefa Euro +0,3 p.p.), jak i tzw. rynki rozwijajace sie. W grupie Emerging Europe,
do kidrej nalezy Polska prognoza zostata podniesiona, az 0 0,5 punktu procentowego do 4% wzrostu PKB w 2018 roku. Uwazamy, ze w 2018 roku tempo wzrostu polskiego PKB bedzie nieznacznie
nizsze niz w roku minionym i siegnie 4,1%.

Marek Olewiecki, Andrzej Domariski

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 zmienno§ 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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