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We wrze$niu na gieldy wrécita zmiennosé, co historycznie sprzyjato korektom na rynkach akcji. Wrzesien to statystycznie najgorszy miesiagc dla amerykanskiej
gieldy i chociaz wynika to jedynie ze Sredniej wieloletniej, to tegoroczny wrzesien te zalezno$¢ z pewnoscia poglebit. Indeks S&P500 spadt o 4,8% i byt to
pierwszy spadkowy miesigc od 6 miesiecy. Znacznie lepiej zachowywaly sie rynki wschodzace, w tym Polska, indeks WIG spadt o -0,8% i byl to najgorszy
miesiac tego indeksu od roku, ale spadki skupialy sie jedynie wokét spétek o duzej kapitalizacji (WIG20 -2,4%), a korekta omineta mate i Srednie spotki
(mWIG40 +0,4%, swig80 +0,3%).

Najwazniejszym wydarzeniem miesigca byly problemy chinskiego Evergrande. Kontrolowana restrukturyzacja zadtuzenia ze szczegélnym uwzglednieniem
Klientéw, ktérzy wplacili depozyty, jest obecnie scenariuszem bazowym dla chinskiego potentata. W gre wchodzi réwniez sprzedaz czesci aktywow. Eksperci
nie wykluczaja pomocy paristwa, ale jest to scenariusz mniej prawdopodobny. Caty dtug stanowi 2% chiriskiego PKB. Ryzyko rozlania sie kryzysu branzy na
cala gospodarke pozostaje niskie, cho¢ pierwsza niewyptacalno$¢ dewelopera juz za nami, a oglosit j3 chinski Fantasia Holdings Group z zobowigzaniami
okoto 13 mld USD (25 razy nizsze od Evergrande).

Warte odnotowania sg rowniez ostatnie dziatania bankow centralnych. Zaskakujgca podwyzka stop w Polsce do 0,5%, Czesi podwyzszyli stopy procentowe
do poziomu 1,5% (trzeci raz w tym roku), wegierski MNB stopy podnosil juz czterokrotnie (obecny poziom 1,65%). Presja na wzrosty cen w Europie
nieustanie ros$nie. Gléwnie z powodu rosnacych cen surowcéw energetycznych, co sprawia olbrzymie problemy producentom, a podwyzki czesciowo
przerzucane sa na klientéw.

Przemyst pod presja cen surowcéw

W Chinach za sprawg niedoboréw w dostawach energii, przerwano produkcje w zaktadach Tesli i Apple’a. W koricéwce miesigca w ponad 60% prowincji
kraju wystepowaly chwilowe black-outy, czego przyczyna jest brak zapaséw wegla i wzrost cen tego surowca. To pochodna decyzji o ograniczeniu importu
surowca z Australii (wojna handlowa - bojkot Chin). Kryzys energetyczny to nie tylko problem chiriski. Ceny gazu ziemnego bija na gieldach w UE kolejne
rekordy, wzrosty w tym roku o ok. 250 - 300%. Rosnace ceny gazu i energii przekladaja si¢ na sytuacje calych gospodarek i staja sie coraz wigkszym
wyzwaniem dla UE. Rosnace zapotrzebowanie na energie elektryczng polaczone ze slabg generacja w 2021 roku oraz brak checi na zwiekszanie dostaw
przez Gazprom spowodowaly deficyt energetyczny w Europie. Wedlug danych GIE zapasy gazu s3 na historycznie niskim poziomie wynoszacym 74%
maksymalnej pojemno$ci magazynowej, w poréwnaniu do 94% rok wczesniej w tym samym okresie roku.

Natural gas
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Zrédto: ICIS, Gas Infrastructure Europe

Drogi gaz wywiera wplyw nie tylko na cene energii do gospodarstw domowych (wyzsze taryfy), ale réwniez na produkcje przemystowa. Coraz wiecej firm
w Europie Zachodniej zamyka lub ogranicza moce produkcyjne, gdyz produkcja stala sie nieoptacalna. Najbardziej dotkniete sg branze takie jak huty stali,
niektdre odlewnie wylaczane sa w §rodku dnia w celu unikniecia szczytowych kosztow energii. W Wielkiej Brytanii kilka zaktadéw wstrzymato produkcje
nawozOow sztucznych, a niemiecki BASF wstrzymat produkcje amoniaku w swoich fabrykach.
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Potencjalnie sroga zima 2021/22 bedzie wyjatkowo negatywnym czynnikiem rynkowym, gaz jest gléwnym paliwem do ogrzewania doméw w USA
i Europie, wiec w pierwszej kolejnosci ograniczona zostalaby produkcja przemystowa.

Na co czekamy w najblizszym miesigcu?

o Koronawirus - dane dotyczace dostepnosci szczepionek i tempa szczepienl. Przebieg czwartej fali w Polsce, obostrzenia w skali z 2020 roku raczej
mato prawdopodobne,

e  Sektor nieruchomosci w Chinach, dziatania rzadu i proces restrukturyzacji Evergrande. Ceny surowcéw energetycznych w szczegdlnosci gaz ziemny
i wegiel.

o Najnowsze dane makroekonomiczne, rentownosci obligacji w USA i Polsce.

MAREK OLEWIECKI

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyiny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc fraktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku poz. 1025 2 pdzn. zm.). Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwesty-
©yjnego oraz udzielania rekomendacii d chinstrumentow finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz U. 2 2017 roku poz. 1768 2 pdin. zm.), a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane ane oparte s na

whasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikdw ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysoko$c i sposdb pobierania optat manipulacyinych, wysoko$é kosziow
obciazajacych fundusz oraz ohowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarfe s3 odpowiednio: w prospekcie funduszu iflub kluczowych informacjach dla inwestordw (,KIID") albo w statucie funduszu iflub w warunkach emisji certyfikatow yeyinyeh funduszu. Osoby z
jednostek uczestnictwa lub certyfikar6w inwestycyinych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami. Prospekty in

formacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwo”) www.itfi.pl, w siedzibie
Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszacych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zoywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow yoyinych Funduszu oraz dokument zawierajacy Kluczowe Informace (KID) stanowia zatacznik do propozycii
nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposb udostepnianej nabywcom certyfikatdw, do kidrych jest ona skierowana. Dokument zaw

awierajacy Kluczowe Informacie (KID) dostepny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zalozonego celu inwes ego, ani
uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnierych dotychczas wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad porifelainwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycy,
warto$6 akrywow nerfo funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyijne wiaze sie z ryzykami, a Uczesticy powinni liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami
inwe: ymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny cia i dnia wykupienia certyfikatdw inwestycyjnych, a fakze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegéInodci podatku od
dochoddw kapitatowych. Przy lokowaniu aktyw6w Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kidrych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 20041.0 inwestycyjnychi zarzadzaniu alternatywnymi funduszami yeyinymi (tekst jednolity Dz.. 2 2018 roku poz. 1355 pdzn. zm.), w stosunku do papierdw
wartosciowych lub przez. a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1. moga lokowa powyzej 35% wartogci akyw takie papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest

prawem autorskim na podstawie us dnia 4 lurego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz U. z 2018 roku poz. 11912 poin. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci
aniw czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab.
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