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Komentarz rynkowy

Swiatowe rynki akcji realizujg scenariusz testowania sierpniowych miniméw, jednak proces ten odbywa sie znacznie
szybciej i bardziej dynamicznie niz tego oczekiwaliSmy. Zamiast przedtuzajacego sie ,,szurania” po dnie mamy kolejng
wyprzedaz, ktdra tym razem zostata zapoczatkowana przez afere , Dieselgate”.

Dlaczego , Dieselgate” ma az tak duzy wptyw na rynki? Pierwsze informacje o aferze pojawity sie 18 wrzesnia, kiedy New
York Times opublikowat artykut méwigcy o tym, ze EPA (Amerykariska Agencja Ochrony Srodowiska) zarzucita
Volkswagenowi oszustwo w testach mierzacych ilosé szkodliwych substancji emitowanych przez niektére silniki diesla.
Pomaga¢ miato w tym specjalne oprogramowanie dodatkowe sterujace silnikiem, ktére wykrywato jego prace w
warunkach zblizonych do testéw EPA i na ten czas obnizato emisje szkodliwych substancji nawet o kilkadziesiat razy.
Problem dotyczy samochoddw z silnikiem diesla o pojemnosci 2 litrdw i oznaczeniu EA189 sprzedawanych w latach 2009-
2015. W USA sprzedano okoto 0,5 min takich samochoddéw, a na catym S$wiecie az 11 min. W zwigzku z aferg
Volkswagenowi grozg powazne problemy prawne i w konsekwencji réwniez finansowe. Maksymalna kara grozaca za
ztamanie norm ochrony srodowiska w USA moze wynies¢ 37,5 tys. USD w przeliczeniu na 1 sprzedany samochéd, co daje
tacznie okoto 18 mid USD. Do tego moga dojsé kolejne oskarzenia i kary zwigzane m.in. z pozwami cywilnymi, ktére w
systemie prawnym opartym na precedensie mogg miec znacznie powazniejsze konsekwencje dla Volkswagena niz kara za
ztamanie norm ochrony srodowiska. Juz dzi$ mozna znalezé opracowania przedstawiajgce dane, ile os6b mogto poniesé
Smier¢ w wyniku zwiekszonej emisji szkodliwych substancji przez samochody VW jezdzgce na catym Swiecie. Ogromne
znaczenie moze mie¢ réwniez utrata reputacji marek nalezgcych do grupy VW na $wiatowych rynkach i w rezultacie
spadek sprzedazy. Konsekwencje afery mogg by¢ bardzo powazne nie tylko dla samego Volkswagena, ale takze dla catej
gospodarki niemieckiej, stanowigcej najwazniejsze ogniwo ekonomiczne strefy euro. Volkswagen to najwieksza firma w
Niemczech z przychodami przekraczajgcymi 200 mld EUR rocznie, zatrudniajgca okoto 600 tys. ludzi i wiele firm
kooperujagcych na catym swiecie, w tym réwniez w Polsce. Branza motoryzacyjna jest najwiekszym niemieckim
eksporterem ze sprzedazg rzedu 267,8 mld USD, ktdrej udziat w eksporcie ogétem siega 17,7% (wg
worldsrichestcountries.com). To wiecej niz taczny udziat eksportu do USA i Francji (dwdch najwiekszych partneréw

handlowych) w niemieckim eksporcie ogétem.

Spowolnienie chinskiej gospodarki, ktore byto dotychczas najwiekszym czynnikiem ryzyka dla swiatowych rynkéw akcji,
nie pojawito sie z dnia na dzien, lecz trwa od wielu miesiecy. Mimo to w pewnym momencie stato sie ono dla inwestoréw
pretekstem do rozpoczecia na rynkach akcji najwiekszej spadkowej korekty od 2011 roku. W tej sytuacji wydaje sie
naturalne, ze afera ,Dieselgate”, ktdra byta dla rynkéw sporym zaskoczeniem, réwniez spotkata sie z nerwowg reakcja
inwestorow. Tym bardziej, ze udziat sektora motoryzacyjnego w niemieckim eksporcie jest ponad 2,5 razy wiekszy niz
udziat eksportu ogétem do Chin. Biorgc to pod uwage, od strony ekonomicznej afera moze mie¢ nawet wiekszy wptyw na
gospodarke niemieckg niz spowolnienie w Chinach. Ten czynnik ryzyka z cata pewnoscig bedzie przez jakis czas ,wisiat”
nad rynkami. Z drugiej strony , Dieselgate”, to ryzyko dla wzrostu gospodarczego w Europie, ktére powaznie pod uwage
musi brac¢ ECB i nalezy oczekiwa¢, ze podejmie on konkretne dziatania, jesli afera faktycznie zacznie wptywad na europejska
gospodarke. Reasumujgc najblizsze tygodnie na swiatowych rynkach akcji wcigz mogg by¢ nerwowe, jednakze w nieco
dtuzszym terminie rynki akcji powinny odzyskac¢ réwnowage i powrdci¢ do trendu wzrostowego. Afera , Dieselgate” moze
zakonczy¢ sie na dwa sposoby, ,,z duzej chmury maty deszcz” albo ,jeszcze wiekszy deszcz pieniedzy z ECB”.
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Stopy zwrotu YTD

Akcyjne: Diuine:

-0,09% 1,46%
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Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 31.12.2014 do 28.09.2015. Zrédfto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

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 zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposob pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obcigzajgcych 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwrécic¢ 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
obowiqzkdéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat 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 certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatgcznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktdrych 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 certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajgcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddéw 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 pézn. 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 lokowaé 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 chcecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualnosci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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