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Komentarz rynkowy

W ostatnich tygodniach dostrzec mozna coraz wiecej sygnatéw ozywienia w gospodarce europejskiej i na rynkach
wschodzacych. Strefa euro zyskuje dzieki ostabieniu wspdlnej waluty, niskim cenom ropy naftowej i polityce ECB. Rynkom
wschodzacym sprzyja z kolei wyrazne ostabienie lokalnych walut, dzieki ktéremu poprawia sie ich konkurencyjnosé¢
cenowa.

Poprawe koniunktury w strefie euro potwierdzajg miedzy innymi ostatnie odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych (wykres
1). Wskaznik PMI Composite dla catej strefy euro znalazt sie na najwyzszym poziomie od prawie czterech lat i osiggnat
wartos¢ zblizong do notowanej na kilka miesiecy przed wybuchem europejskiego kryzysu w 2011 roku. Wsrdd
najwiekszych europejskich gospodarek najlepiej radzg sobie Hiszpania i Niemcy, ale wyrazna poprawa widoczna jest takze
we Wioszech i Francji. Kolejnym sygnatem ozywienia w strefie euro jest rosngca od kilku miesiecy akcja kredytowa (wykres
2). Podobne dynamiki wzrostu kredytow dla sektora prywatnego notowane byty po raz ostatni w 2008 roku, a wiec jeszcze
przed kulminacjg kryzysu finansowego w USA, ktdry odcisnat silne pietno na catej swiatowej gospodarce i wydatnie
przyczynit sie do pdzniejszego kryzysu fiskalnego w Europie. Najwieksza poprawa w obszarze kredytéw dla sektora
prywatnego jest widoczna w Hiszpanii i we Wtoszech, a wiec najwiekszych sposréd krajéw, ktore tworzyty niechlubne
grono PIIGS (Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecja, Hiszpania), uznawane za najwieksze zagrozenie dla istnienia strefy euro.
Korzystne otoczenie dla kontynuacji dobrej passy w strefie euro stanowi ,ultra gotebia” polityka ECB, dzieki ktdrej
przedsiebiorcy i konsumenci majg dostep do taniego pienigdza. Odzwierciedla to rosngca dynamika agregatow
monetarnych w tempie niespotykanym od wielu miesiecy (wykres 3). Pozytywne perspektywy w regionie dostrzegajg
takze gietdowi inwestorzy, dzieki czemu gtéwne europejskie indeksy nalezg do lideréw tegorocznej hossy.

By¢ moze gietdowi inwestorzy zaczynajg dostrzegac takze nadchodzacg poprawe na rynkach wschodzacych. W okresie
minionych dwodch tygodni indeks MSCI Emerging Markets zyskat okoto 8%, czyli wiecej niz jakikolwiek sposréd rynkéw
dojrzatych w tym samym okresie, nawet uwzgledniajgc bedace na fali gietdy strefy euro. Co zachecito inwestoréw do tak
nagtej zmiany postrzegania rynkéw wschodzgcych? Bezposrednim impulsem do tego byto marcowe posiedzenie FED,
ktorego wydzwiek sugeruje, ze normalizacja polityki pienieznej w USA rozpocznie sie pdzniej i bedzie odbywac sie
w wolniejszym tempie niz oczekiwano. Cho¢ w zwigzku z tym na razie wciaz nie doszto do ostabienia amerykanskiej waluty,
ani widocznych wzrostéw cen surowcéw, to rynki wschodzace juz zaczety dyskontowac pozytywny scenariusz. Impuls
do wzrostu gospodarek krajow rozwijajacych sie moze nadejs¢ ze strony rynku walutowego (wykres 4). W okresie
minionych dwudziestu lat tylko dwukrotnie zdarzyty sie przypadki tak znacznego jak obecnie ostabienia walut krajow
rozwijajacych sie. Pierwszy z nich wystapit w 1997 roku, czyli w okresie kryzysu azjatyckiego, zas drugi na przetomie lat
2008-2009 w okresie kulminacji kryzysu finansowego. Obydwa przypadki poprzedzaty wyrazne wzrosty indeksu MSCI
Emerging Markets, w trakcie ktérych indeks podwajat swojg wartos¢ w niespetna dwa lata.
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Wykres 1: PMI Composite dla strefy euro i wybranych krajow. Zrédto: blog.yardeni.com, Markit, Haver Analytics.
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* Private Sector includes Households, Non-Profit Institations Serving Househodds (NPISHz), and Mon-financial Corporntions.
#+ Monetary Financiad Institutions (MFIs) exclude Enropean System of Central Banks {ESCB) und Money Market Funds (MMFs).
Source: Haver Analytics and ECH.

Wykres 2: 3-miesieczna zmiana wartosci kredytow dla sektora prywatnego w strefie euro. Zrédto blog.yardeni.com, Haver Analytics, ECB.
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* Includes carrency in circulation.
Source: Enropean Central Bank and Haver Analytics.

Wykres 3: Agregaty monetarne w strefie euro: M1, M2 i M3. Zrédto: blog.yardeni.com, Haver Analytics, ECB.
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Wykres 4: Indeks walut rynkéw wschodzqcych i jego odchylenie od $redniej z 200 dni. Zrédfto: shortsideoflong.com, FED, World Bank Global Currency

Data.
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Jesli w najblizszym czasie dojdzie do oczekiwanej przez nas korekty wzrostowej na EURUSD oraz cenach surowcéw
(pisaliSmy o tym w poprzednim komentarzu), to gietdowi inwestorzy otrzymajg kolejny argument do kupna akcji na
rynkach wschodzacych. Wsérdd beneficjentéw takiego scenariusza moze znalei¢ sie takze gietda warszawska, ktéra
powinna skorzysta¢ na poprawie sentymentu do rynkéw wschodzacych i zwigzanym z tym naptywie kapitatu
zagranicznego.

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 p6zn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw 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 certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposob pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ 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
obowigzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opftat 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 certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw 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 zmiennoscig. 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 certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac¢ 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 p6zn. 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 lokowa¢ powyzej 35% wartosci aktywéw 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 sposob.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac¢ z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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