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Podsumowanie

[]  Wystarczyto kilka pierwszych sesji nowego roku, zeby istotnie zmieni¢ nie tylko nastroje, ale
i zapatrywania inwestoréw co do dalszej koniunktury na swiatowych gietdach. Mroczne widmo
bessy i recesji ponownie zagoscito na pierwszych stronach gazet. Oficjalna wersja gtosi, ze to
tapniecie na chinskim parkiecie wywofato gietdowg lawine. By¢ moze spadki w Szanghaju
rzeczywiscie byty detonatorem, ale na pewno nie stanowity materiatu wybuchowego, ktéry
rozsadzit rynki akcji na poczatku roku.

[0 Uwazam, ze choé dalsze znizki na chinskich parkietach sg bardzo prawdopodobne, to nie
traktowatbym ich jeszcze jako dowodu na rozpoczecie ,,chinageddonu”, czyli recesji w Panstwie
Srodka, ktéra niewatpliwie mogtaby sta¢ sie powodem bessy na $wiatowych rynkach. Trzeba
pamieta¢, ze szalone wzrosty na tamtejszej gietdzie nie miaty zadnego fundamentalnego
uzasadnienia. Wptyw na realng gospodarke zaréwno wczesniejszych wzrostéw, jak i pdzniejszych
spadkéw powinien byé marginalny.

[l Jesli zatozymy, ze wydarzenia w Azji byty jedynie katalizatorem dla noworocznej wyprzedazy na
globalnych parkietach, to muszg istnie¢ znacznie bardziej istotne argumenty stojgce za wyrazna
staboscig akcji notowanych na Wall Street. Jeszcze pod koniec 2014 roku nie byto zadnych
przestanek sugerujacych nadejscie recesji w Stanach Zjednoczonych i zakoriczenie trwajgcego od
lat trendu wzrostowego na Wall Street. Niestety w ubiegtym roku ten stan rzeczy zaczat powoli
sie zmieniac.

] Z6tta kartke amerykanskiej hossie pokazuje od pewnego czasu rynek obligacji korporacyjnych.
Gwattowny wzrost rentownosci oraz marz obligacji typu high yield wzgledem papieréw
skarbowych byt nieodtgcznym elementem kazdej bessy i recesji. W przypadku amerykanskiej
gospodarki coraz bardziej wyrazna jest stabos¢ przemystu. Jej przyczyn nalezy szuka¢ w trwajacej
od potowy 2014 roku stabosci sektora energetycznego. Odnotowane ostatnio w Stanach ujemne
dynamiki produkcji przemystowej oraz wskaznik PMI dla przemystu ponizej 50 punktéw
towarzyszyty pierwszym fazom obu rynkéw niedzwiedzia z poprzedniej dekady.

[1 Gdy jednak spojrzymy na amerykanska gospodarke wytgczajgc sektory uzaleznione od cen
réznych surowcéw, to jej stan wydaje sie lepszy niz w okresach rozpoczecia dekoniunktury pod
koniec 2000, czy 2007 roku. Wystepuje wyrazny rozdzwiek miedzy wcigz silng konsumpcjg
i inwestycjami mieszkaniowymi, a staboscig przemystu i naktadéw kapitatowych.

[1 Poniewaz rynek akcji praktycznie zanegowat stusznosc¢ traktowania przeceny z sierpnia 2015 roku
jako typowego krachu, nasuwa sie przypuszczenie, ze krach ten jest dopiero przed nami. Skala
takiego kilkutygodniowego tgpniecia powinna by¢ istotnie wieksza od zasiegu korekt, jakie
wystepowaty w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy (pazdziernik 2014 i sierpien 2015). Oznacza
to, ze dotek takiego krachu moze zostac osiggniety jeszcze w pierwszym kwartale tego roku,
a jego poziom bedzie bliski 1600 punktom na indeksie S&P500, czyli rynkowym szczytom z 2000
i 2007 roku.
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Komentarz miesieczny: Styczen 2016

Woystarczyto kilka pierwszych sesji nowego roku, zeby istotnie zmieni¢ nie tylko nastroje, ale
i zapatrywania inwestoréw co do dalszej koniunktury na Swiatowych gietdach (wykresy 1-2). Mroczne
widmo bessy i recesji ponownie zagoscito na pierwszych stronach gazet. Trudno nie oprzec¢ sie
wrazeniu, 7ze stabos$¢ polskiej gietdy z ostatniego kwartatu 2015 roku okazata sie sSwietnym
wskaznikiem wyprzedzajacym dla rynkéw akcji na Wall Street oraz w Europie.

Wykres 1: Nastroje wsrdd inwestorow sg obecnie réwnie ponure jak po sierpniowym tapnieciu.
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Wykres 2: Nastawienie rynkowe inwestoréow w USA.
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Oktadka magazynu Barron’s z 11 stycznia 2016 roku.
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Oczywiscie oficjalna wersja gtosi, ze to tgpniecie na chifskim parkiecie wywotato gietdowa lawine
(chod s3 i tacy, ktdrzy wing za spadki obarczajg kinowg premiere filmu Big Short). By¢ moze spadki
w Szanghaju rzeczywiscie byly detonatorem, ale na pewno nie stanowity materiatu wybuchowego,
ktory rozsadzit rynki akcji na poczatku roku. Trzeba pamietaé, ze wczesniejsze szalone wzrosty na
tamtejszej gietdzie nie miaty zadnego fundamentalnego uzasadnienia. Nie byty podparte nawet
nadziejami na poprawe w gospodarce lub na wzrost zyskéw w spétkach (wykresy 3-8). W Chinach
wprowadzono jedynie zmiany regulacyjne, ktére miaty stopniowo otwierac lokalne gietdy na swiat.
Wydawato sie, ze przestat istnie¢ powdd do wystepowania dyskonta w wycenach tych samych spotek
notowanych w Szanghaju w stosunku do ich kurséw z Hongkongu. Poniewaz lokalne gietdy
zdominowane s3 przez drobnych graczy, dla ktdérych stanowig one tatwo dostepng wersje
ekskluzywnych kasyn w Macao, pierwsza fala wzrostéw cen akcji kwotowanych w juanach pobudzita
zytke hazardu i zaczeta sie spekulacja na szeroka skale. Z takiego opisu sytuacji mozna wyciggna¢ dwa
wnioski. Po pierwsze, wptyw na realng gospodarke zaréwno wczesniejszych wzrostow, jak
i pézniejszych spadkéw powinien by¢ marginalny (udziat akcji w oszczednosciach Chiriczykéw nie jest
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znaczacy). Po drugie, spadki powinny trwac tak dtugo, az zniwelujg catos¢ tych kontrowersyjnych
wzrostéw. Jest to nieuchronna reguta w kazdym kasynie — jesli gracz nie zdazyt zawczasu odejsé od
stolika, to w praktyce zwraca (czesto z nawigzkg) wczesniejszg wygrang. Wydarzenia w Szanghaju
odbity sie na zdominowanej przez inwestorow zagranicznych gietdzie w Hong Kongu, ktéra
praktycznie nie uczestniczyta w spekulacji z pierwszej potowy 2015 roku. Obecnie indeks HSI znajduje
sie na poziomie z 2012 roku, a tamtejsze spétki zaliczajg sie do najnizej wycenionych na swiecie.
Niestety w przypadku Szanghaju nie da sie uzy¢ podobnego argumentu, ktéry przemawiatby za
zakonczeniem spadkéw. Biorgc pod uwage powyzsze fakty uwazam, ze cho¢ dalsze znizki na chiniskich
parkietach sg bardzo prawdopodobne, to nie traktowatbym ich jeszcze jako dowodu na rozpoczecie
,chinageddonu”, czyli recesji w Paristwie Srodka, ktéra niewatpliwie mogtaby sta¢ sie powodem
bessy na swiatowych rynkach.

Rzeczywistych skutkéw na gospodarke nie wywierajg tez trudne do zrozumienia manipulacje
chinskiego banku centralnego przy mechanizmie ustalania kursu walutowego. W ciggu ostatniego
roku juan stracit w relacji do dolara 6%, jednak w poréwnaniu z szerokim koszykiem walut gtdwnych
partnerow handlowych Chin praktycznie nie zmienit wartosci. Gdy premier Japonii podjat dziatania
zmierzajgce do ostabienia jena, to w ciggu pierwszego roku obowigzywania nowej polityki tamtejsza
waluta stracita 25-30% wartosci. Gdyby wiec Chinczykom naprawde zalezato na znacznie stabszej
walucie, to z pewnoscia wykazaliby sie wiekszg skutecznoscig niz w przypadku prob tatania
peknietego balona gietdowych spekulacji.

Wykres 3: Wazrost banki spekulacyjnej nie byt swiadectwem sity chiinskiej gospodarki, a jej
pekniecie nie musi oznaczaé chinageddonu.
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Wykres 4: Nie byto gospodarczych podstaw do tworzenia sie spekulacyjnej bariki w Chinach, takich
jak w ubiegtej dekadzie.
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Wykres 5: W czasie hossy z lat 2006-07 dynamika gospodarcza wspierata gietdowa spekulacje
w Chinach. Ubiegtoroczna hossa odbyta sie whrew gospodarce.
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Wykres 6: Gietda w Hongkongu praktycznie nie uczestniczyta w szalenstwie spekulacji. Jednak

zniwelowata juz wszelkie wzrosty z duzym naddatkiem.
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Wykres 7: Chiniski przemyst stabnie, ale konsument nie daje za wygrang. Za wczesnie na ogtoszenie

chinageddonu.
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Wykres 8: Chinski przemyst stabnie, ale konsument nie daje za wygrana. Za wczesnie na ogtoszenie
chinageddonu.
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Jedli zatozymy, ze wydarzenia w Azji byly jedynie katalizatorem dla noworocznej wyprzedazy na
globalnych parkietach, to muszg istnie¢ znacznie bardziej istotne argumenty stojgce za wyraing
staboscig akcji notowanych na Wall Street. Jeszcze pod koniec 2014 roku nie byto zadnych przestanek
sugerujacych nadejscie recesji w Stanach Zjednoczonych i zakonczenie trwajgcego od lat trendu
wzrostowego na Wall Street. Niestety w ubiegtym roku ten stan rzeczy zaczat powoli sie zmieniaé.

Sygnatéw swiadczacych o problemach z dalszg ekspansjg amerykanskiej gospodarki jest coraz wiecej
i nie da sie przej$¢ nad nimi do porzadku dziennego. Zéttg kartke amerykanskiej hossie pokazuje od
pewnego czasu rynek obligacji korporacyjnych (wykresy 9-13). Gwattowny wzrost rentownosci oraz
marz obligacji typu high yield wzgledem papieréow skarbowych byt nieodtgcznym elementem kazdej
bessy i recesji. Ostatnie tygodnie minionego roku przyniosty dalsze rozszerzenie marz, zanik ptynnosci
i w efekcie upadek dwdch duzych funduszy zagranicznych agresywnie operujacych na rynku obligacji
»Smieciowych”. Takie wydarzenia przywotujg w pamieci zamkniecie w lipcu 2007 roku dwdch
funduszy hedgingowych nalezacych do Bear Stearns, ktére stato sie poczatkiem prawdziwych
problemdw na swiatowych gietdach.
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Wykres 9: Wskaznik wyprzedzajacy ECRI na tle indeksu S&P500.
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Wykres 10: Wskaznik wyprzedzajacy ECRI na tle indeksu produkcji przemystowe;j.
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Wykres 11: Stabos¢ matych spétek w USA, moze swiadczy¢ o stabosci catego rynku byka.
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Wykres 12: Silne spadki na obligacjach korporacyjnych typu High Yield to zétta kartka dla rynku
akcji w USA.
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Wykres 13: Zachowanie rynku obligacji korporacyjnych czesto wyprzedza trendy na indeksach akgji.
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W przypadku amerykanskiej gospodarki coraz bardziej wyrazna jest stabos$¢ przemystu. Jej przyczyn
nalezy szuka¢ w trwajagcym od potowy 2014 roku spadku cen ropy i gazu przektadajgcym sie na
pogarszajgcy sie kondycje sektora zwigzanego z wydobyciem ropy i gazu z tupkdw. Przy cenie ropy
50-60 dolaréw za barytke sytuacja byta trudna, ale wptywata ,,jedynie” na obnizenie zyskownosci firm.
Cena 30 dolaréw za barytke oznacza juz jednak widmo bankructwa. Poniewaz ta gatgz amerykanskiej
gospodarki odpowiada za kilkanascie procent produkcji przemystowej i wywiera istotny wptyw na
kilka innych segmentéw (jak np. transport), jej pogarszajaca sie kondycja coraz bardziej podkopuje
reszte gospodarki.

Sktonnos¢ firm do ekspansji poprzez zwiekszanie mocy produkcyjnych, czy eksploatowanie nowych
zt6z gwattownie zmalata. W rezultacie wyraznie przyhamowat przyrost naktadéw inwestycyjnych na
nieruchomosci przemystowe oraz maszyny i urzadzenia, czyli szeroko pojete dobra kapitatowe. Gdyby
stan amerykanskiej gospodarki ocenia¢ jedynie przez pryzmat branz zwigzanych z koniunkturg na
rynku surowcéw, to nadejscie recesji bytoby nieuchronne, a prognoza dla rynku akcji jednoznaczna.
Odnotowane ostatnio w Stanach ujemne dynamiki produkcji przemystowe] oraz wskaznik PMI dla
przemystu ponizej 50 punktow towarzyszyty pierwszym fazom obu rynkéw niedzwiedzia
z poprzedniej dekady (wykresy 14-20).
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Wykres 14: Zatamanie w branzy wydobycia ropy i gazu jako gtéwna przyczyna stabosci przemystu
w USA.
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Wykres 15: Stabos$¢ przemystu wpltywa na stabosc¢ inwestycji i naktadéw na dobra kapitatowe.
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Wykres 16: Stabos$¢ przemystu wptywa na stabos¢ inwestycji i naktadéw na dobra kapitatowe.
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-38% - przedsiebiorstwach w USA
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 17: Ujemna dynamika produkcji przemystowej w USA zagrozeniem dla indeksu S&P500.

e indeks S&P500 (skala lewa) r15%
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 18: Dynamika produkcji przemystowej w USA na tle dynamiki indeksu S&P500.

50% - - 15%
40% -
- 10%
30% -
20% -
- 5%
10% -
0% T T T T VAN Y T T T T r %
-10% -
- -5%
-20% -
-30% - == roczna dynamika indeksu S&P500 (skala
lewa) - -10%
-40% -
0 = dynamika produkcji przemystowej w USA
(skala prawa)
-50% - - -15%
o g Y. oL o o0 gl,od P P ¥.0 S P A0, AN AL ‘9
w%wg@%ﬁ@@%%@&%&ﬁw%u@@§%&m¢wﬁ@@$ﬁ@y§ﬁ
zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 19: Wskazniki wyprzedzajgce w USA na tle indeksu S&P500.
= indeks S&P500 (skala lewa, log) 15%
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Conference Board, Filadelfia FED) —skala prawa
9%
1200 ’A' v, " 6%
\ ‘ 3
i “ Llj a/\ l‘. %
W, 1 .
-3%
600 A
-6%
-9%
-12%
300 T T T T T T T T T T T T T T T T T T _15%

<ty 22 ip gty 9% vip Fery 9 vip Pcry 92 1ip 9y O ip Oy 0% yip By O7 yip 08y 10 yip Vgry 33 yip Mrery 10

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 20: Wskaznik PMI na tle indeksu S&P500. Kolejna zétta kartka dla rynku akcji w USA.

= indeks S&P500 (skala lewa, log)

1600
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Gdy jednak spojrzymy na amerykanska gospodarke wytgczajgc sektory uzaleznione od cen réznych
surowcow, to jej stan wydaje sie lepszy niz w okresach rozpoczecia dekoniunktury pod koniec 2000,
czy 2007 roku. Po wytgczeniu branzy energetycznej, przemyst powoli, ale w dalszym ciggu rosnie. Po
uwzglednieniu deflacji sprzedaz detaliczna réwniez jest coraz wyzsza, podbudowywana relatywnie
duzym zatrudnieniem, wzrostem ptac i wysokim poziomem zaufania wsréd konsumentow. W efekcie
wystepuje wyrazny rozdiwiek miedzy wecigz silng konsumpcjg i inwestycjami mieszkaniowymi,
a staboscig przemystu i naktadéw kapitatowych. Widaé to wyraznie, gdy zestawimy wskazniki PMI
liczone dla przemystu i sektora ustug (wykresy 21-38). W takich warunkach twierdzenie, ze recesja
czai sie tuz za rogiem wydaje sie wcigz jeszcze przejawem zbytniego pesymizmu.
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Wykres 21: Przemyst ostabt, ale konsument trzyma sie mocno. Co przewazy?

65

60 A

l ( } :

55 - | ' \ 1"
/‘{4 “‘A‘J\ n"m

50 -

45 -
40 -
== \Wskaznik PMI dla ustug w USA
35 -
== \yskaznik PMI dla przemystu w USA
30 T T T T T T T T T T T T T T T T T

ip 97 cie 981299532 00 is 03 gru 02 gry 04 it 03 ar 06yt 0712 08 76 09 1ip 10 gie V\yrz 1255213 (s 1A gru 15

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 22: Dynamika produkcji przemystowej (bez branzy ,tupkowej”’) w USA na tle indeksu
S&P500.

=== indeks S&P500 (skala lewa) 15%
2000 + = dynamika produkcji przemystowej w USA poza
sektorem energetycznym (skala prawa) 0%
1500
- 5%
1000 >O%
- -5%
500 -
- -10%
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -15%
© &l .00 oM. ol.g> ok 09 00 31, 0D 0 P L. > o*. . S ® O A0, AN AL AD S
1 50 T R ot Rl e e 0 e Gt G 2 0 T R e (ot e e e e Gt ot 2 o Y

zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 23: Dynamika produkcji przemystowej (bez branzy ,tupkowej”) w USA na tle dynamiki
indeksu S&P500.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 24: Wskaznik PMI dla sektora ustug na tle indeksu S&P500.

= indeks S&P500 (skala lewa, log) - 70
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

\ \
"\
A7 Investors



Wykres 25: Deflacja zaburza rzeczywisty obraz gospodarki. Konsumpcja wciaz sie trzyma.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 26: Indeks produkcji przemystowej w USA réwniez z wytaczeniem braniy energetyczne;.
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Wykres 27: Przyrost zatrudnienia jest ciggle imponujacy. Jesli USA wchodzg w recesje juz w drugim
kwartale bedziemy widzie¢ znaczne pogorszenie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 28: Wzrost zatrudnienia jest wskaznikiem op6znionym, ale tylko o kilka miesiecy wzgledem
rynku akcji.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 29: Wzrost liczby bezrobotnych zaczyna by¢ widoczny juz na poczatku reces;ji i bessy.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
Wykres 30: Zyski spotek przestaty rosnac. Indeks S&P 500 znalazt sie na rozdrozu.
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Wykres 31: Analitycy spodziewaja sie 11% wzrostu zyskéw w USA. Jak co roku.

140 4 ==\Wielko$¢ prognozowanego EPS (zysk na akcje za 12 miesiecy) dla
indeksu S&P500 (przesunieta rok do przodu)
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 32: W gruncie rzeczy tylko dwa sektory w USA pokazaty w ubiegtym roku zyski gorsze niz
w 2014 roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 33: Analitycy przewiduja znaczng poprawe zyskow w sektorze energetycznym
i surowcowym. Przy obecnych cenach surowcéw jest to mato prawdopodobny scenariusz.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 34: Amerykanski konsument nadal kupuje zagraniczne towary. Inaczej niz w trakcie
poprzedniej reces;ji.
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Wykres 35: Eksport z USA stabnie, ale import trzyma sie dzielnie.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 36: Dynamika wartosci dolarowej towaréw sprzedawanych przez rynki wschodzace do USA
troche stabnie. To min. efekt deflacji cen importu i spadku cen surowcéw.
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Wykres 37: Zadyszka w przemysle USA ma prawo hamowac sktonnos¢ do zakupdow.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 38: Import débr kapitatowych stabnie, ale import towaréw konsumpcyjnych jest silny.
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Taki stan rzeczy nie moze trwac w nieskoriczonos¢. Raczej predzej niz pdzniej trendy w obu istotnych
dla gospodarki obszarach powinny znowu by¢ zbiezne. Albo przemyst ztapie oddech, albo konsument
bedzie zmuszony sie poddaé. W pierwszym przypadku kazdy spadek na rynkach akcji bedzie mozna
zdefiniowac jako korekte, ewentualnie krach. Natomiast w drugim, koniunkturze gietdowej zagrozi
prawdziwa bessa, zwigzana z wejsciem gospodarki w regularng recesje. To, z czym bedziemy mieli do
czynienia w tym roku jest w dalszym ciggu zagadka. Jeszcze pod koniec 2015 roku scenariusz
pozytywny dla akcji na Wall Street wydawat sie prawdopodobny. Od kilku miesiecy s$ciezka, jaka
podazaty gietdy po sierpniowym tgpnieciu przypominata przebieg indekséw po krachu z 2011 roku.
Zwienczeniem tamtych wydarzen byta sita, jakg pokazaty rynki akcji na poczatku 2012 roku
ustanawiajgc nowe szczyty. Niestety problem z dalszym stosowaniem tej analogii uwidocznit sie juz
na pierwszej sesji nowego roku. Zamiast sitg, rynki akcji w USA zaskoczyty pokazem stabosci (wykres
39).

Skoro rynek akcji praktycznie zanegowat stusznos¢ traktowania przeceny z sierpnia 2015 roku jako
typowego krachu, nasuwa sie przypuszczenie, ze krach ten jest dopiero przed nami. Skala takiego
kilkutygodniowego tgpniecia powinna by¢ istotnie wieksza od zasiegu korekt, jakie wystepowaty
w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy (pazdziernik 2014 i sierpien 2015). Oznacza to, ze dotek takiego
krachu moze zostac osiggniety jeszcze w pierwszym kwartale tego roku, a jego poziom bedzie bliski
1600 punktom na indeksie S&P500, czyli rynkowym szczytom z 2000 i 2007 roku (wykresy 40-41).
W takim scenariuszu teoretycznie istnieje szansa na odrobienie jeszcze w tym roku przez gtdéwne
indeksy na Wall Street duzej czesci strat z pierwszego kwartatu. W koncu tak wtasnie byto zaréwno w
przypadku krachu z 2011, jak i z 1966 roku (wykresy 42-44). Jest to wersja optymistyczna, poniewaz
nie zaktada wejscia gospodarki USA w recesje oraz spadkéw zyskow w spdtkach.

Podsumowujac, nie nalezy lekcewazyé¢ stabosci, ktérg zaprezentowaty w pierwszym tygodniu 2016
roku wszystkie gietdy na swiecie. Jesli spadki te nie zostang szybko zanegowane powrotem indekséw
do pozioméw z sylwestrowej sesji, znaczgco rosnie prawdopodobienstwo dalszej przeceny, ktéra
moze przybrac postaé prawdziwego krachu. Wciagz jednak istnieje szansa, ze Ameryce uda sie unikng¢
prawdziwej recesji, a tym samym nadchodzgce tgpniecie nie okaze sie pierwszg falg dtugotrwatej
bessy.
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Wykres 39: Sierpniowe tgpniecie trudno juz nazywac krachem. To byta tylko czes¢ wiekszej korekty.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 40: By¢ moze krach, podobny do tego z 2011 roku, jest dopiero przed nami.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 41: Wskaznik sentymentu rynkowego w USA na tle indeksu akcji. Nastroje moga by¢
jeszcze stabsze.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 42: W latach 60-tych dwa krachy zdarzyly sie w ciggu czterech lat.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 43: Czy w 2016 roku czeka nas drugi krach tej dekady?
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne
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Wykres 44: Zasieg potencjalnego krachu to poziom 1600 punktéw dla indeksu S&P500.
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Niniejszy materiat ma wyfacznie charakter reklamowy. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzadzaniem funduszami
inwestycyjnymi.  Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz  pogladdéw jego autora
i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzier jego sporzadzenia. Przy sporzgdzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje
zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci
i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowej,
bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub
prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegdlnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w
zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r.
— Kodeks cywilny.

Whioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek
decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne, co do inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie po zapoznaniu sie z Prospektem Informacyjnym/Prospektem Emisyjnym funduszu, zawierajagcym szczegdtowe
informacje w zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszy, tabele optat
manipulacyjnych oraz informacje podatkowe. W/w Prospekty Informacyjne/Prospekty Emisyjne dostepne sg w punktach dystrybucji
funduszy, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie www.investors.pl.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani
zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéow inwestycyjnych funduszy. Przy nabyciu jednostek
uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach i w wysokosci okreslonej w
Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym funduszu. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat
manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych lub konwersji jednostek uczestnictwa.
Wartosé certyfikatéw/jednostek uczestnictwa moze cechowac sie duzg zmiennoscig, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢
sie z mozliwoscig utraty czesci wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne
funduszy obcigzone sg podatkiem od dochoddéw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od
0s0b fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361 z pdin. zm.).
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