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Pazdziernik 2023 r.

Poczatek pazdziernika przynosi najwiekszy, by¢ moze z pominieciem marca, strach o dalszy kierunek rynku akcji. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, rozpoczeta w sierpniu korekta przedtuzyta sie na najgorszy zwyczajowo miesigc w roku (wrzesien),
osiggajgc punkt kulminacyjny w pierwszych dniach 4Q2023, gdy gwaitowny wzrost ofert pracy w badaniu JOLTS stat sie
katalizatorem dalszej przeceny globalnego dtugu.

Uwazamy, ze obecna sytuacja i powszechny pesymizm tworza sprzyjajace otoczenie do zwiekszenia alokacji w akcjach,
spodziewamy sie w 4Q2023 dodatnich stop zwrotu na rynku amerykanskim, a takze w Polsce. W naszej ocenie obecne
poziomy rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych dlugoterminowych (10-letnich i dluzszych) sg niezwykle
atrakcyjne i niemozliwe do utrzymania w dluzszym terminie bez wystgpienia nowych czynnikéw wywotujgcych powazny wzrost
inflacji. Spodziewamy sie, ze spirala wzrostu oczekiwan co do przysztego poziomu stop zostanie przetamana w najblizszych
tygodniach za sprawg sygnatéw stabngcego wzrostu w USA i dalszej normalizacji dynamiki cen. Wywota to typowy dla koricéwki roku
,rajd ulgi”, ktéry moze, cho¢ nie musi, wyprowadzi¢ indeksy na nowe tegoroczne maksima, o ile na przeszkodzie nie stanie sezon
wynikowy. Spodziewamy sie jednak, ze bedzie on dodatkowym wsparciem, a zagregowana dynamika zyskéw dla S&P500 ponownie
stanie sie dodatnia. Akcje amerykanskie, w szczegolnosci spotek technologicznych, powinny stanowi¢ naszym zdaniem
istotng czes¢ portfela o wysokim ryzyku, bedac potencjalnym giéwnym beneficjentem zmiany kierunku na rentownosciach.

Spodziewamy sie, ze niezaleznie od przebiegu wyboréw w Polsce, o ile bedg one skutkowaly sprawnym utworzeniem rzadu,
WIG bedzie w 4Q2023 zachowywat sie lepiej niz wiekszos¢ rynkéw zagranicznych. W Polsce widzimy potencjalnie najciekawsze
poza Japonig uzupetnienie portfela opartego gtéwnie o akcje amerykanskie. Po dwdch miesigcach korekty rynek krajowy wydaje sie
dos¢ silnie wyprzedany, liczymy, ze wraz z ustgpieniem przedwyborczej nerwowosci zobaczymy wyrazne odbicie. Z perspektywy
prognoz przysziorocznych zyskéw Polska wyglgda niezwykle atrakcyjnie na tle szeroko rozumianych rynkéw wschodzgcych.

Uwazamy, ze rynki wschodzace powinny by¢ z kolei niedowazane w portfelach. Przypominamy, Ze lokalne rynki akcji zazwyczaj
stabo radzg sobie na tle rynkéw rozwinietych, a w szczegolnosci amerykanskiego w okresach duzej sity dolara. Obecnie nakfada sie
na to bardzo niepewna sytuacja w Chinach. Naszym pierwszym wyborem w ramach rynkéw wschodzgcych pozostajg Swietnie
radzgce sobie w 3Q2023 fundusze akcji rynkéw granicznych, na dalszych miejscach widzimy mocno wyprzedang Ameryke tacinskg
(waluty krajow z tego kontynentu byly gtéwnymi ofiarami aprecjacji dolara w ostatnim czasie) oraz Indie. Pozostajemy przy opinii, ze
wciaz nalezy unikaé Chin i funduszy akcji azjatyckich.

Wzrosty cen ropy w 3Q2023 moga i powinny naszym zdaniem zosta¢ wykorzystane do redukcji lub zamknigcia pozycji na
funduszach opartych o rynek surowcéw, cho¢ na przeszkodzie moze stang¢ tutaj wyprzedaz ,,czarnego ztota” na poczatku
pazdziernika. Rozsadng strategia wydaje sie zaczekanie, by ceny WTI powrdcity do okolic 90$/b. Nastawienie do surowcow
przemystowych obnizamy do neutralnego. Rekordy temperatur we wrzesniu nie wrdzg wielkich probleméw w kolejnym sezonie
grzewczym, deficyt na rynku ropy bedzie trwat do konca roku, ale zapewne poczawszy od stycznia zacznie sie wyraznie kurczyc.
Spodziewamy sie, ze cena Brent moze chwilowo przekroczy¢ 100 $/b, ale nie wierzymy w jej dalsze silne wzrosty oraz obrone tych
poziomow diuzej niz przez 2-4 miesigce. Potencjat do dalszych zwyzek wydaje sie wyraznie nizszy niz na rynku akcji.

Ponownie obnizamy ocene obligacji segmentu polskich obligacji skarbowych (dlugoterminowych). Uwazamy, ze
dotychczasowa, dos$¢ ograniczona reakcja polskiego dtugu dtugoterminowego na pogarszajgce sie otoczenie zewnetrzne powinna
zacheca¢ do tymczasowego ograniczenia ekspozycji na tego typu fundusze. W pierwszych dniach pazdziernika przecietna
rentownos$¢ papierdw skarbowych rynkéw wschodzgcych siegneta 8,93% (najwyzszy poziom od roku), natomiast w Polsce do
szczytdw brakuje ponad 300 pb. Nie wierzymy zupetnie w wyréwnanie tej réznicy, ale juz wzrost rentownosci polskich obligacji
skarbowych do 6,50-7,00% wydaje nam sie prawdopodobny. Pazdziernikowa decyzja Rady o obnizce stop o 25 pb (do 5,75% dla
stopy referencyjnej) budzi w nas nadzieje, ze kolejne ruchy nie beda przekraczaty tej skali, co powinno wesprze¢ starania, by
ustabilizowa¢ kurs EURPLN w okolicy 4,60, o ile na przeszkodzie nie stanie gwattowne pogorszenie otoczenia zewnetrznego.

Przetamanie poziomu 1,05 przez kurs EURUSD, ktére przetozyto sie m.in. na naruszenie 4,40 na USDPLN budzi zrozumiate obawy,
ale wierzymy w odwrdcenie kierunku tego ruchu w bliskiej przysztosci, co wynika gléwnie z opisanych powyzej zatozen
dotyczacych dlugu. W krétkim terminie mozemy obserwowaé wzmozong presje na ziocie, dtugu rynkéw wschodzgcych i innych
aktywach mocno uzaleznionych od zachowania amerykanskiej waluty, ale uwazamy, Ze nie jest to wtasciwy moment, by redukowac
na nich pozycje - spodziewamy sie odbicia ich cen w najblizszych miesigcach.
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Inflacja jednocyfrowa w Polsce stata sie faktem, a wraz z nig rozpoczecie cyklu
obnizek stop procentowych. O ile samo rozpoczecie cyklu obnizek nie byto dla
nas zaskoczeniem, o tyle skala pierwszego ruchu juz zdecydowanie tak.
Uwazamy, ze aktualnie prezentowane podejscie przez wiekszos¢ w RPP nie
wpisuje sie¢ dobrze w otoczenie rynkéw bazowych, na ktérych oficjalnie nie
zakonczono jeszcze cyklu podwyzek. Obecna sytuacja tworzy zatem oderwane
od regut zjawiska rynkowe - jednym z przyktadow jest nizsza rentownosé 2-
letnich polskich obligacji skarbowych na tle ich amerykanskich odpowiednikow.
Uwazamy, ze rynek polskich skarbowek zabrnat chwilowo za daleko,
dlatego tez decydujemy si¢ tymczasowo na obnizenie nastawienia do
umiarkowanie negatywnego. Pozostajemy przy tym pozytywnie nastawieni do
dtugu konserwatywnego (niskie ryzyko stopy procentowej) i korporacyjnego.

Trudno znalez¢ jedno uzasadnienie ttumaczace ostatnia dynamike wzrostow
rentownosci obligacji dtugoterminowych rynkéw bazowych. Jednym z nich jest
zaskakujgco wysoka odporno$¢ gospodarki USA na dotychczasowg skale
podwyzek stép procentowych i wzmocnienie wiary w to, ze stopy pozostang na
wysokim poziomie na dtuzej (ang. ,higher for longer”). Pozostajemy jednak przy
naszym stanowisku prezentowanym w poprzednich wydaniach Barometru -
stopy za oceanem s3g juz odpowiednio wysoko i nie wykluczamy
scenariusza, ze lipcowa podwyzka byla ostatnia w biezacym cyklu.
Rentownosci obligacji zaréwno krotko— jak i dlugoterminowych sg juz bardzo
bliskie poziomu gtéwnej stopy procentowej. Nie widzimy na ten moment
wystarczajgcych przestanek, by sgdzi¢, ze rentownosci amerykanskiego diugu
skarbowego przekroczg stope Fed. Do tego niezbedne bylyby powazne rewizje w
gore sciezek inflacyjnych, ktére nawet pomimo ostatnich wzrostow cen ropy sg
mato prawdopodobne. O ile w poprzednim wydaniu Barometru
sygnalizowaliSmy, ze poziomy rentownosci na rynkach bazowych sa
atrakcyjne, o tyle teraz pozostaje nam tylko potwierdzi¢, ze obecnie sg one
jeszcze atrakcyjniejsze.

W pazdzierniku zmieniamy nastawienie do polskich duzych spétek na pozytywne.
Po dwumiesiecznej przecenie ponownie bardzo interesujgco wygladajg akcje
bankéw, ktére moglyby byé gléwnym beneficientem wygranej opozycji
w wyborach (wyzsza $ciezka stép procentowych w kolejnych kwartatach).
Niezaleznie jednak od ich wyniku oczekujemy, ze ostatni kwartat roku
bedzie dla GPW lepszy niz dla wiekszosci rynkéw zagranicznych i zakonczy
sie wyraznym wzrostem WIG.

Po dwumiesiecznej przecenie i w sSrodowisku silnego umocnienia dolara
uwazamy, ze akcje amerykanskie powinny stanowi¢ absolutny fundament portfeli
o wysokim ryzyku. Nie wierzymy, ze dominacja sp6tek FAAMG na globalnym
rynku zakonczy sie teraz, gdy ich pozycja gotowkowa i odpornos¢ na
zawirowania wzrostu gospodarczego stanowig ogromne atuty. Oczekujemy,
ze dalej dobrze zachowywac sie bedzie bardzo silna w 3Q2023 Japonia, choé
rynek bedzie przezywat chwilowe zawirowania zwigzane z powtarzalnymi
watpliwosciami co do dalszego kierunku polityki pienieznej w tym kraju.

Uwazamy, ze z perspektywy krétkoterminowej wciaz nalezy wyraznie
niedowaza¢ rynki wschodzace, zaréwno w ujeciu funduszy szerokich EM, akciji
azjatyckich EM, jak i samych akcji chinskich. Stosunek potencjalnych zyskéw do
ryzyka jest tam coraz mniej atrakcyjny, m.in. z uwagi na ostatnig aprecjacje
dolara. Oczywiscie mozliwy jest scenariusz silnego wsparcia fiskalnego
chinskiej gospodarki, ale oczekujemy jego materializacji raczej w 1Q2024.

W ramach koszyka zdecydowanie preferujemy rynki graniczne, na dalszych
miejscach plasujgc mocno wyprzedang po wrzesniu Ameryke tacinskg oraz
Swietnie zachowujgce sie, ale bardzo drogie Indie. Po ostatnich silnych
wzrostach nalezy naszym zdaniem szczegolnie wystrzegac sie Turcji.

Po wakacyjnym rajdzie na rynku ropy naftowej decydujemy sie na zmiane
nastawianie do surowcéw przemystowych na neutralne. Uwazamy, ze
potencjat ropy do dalszych zwyzek wyczerpuje sie. Wchodzimy
najprawdopodobniej w okres, w ktérym coraz wyrazniej bedzie przedziera¢ sie
gtos niepewnosci w kontekscie utrzymania rekordowo wysokiego poziomu popytu
na surowiec w kolejnym roku. Nie widzimy takze w tym kwartale wigkszych szans
na uzdrowienie sytuacji w chinskim sektorze deweloperskim, ktére mogtoby
potencjalnie sta¢ sie katalizatorem dla rynku metali przemystowych.

Utrzymujemy neutralne nastawienie do metali szlachetnych - przetamanie letargu
bedzie mozliwe wraz z powrotem tematu rozpoczecia cyklu obnizek w USA.

Wrzesniowa decyzja RPP, catkowicie niespodziewana takze dla nas,
wywarta potezny wptyw na PLN. Tak gwattowne rozpoczecie cyklu obnizek
przesuwa nasze oczekiwania dotyczgce przecietnego kursu EURPLN do korca
roku z 4,50 na 4,60. Pazdziernikowa obnizka o 25 pb moze zwiastowacé

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ stabilizacje, o ile nie stanie jej na przeszkodzie otoczenie zewnetrzne.
Oczekujemy, ze tak nie bedzie. Pomimo przetamania poziomu 1,05 na EURUSD
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘ spodziewamy sie spadku rentownosci w USA w 4Q2023 oraz towarzyszgcemu

mu ostabienia dolara. Wzrosty USDPLN powyzej 4,40 tworzg naszym zdaniem
okazje do sprzedazy amerykanskiej waluty.

*Rynki graniczne z reguty sa mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sig wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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DOM INWESTYCYJNY Pazdziernik 2023 r.

Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.42% 1.63% 9.48% 5.53% 6.81%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.48% 2.06% 10.07% 6.55% 7.62%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.48% 1.70% 10.20% 6.29% 7.20%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.14% 1.86% 15.05% -6.44% 9.82%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 4.30% 5.52% -10.18% -1.42% -0.50%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 3.24% 4.14% -0.24% -10.95% 1.24%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.57% 0.65% 10.11% 0.03% 4.58%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.38% 1.00% 4.41% 0.86% 2.81%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.18% -0.83% 5.65% -8.41% 2.22%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -2.69% -1.75% 13.63% -10.60% 3.71%
akgji polskich uniwersalne -3.49% -1.76% 37.53% 29.86% 16.51%
akgji polskich matych i $rednich spotek -3.23% 0.09% 34.74% 34.29% 18.81%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -2.83% -2.72% 15.00% 8.93% 8.80%
akcji amerykanskich -1.82% -0.53% 11.70% 21.44% 11.63%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.43% -1.09% 16.26% 17.08% 6.13%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -2.14% 4.61% 41.70% 62.42% 13.70%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -2.30% -1.99% 7.73% -5.29% 1.12%
akgji azjatyckich bez Japonii -0.26% 0.29% -6.90% -5.52% -7.03%
akcji tureckich 6.00% 35.19% 50.39% 112.91% 4.49%
rynku surowcow - metale szlachetne -6.20% -6.13% 1.92% -25.91% -10.58%
rynku surowcéw pozostate 0.97% 5.32% 7.41% 53.25% -1.84%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.21% 0.57% 10.37% 4.19% 5.46%
mieszane polskie -0.70% 0.97% 19.35% 9.43% 10.79%
mieszane zagraniczne -0.89% -0.09% 10.69% 8.38% 6.02%
Saldo naptywéw i odptywow
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.09.2023 r.)
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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 dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi 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 sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

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

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 dyrektywy 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 instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, 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 wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci 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
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