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LEPSZE NASTROJE POLITYGZNE

Podczas minionego tygodnia nastroje na $wiatowych rynkach ulegty uspokojeniu. Nie doszto do dalszej eskalacii konfliktu w Syrii, zauwazalny byt takze brak zdecydowanej odpowiedzi Rosji na
amerykariskie sankcje. Inwestorzy mogli rowniez zaobserwowad pierwsze proby naprawienia relacji na linii USA - Chiny (plan ztozenia wizyty w Chinach przez Sekrerarza Skarbu USA). Powyisze
czynniki przyczynity sig do wzrostow indeksow w pierwszej potowie kwietnia.

1 drugiej strony, w tym tygodniu sytuacja na $wiatowych gietdach ulega zmianie: indeks SPX spadt juz o ok. 2,5% procent, nieco mniej niemiecki DAX i polski WIG. Za gtowny powdd spadkow
odpowiada prawdopodobnie rosnaca rentowno$é amerykanskich obligacji, nie pomaga rawniez aprecjacja dolara w relacji do gtawnych walut.

Na rynku polskim zakonczyt sie sezon publikacji wynikow za czwarty kwartat 2017, krory nalezy odbierac neutralnie. Wigksze spotki z WI620 za sprawa mocnego sekiora bankowego i spotek
paliwowych wygenerowaty wyzszy o blisko 13% wynik rok do roku. Z drugiej strony spatki mWIG-owe zmniejszyty swoje zyski o ok. 6% rok do roku, a za nizszym wynikiem staty gtownie podmioty
przemystowe, ktdre borykaty sie zaréwno z mocna zfotowka, drogimi surowcami, jak i wzrostem kosztow pracy. W tym momencie nalezatoby zauwazyc, ze te tendencje w kwietniu, przynajmniej
cze$ciowo ulegaja odwrdceniu. Na dyskonfowanie fej poprawy bedzie trzeba jednak poczekac. W rym tygodniu rozpoczynaja sie howiem publikacje wynikow za pierwszy kwartat (raport PKN Orlen 26
kwiernia). Raporty te beda kluczowym determinantem kursu w najblizszych tygodniach.

GETBACK

Sledzac ostatnie wydarzenia na polskiej gietdzie nie mozna obojetnie przej§c obok sprawy GerBacka. Na wstepie warto przypomniec, iz spotka wkroczyta na gietde w lipcu 2017, a sama oferta byta
pozytywnie odebrana przez rynek. Abstrahujac od spadajacych systematycznie notowan akcji to naprawde powazne problemy spotki zaczely sie dopiero 16 kwietnia, gdy w komunikacie biezacym
podmiof poinformowat o foczacych sie negocjacjach z PKO BP i PFR na uzyskanie finansowania. Komunikat ten zostat szybko zdementowany przez zainteresowane strony. Od fego momentu sprawy
poroczyty sie dosyc szybko. KNF zawiesit obrdt akcjami, dotychczasowy Prezes GerBack zostat adwotany przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy, a obligacje czesciowo przestaty byé obstugiwane.

We wiorek KNF opublikowata wyniki podjetych dziatan nadzorczych. Zdaniem Komisji nie byto rozmdw o finansowaniu migdzy GerBack a PFR i PKOBP. KNF ztozyt zawiadomienie do Prokuratury Krajowej

i wyrazit chec natozenia kary administracyjnej. Nadzorca ustalit réwniez warro$¢ wyemitowanych obligacii, ktora na 31 marca 2018 roku wyniosta 2,6 mid PLN. Papiery objete zostaty przez 3 tys. 0s6h
fizycznych i 178 instytucji finansowych.

WZROST RENTOWNOSCI AMERYKANSKICH DBLIGAC)I RZADOWYCH

Wracajac do rynkow $wiatowych, za oceanem inwestorzy byli $wiadkami historycznego wrecz wzrostu rentowno$ci dziesiecioletnich obligacji amerykanskich do poziomu 3%. Jest to kluczowy
poziom na tym rynku i potwierdza przetamanie spadkowego frendu stép procentowych. Ostatni raz wzrosty rentownosci (spadki cen) na tym poziomie miaty miejsce na przetomie 2013/2014 roku,
czyli ponad 4 lata temu.

RENTOWNOSCI RZADOWYCH OBLIGAC)I AMERYKANSKICH (10 LETNIE)
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Wptyw na $wiatowe gietdy jest istotny. Rosnace wyceny amerykanskich spotek w ostatnich latach to mieszanka niskich stop procentowych, dobrych wynikéw finansowych i niskiej inflacii kosztow.
Obecnie zardwno inflacja jak i rentowno$ci obligacji rosna, a same wyniki moga byc niewystarczajace, by utrzymac wyceny na tym poziomie. Obecnie zadtuzenie amerykanskich spotek jest na
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rekordowym poziomie, a rosnace koszry obstugi tego dtugu obeiaza EPS (zysk na akcje). Generowanie przez spotki zysku staje sie wigc drozsze. Kolejnym zagrozeniem wynikajacym z rosnacych
rentownosci jest fakt, iz 3% rentowno$c w zestawieniu z 2% $rednia stopa dywidendy dla spotek sposrod S&P500 staje sie dosyc afrakcyjna. W szczegdlno$ci, Ze sq to obligacje feoretycznie
pozbawione ryzyka (gwarantowane przez rzad), czego nie mozna powiedziec o akcjach. Tym samym, generalnie rzecz biorac, korelacja pomiedzy rentowno$ciami, a akcjami powinna by¢ negatywna
(gdy jedne rosna, drugie spadaja).

Dalszy wzrost rentownos$ci amerykanskich dziesigciolatek jest jak najbardziej mozliwy. Wskazuja na to m.in. dobre odczyty makroekonomiczne dotyczace zatrudnienia, normalizacja inflacji i impuls
fiskalny (nizsze podatki). W szczegolnosci polityka fiskalna Trump’a moze powodowac zapotrzebowanie na wigksze emisje obligacii, a wieksza podaz fo nizsze ceny i wyzsze renfownosci. Mozna
zaobserwowac jeszcze jedna ciekawa relacje: obecnie polskie obligacje rzadowe cechuja sie renfowno$ciami na poziomie amerykanskich.

MAREK OLEWIECKI

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze by¢ trakiowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. 2017.459 tekst jednolity z dnia 2 marca 2017). Materiat ten nie stanowi fakze ustugi
doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrumentow finansowych lub ich emitentdw w rozumieniu 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 s na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyrainie inne Zrodto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegotowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek
uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc i sposob pobierania optat manipulacyinych, wysokos¢ kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte sa iednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych
informacjach dla inwestoréw (,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikarow inwestycyinyeh funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikardw inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyjnej, powinny uwaznie zapoznat sie z
tymi dokumentami. Prospekiy informacyjne funduszy, KIID-y, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa 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 punkach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji cerrvnkamw inwestycyjnych Funduszu oraz dokument zawierajacy Kluczowe Informacie (KID) stanowia zatacznik tln umunzvnu nabycia certyfikatow mweslvcv]nvuh
Funduszu, przesytanej lub w inny sposab udostepnianej nabywcom certyfikatow, do korych jest ona ski Dokument zawierajacy Kluczowe je (KID) dostepny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie 1 celui ycyjnego, ani
uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wvmk|dmvnzaukresnw wyranie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wartosc aktywdw netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennos ie w jednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyc sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych
srudkuw Ind‘/W|nua|na stopa zwrofu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami mweslvcv]nvm\ funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatow inwestycyjnych, a fakze od poziomu pobranych optat

yinych oraz podatku $rednio obciazaj dochod z i yeii, w olnosci podatku od ow kapi yoh. Przy iu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o ktorych mowa w art. 100 ust. 112 Ustawy z dnia 27 maja
2004 1. 0 funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyinymi (0z.U.2018.56 tekst jednolity z dnia 10 stycznia 2018), w stosunku do papierow wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Panstwa, b) Narodowy Bank Polski, c)
Republike Federalna Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (1j. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery warfosciowe). 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 Gdansku. Bez wyrainej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany
lub wykorzystywany w inny sposab.
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