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Witorkowa sesja przyniosta znaczgce spadki niemieckiego indeksu DAX, ktéry zamknat sie
na najnizszym poziomie od stycznia tego roku. Gtéwnym motorem napedowym spadkow
byt sektor motoryzacyjny, ktéry od poniedziatku zyje oskarzeniami Volkswagena przez
Amerykanskg Agencije Ochrony Srodowiska o oszustwa przy testach emisji spalin.
Najwiekszemu (pod wzgledem przychodoéw) producentowi samochoddéw na $wiecie grozi
gigantyczna kara, a jego pozycja konkurencyjna bez watpienia ulegnie znacznemu ostabieniu.
Koncern utworzyt we wtorek rezerwe na poczet kar w wysokosci 6,5 mld EUR, jednakze w
ciggu dwodch dni jego kapitalizacja zmniejszyta sie o ponad 23 mild EUR. Wtorkowa sesja
przyniosta rozprzestrzenienie sie przeceny na innych producentéw samochodow (nie tylko z
Niemiec, ale i Francji czy Stanéw Zjednoczonych) jak réwniez na caty rynek. Jest to o tyle
zaskakujgce, ze stowarzyszenie francuskich koncernéw samochodowych juz w poniedziatek
zaapelowato o przeprowadzenie rygorystycznych testéw wszystkich producentow, (w domysle
sugerujgc, ze francuskie koncerny nie majg nic do ukrycia), a niemiecka spétka Daimler w
poniedziatek wydata oswiadczenie mowigce o tym, Zze problemy dotyczg tylko i wytgcznie
samochodow Volkswagena. W chwili obecnej nic nie wskazuje na to, by problem dotyczyt
kogos wiecej niz jednej spofki.
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Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostgpniane tylko i wytacznie w celach informacyjnych i reklamowych i nie moga
stanowi¢ podstawy do podjgcia decyzji inwestycyjnej. Nie nalezy traktowac¢ ich jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek
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Wedlug naszych szacunkow wptyw problemoéw Volkswagena na niemiecka gospodarke
bedzie marginalny. W chwili obecnej wyceny europejskich spotek znajdujg sie na
historycznych srednich, co wedtug nas nalezy uznac¢ za atrakcyjne poziomy miedzy innymi z
uwagi na najwyzszg historycznie réznice miedzy stopg dywidendy a rentownoscig niemieckich
obligacji (co pokazuje relatywng atrakcyjnos¢ akcji w srodowisku niskich stép procentowych).
Zwigkszamy réwniez zaangazowanie w spotkach z sektora motoryzacyjnego (za wyjgtkiem
Volkswagena), traktujgc obecng przecene jako okazje do zakupéw. Naszym zdaniem spotki
te w srednim terminie zyskajg na stabo$ci swojego konkurenta. W zesztym tygodniu z okazji
targow IAA we Frankfurcie odbylismy kilkanascie spotkan ze spétkami motoryzacyjnymi z
catego swiata i nadal wierzymy w dobre perspektywy dla sektora. Z wielu powodow, ale miedzy
innymi z uwagi na duze mozliwosci stymulacji wzrostu przez rzad, scenariusz silnego
spowolnienia w Chinach wydaje sie mato prawdopodobny. Sektorowi sprzyja zas popyt w
Europie i Ameryce Poétnocnej jak réwniez stabe euro i niskie ceny surowcow.

Okres ostatnich kilku miesiecy to na rynkach akcji czas najwiekszej od 2011 roku
zmiennosci. Wtorkowa sesja dobitnie pokazuje, ze rynki pozostajg rozchwiane i potrafig
dramatycznie zareagowa¢ nawet na najmniejsze negatywne informacje. Przez ostatnie kilka
miesiecy naptyneta na rynek znaczgca ilos¢ negatywnych informacji: pogarszajgca sie
perspektywa gospodarcza w Chinach, problemy Grecji, skandal Volkswagena, potencjalne
zaciesnianie polityki monetarnej przez amerykanskg Rezerwe Federalng, a w kraju ostabienie
sie franka do ztotéwki i perspektywa opodatkowania sektora bankowego.

Negatywne informacje i przecena na rynku akcji miaty wptyw na notowania funduszu
IPOPEMA Makro Alokacji, ktérego jednostka przecenita sie znacznie w ostatnich dniach.
JesteSmy jednak przekonani o tym, Zze obecne poziomy cenowe z nawigzkg uwzgledniajg te
negatywne informacje, a rynek w krotkiej perspektywie ustabilizuje sie i zacznie zwracaé
uwage na niezmiennie pozytywne otoczenie makroekonomiczne w Europie, poprawe zyskow
spotek i luzowanie polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny. Historycznie okresy
podwyzszonej zmienno$ci i znaczgcych Korelacji pomiedzy aktywami poprzedzajg zmiane
trendu, co sugerowatoby, ze powoli zblizamy sie do konca przeceny. Sytuacja na rynku dtugu
powinna mie¢ réwniez pozytywny wptyw na wycene funduszu. Od momentu posiedzenia
Rezerwy Federalnej (czwartek wieczor) polskie obligacje umocnity sie skokowo. Rentowno$¢
dziesiecioletniej obligacji spadta z 3% do poziomu 2,76%. Oczekujemy dalszego wzrostu cen
polskich obligaciji, ale juz w mniejszym zakresie niz to miato miejsce w ostatnim tygodniu.
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