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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowej

Pomimo naszej ograniczonej wiary w wartos¢ predykcyjng efektow kalendarzowych, wrzesien okazat sie na globalnych ryn-
kach akcji miesigcem petnym turbulencji. Jego finalny bilans jest negatywny, spadek S&P500 o ponad 4% wymazal prak-
tycznie catos$¢ zwyzek odnotowanych w lipcu i sierpniu. O ile trudno méwi¢ o "czarnych tabedziach", ktére pojawity sie w
tym czasie na rynkowych wodach, doszto do materializaciji kilku istotnych ryzyk dla Swiatowych rynkéw akciji.

Najbardziej nerwowym momentem miesigca byta sesja 20 wrzesnia, podczas ktorej doszto do bardzo silnej przeceny na ryn-
kach azjatyckich, a nastepnie na catym Swiecie. Jej przyczyng staty sie informacje, ze najbardziej zadluzony deweloper na
Swiecie, chihskie Evergrande Group, najprawdopodobniej nie bedzie w stanie wykupi¢ zapadajgcych we wrzesniu i pazdzierni-
ku obligacji. Spotka jest emitentem diugu o wartosci nominalnej przekraczajgcej 300 mid USD. Warte podkreslenia jest jednak,
ze firma przed widmem bankructwa stata juz od jakiego$ czasu, notowania jej akcji od miesiecy znajdowaty sie w nieprzerwa-
nym trendzie spadkowym, a rating jej dlugu byt systematycznie obnizany przez gtéwne agencje. Osig problemu staly sie tak
naprawde obawy, ze chinskie wiadze, prowadzace obecnie walke z nieréownosciami spotecznymi i ,,dokrecajace sSru-
be” lokalnym miliarderom, wykaza mniejszg niz wczesniej mozna bylto podejrzewa¢ sktonnos¢ do ratowania upadaja-
cego dewelopera. Pekin do tej pory nie ogtosit jasnego planu dziatarn pomimo tego, ze Evergrande nie wyptacito juz wartych
tacznie ponad 130 min USD kuponéw z pierwszych dwéch emisji.

Na pogorszenie sentymentu natozyty sie w kohcowce miesigca dwie wazne kwestie. Po pierwsze, gwaltowne wzrosty cen
surowcow energetycznych wywotaly kolejng fale obaw inflacyjnych, potwierdzonych juz pierwszymi oficjalnymi dany-
mi (wstepny odczyt CPl w Polsce wyniést we wrzesniu 5,8% r/r, a w strefie euro HICP wzrdst do 3,4% r/r). Ich efektem byty
silne wzrosty rentownosci obligacji na swiecie i scementowanie oczekiwan co do nieuchronnego zaciesnienia polityki monetar-
nej w USA i Europie. Po drugie, konflikt wokét podniesienia limitu zadtuzenia w USA wymyka sie spod kontroli, teoretycznie
grozac niewyptacalnoscig juz 18 pazdziernika. Realizacja tego scenariusza bytaby przejawem skrajnej nieodpowiedzial-
nosci Kongresu i nie nalezy jej powaznie braé pod uwage, ale znalezienie konsensusu moze prowadzi¢ do dalszej
redukcji zdyskontowanych juz wczesniej planow fiskalnych oraz tymczasowo wywotywac¢ dalszy niepoko;j.

Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze w naszej opinii pazdziernik moze by¢ trudnym miesigcem dla rynkow kapitato-
wych i nie widzimy na razie powaznych przestanek, by zaktada¢, ze rozpoczeta we wrzesniu korekta zostata lub zaraz
zostanie zakonczona. Impas na Kapitolu moze przeciggna¢ sie do potowy pazdziernika. Poniedziatkowe posiedzenie OPEC+
rozwiato jakiekolwiek nadzieje, Zze kartel moze dokonac interwencji, by ustabilizowa¢ ceny ropy. W krotkim terminie moga one
kontynuowac ruch w gére, istniejacy na rynku deficyt nie zostanie zlikwidowany przed grudniem. Dalsze zachowanie takich
surowcow jak wegiel czy gaz ziemny bedzie w duzej mierze uzaleznione od niemozliwych do przewidzenia warunkéw pogodo-
wych w nadchodzgcych miesigcach i rowniez wynika z niedoboru podazy, a nie banki spekulacyjnej.

Spodziewamy sie, ze do konca miesigca limit amerykanskiego zadtuzenia zostanie podniesiony lub zawieszony, a Pekin po-
dejmie dziatania, ktére udowodnig rynkowi, ze KPCh nie dopusci do efektu domina na rynku nieruchomosci. Moze on jednak
pozostawa¢ pod presja jeszcze przez dluzszy czas, tym bardziej, ze ostrozne przebicie banki spekulacyjnej
(widocznej na wykresie) wpisuje sie w polityke administracji Xi Jinpinga.

Uwazamy, ze 4Q2021 to okres, gdzie mozna pozostawac niedowazonym na akcjach, czekajgc na okazje inwestycyjne. Nie-
zmiennie pozostajemy pozytywnie nastawieni do polskiego parkietu, ktory doskonale radzi sobie w inflacyjnym oto-
czeniu. Jest to w naszej opinii takze rzadki czas, gdy mozna pomysle¢ o taktycznym przewazeniu Europy w ramach
rynkéw rozwinietych. W segmencie obligacji tak silnie jak sie da preferujemy krajowy diug korporacyjny, dajgcy ochrone
przed ryzykiem stopy procentowej (bardzo wazng w kontekscie nadchodzgcych naszym zdaniem podwyzek stop w Polsce i
konca QE na $wiecie). Spodziewamy sie, ze rosngce rentownosci obligacji i rotacja w strone takich sektoréw jak energetyka
czy banki moze by¢ problemem dla spotek wzrostowych, zaréwno technologicznych, jak i np. medycznych.

Mediana cen mieszkan w relacji do rocznego dochodu

Wzrost cen surowcow energetycznych rozporzadzalnego przecietnej rodziny w danym miescie
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Poglad na segmenty rynkowe
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Wedtug wstepnych szacunkéw inflacja CPl w Polsce we wrzesniu wzrosta do
5,8% r/r z 5,5% r/r w sierpniu. Wiele wskazuje na to, ze nie byt to tegoroczny
szczyt, a juz w pazdzierniku krajowy CPI moze przekroczy¢ 6% r/r. Obserwowany
przebieg procesow inflacyjnych sprawia, ze utrzymywanie narracji przez RPP o
zewnetrznym charakterze wzrostu cen staje sie coraz trudniejsze. Uwazamy, ze
polityka monetarna w naszym kraju znajduje sie w przededniu istotnej zmia-
ny. Wysoce prawdopodobna staje sie¢ zmiana retoryki juz w ramach pazdzierniko-
wego posiedzenia RPP. Natomiast z duzym prawdopodobienstwem mozna za-
ktada¢, ze do rozpoczecia lub przynajmniej zapowiedzi rozpoczecia cyklu podwy-
zek dojdzie w listopadzie. W takim srodowisku podtrzymujemy nasze pozy-
tywne nastawienie do dtugu korporacyjnego o zmiennym kuponie.

Wrzesniowe posiedzenie Fed potwierdzito, ze w listopadzie najpewniej zostanie
ogtoszony tapering. O ile fakt podjecia decyzji o ograniczeniu programu skupu
aktywow nie jest dla rynku nowoscia, o tyle sugerowane przez J. Powella tempo
tej operacji okazato sie nieco zaskakujace. Prezes amerykanskiej Rezerwy Fede-
ralnej podczas konferencji po wrzesniowym posiedzeniu stwierdzit, ze tapering
mogtby zakonczyé sie w potowie przysztego roku. Oznacza to, ze tempo tej
operacji byloby szybsze w poréwnaniu do taperingu z 2014 r. Jastrzebi wy-
dzwiek przyniosty réwniez tak zwane ,wykresy kropkowe”, za pomocg ktorych
cztonkowie FOMC wyrazajg swoje oczekiwania w kontekscie przysztego poziomu
stép procentowych. Zgodnie z wrzesniowa aktualizacja, polowa cztonkéw
Komitetu widziataby pierwsza podwyzke za oceanem juz pod koniec 2022 r.
Zwrot, ktory nastepuje w amerykanskiej polityce monetarnej sprawia, ze utrzymu-
jemy negatywne nastawienie do diugu skarbowego USA. Zacie$nienie monetar-
ne na rynkach bazowych w polaczeniu z oczekiwang korektg na rynku akcji
moze réwniez obcigzaé wyceny obligacji high-yield oraz emerging markets.
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Warszawska gielda kontynuuje doskonatg tegoroczng passe, a w szczegdl-
nosci srednie spotki Swietnie wypadajg na tle Swiata w trakcie trwajgcej od potowy
wrzesnia korekty. Polska pozostaje naszym preferowanym rynkiem w 4Q2021,
udowadniajgc, ze z uwagi na strukture sektorowg doskonale radzi sobie w $rodo-
wisku wysokiej inflacji. Uwazamy tez, ze domieszka krajowych akcji np. w postaci
funduszy stabilnego wzrostu jest rozsgdnym uzupetnieniem portfeli o docelowo
niskim ryzyku.

Niedowazenie amerykanskich akgji jest trudng decyzja, ale wierzymy, ze 4Q2021
moze pod wieloma wzgledami przypominaé poprzednie krotkie epizody jego
stabosci (4Q2018, 1Q2021). Redukujac catkowite ryzyko portfeli, zaczynamy
preferowaé Europe, w ktérej ryzyka krétkoterminowe sg ograniczone, infla-
cja i wzrost rentownosci nie musza mie¢ negatywnego wptywu na rynek, a
staba waluta zwigksza konkurencyjnos$é. Japonia ma za sobg dobry miesigc,
ale optymizm zwigzany z wyborem nowego premiera jest naszym zdaniem na
wyczerpaniu.

Cho¢ szerokie rynki wschodzgce zachowywaly sie w ciggu ostatniego kwartatu
gorzej niz rozwiniete, grupa ta byta wyjgtkowo niejednorodna. Wrzesien byt kolej-
nym miesigcem, gdy w ramach koszyka wyrdzniaty si¢ preferowane przez nas
rynki srodkowoeuropejskie oraz Indie. W tym momencie wydaje nam sie, ze
znajdujemy sie¢ w punkcie, gdy w obliczu rosnacej inflacji wskazana jest
realizacja zyskéw wypracowanych w drugiej najwiekszej gospodarce Azji.
Wraz z kolejng falg wzrostowg na surowcach oraz oczekiwanym przez nas za-
trzymaniem trendu wzrostowego dolara rosnie atrakcyjno$¢ Ameryki tacinskiej.
Uwazamy, ze jest za wczesnie, by zwieksza¢ zaangazowanie w Chinach,
warto wstrzymac sie z tym do koncoéwki roku lub nawet poczatku przysziego, gdy
moze doj$¢ do korekty polityki monetarnej, by zatrzymac stabnacy wzrost, a sytu-
acja na rynku nieruchomosci nie bedzie niosta tak powaznych ryzyk.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe ‘

W ostatnich tygodniach zachowanie ztota w momentach rosnagcej awersji do
ryzyka dato podstawy do tego, by sadzi¢, ze w obliczu stabego rynku akcji
aktywa z ekspozycja na wycene ,.krélewskiego kruszcu” moga by¢ skutecz-
nym stabilizatorem portfela. Dobrg informacjg dla wyceny kruszcu jest réwniez
fakt, ze mamy do czynienia z postgpujacym procesem redukowania pozycji krét-
kich zajmowanych przez banki bulionowe na kontraktach terminowych na ztoto.
Wraz z popularyzacja obaw o swiatowy kryzys energetyczny zwigkszaja sie
szanse na dalszy wzrost ceny ropy pod warunkiem utrzymania dotychczaso-
wej polityki podazowej przez OPEC. W obliczu problemoéw branzy deweloperskiej
w Chinach nieco gorzej moga zachowywac si¢ metale przemystowe.

W ostatnim okresie nasze nastawienie do kursu ztotego byto neutralne. W paz-
dzierniku spodziewamy sie zatrzymania trendu spadkowego EURUSD pomimo

= USD/PLN ‘ . ‘ nadchodzgcego taperingu (niespodzianki inflacyjne w strefie euro, nadmierna

% aprecjacja dolara w kontek$cie rentownosci amerykanskiego dlugu), a takze

= EUR/PLN ‘ . ‘ umocnienia ztotego za sprawg podwyzek stop, do ktérych zostanie zmu-
szona Rada Polityki Pienieznej w koncowce roku.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0,24% -0,13% 0,31% 2,95% -0,31%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0,12% 0,18% 1,71% 6,20% 0,67%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,26% -0,16% -0,15% 3,05% -0,60%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2,40% 4,40% 4,98% 16,82% 7,66%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0,04% 1,09% 3,35% 9,65% 0,75%
papieréw diuznych globalnych High Yield -0,24% -0,09% 5,92% 8,23% 1,27%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -0,38% -0,04% 3,32% 8,87% 0,25%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0,99% -0,64% 1,16% 9,02% -1,67%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -2,09% -1,49% 1,17% 7,96% -4,56%
akcji polskich uniwersalne -0,83% 3,93% 36,50% 20,57% 20,05%
akgji polskich matych i Srednich spotek -0,45% 4,08% 39,44% 52,17% 25,70%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych -3,57% -0,49% 21,65% 32,14% 8,18%
akcji amerykanskich -3,73% -2,29% 25,80% 30,46% 10,22%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -3,35% 0,59% 22,24% 21,76% 10,53%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0,17% 7,38% 41,86% 21,68% 17,64%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych -1,90% -6,42% 16,07% 17,65% 0,27%
akcji azjatyckich bez Japonii -0,89% -6,80% 12,58% 16,50% -1,33%
akgiji rosyjskich 6,80% 10,22% 45,22% 63,32% 31,59%
akcji tureckich -6,16% 6,35% 9,37% -2,98% -10,79%
rynku surowcow - metale szlachetne -6,51% -7,62% -13,82% 39,59% -14,03%
rynku surowcéw pozostate -0,03% 0,67% 31,54% 22,78% 15,69%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0,71% 0,17% 7,14% 9,70% 3,47%
mieszane polskie -0,78% 0,83% 10,76% 10,17% 5,22%
mieszane zagraniczne -1,21% 0,04% 9,45% 12,62% 4,65%
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min 7t
3000 B
2000
1000 u u
| ]
|
, om b p :
]
-1000
]
2000
mieszane/absolut. st. zw.  akcji zagranicznych rynku surowcow dtuzne zagraniczne akcji polskich dtuzne polskie
Sierpiert (2021) mSrednia (12 M) B Minimum (12 M) B Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2021 r.)
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Istotne informacje

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczo-
nych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finanso-
wymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug swiadczonych na rzecz Klienta na pod-
stawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w ra-
mach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna, ani rekomendacji inwestycyjnej w rozumie-
niu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrek-
tywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finanso-
wej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu w dzia-
talno$ci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne z przeniesieniem
przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego wykorzystywania.
Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.
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