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W pierwszych dniach pazdziernika wiele wskazywato, ze zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wzorcem sezonowym, na poczatku
kwartalu zobaczymy wyrazne odbicie. Sytuacje powaznie zaburzyt jednak potezny atak terrorystyczny Hamasu na lzrael, ktéry
rozpoczat sie w sobote, 7 pazdziernika. Pierwotna reakcja rynku na wybuch konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie byta spokojna,
jednak sytuacja stopniowo zaczeta ulega¢ zmianie, gdy ogtoszony zostaty plany inwazji lgdowej armii izraelskiej na terytorium Strefy
Gazy, a kolejne jej dziatania odwetowe spotykaty sie z coraz ostrzejszymi reakcjami spotecznosci miedzynarodowej ze szczegdlnym
uwzglednieniem Turcji oraz krajéw arabskich. Rynek zaczat przejsciowo wyceniaé¢ ryzyko rozszerzenia sie konfliktu, w ktory
miatby w petnej skali zaangazowaé¢ sie Hezbollach i inne kontrolowane przez Iran grupy. Na poczatku listopada wydaje sie
jednak, ze pomimo trwajgcych od tygodni grézb Islamskiej Republiki, ryzyko wybuchu szerokiej wojny pomiedzy nig a lzraelem i USA
znaczgco zmalato.

Gwattowny wzrost ryzyka geopolitycznego spowodowat na globalnych rynkach wyrazne pogtebienie trwajgcej od poczatku sierpnia
korekty. Nowe dotki zostaly wyznaczone przez niemal wszystkie gieldy na swiecie (wyjatkiem byla Polska), w przypadku
wiekszosci gietd europejskich zostala wymazana witasciwie catosé trwajacych miedzy marcem a lipcem wzrostow. S&P500
znalazlo sie na najnizszym poziomie od maja, a Hang Seng dotart do poziomdéw z przetomu listopada i grudnia ubiegtego roku.
W cieniu sytuacji na Bliskim Wschodzie doskonale w naszej ocenie przebiegat sezon wynikowy. Po publikacji raportéw przez 81%
spotek S&P500 wydaje sie, ze zagregowana dynamika zyskow za 3Q2023 po raz pierwszy od roku okaze sie dodatnia, siegajgc 3,5-
4,0% r/r. W potgczeniu z satysfakcjonujgcymi prognozami na 4Q2023 sprawito to, ze wyprzedzajacy wskaznik cena/zysk dla S&P500
przejsciowo spadt do poziomu 17. Rewelacyjne raporty publikowaty spétki technologiczne, a mimo to ich ceny chwilowo spadaty. Gdy
obawy o sytuacje na Bliskim Wschodzie zaczety stabngé¢, a otwierajgce listopad posiedzenie Fed potwierdzito, ze cykl podwyzek stép
w USA najprawdopodobniej sie zakonczyt, ujrzeliSmy gwattowne odbicie. Pazdziernikowe dane z amerykanskiego rynku pracy
(stabsze od prognoz) staty sie finalnym akcentem dostosowania na rynku dtugu. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA,
testujgce w drugiej potowie ubiegtego miesigca poziom 5%, kwotowane byly nawet 50 pb nizej. Tydzien pomiedzy 30. pazdziernika
a 3. listopada przynidst niemal szescioprocentowy wzrost S&P500, a na wielu globalnych rynkach byt najlepszym w tym roku. Cate
pazdziernikowe spadki zostaly wymazane na przestrzeni kilkku dni, a dotychczasowy przebieg sezonu wynikowego i zmiana
retoryki Fed sprawiaja, ze przedstawione przed miesigcem prognozy wzrostéw cen akcji w 4Q2023 nalezy w naszej ocenie
zrewidowac w gore.

Wprawdzie atak Hamasu wywotat wzrosty globalnych cen ropy, ale okazaty sie one krétkotrwate. Cena Brent, testujaca przejsciowo
poziom 95 $/b, znajduje sie obecnie 10$ nizej, co oznacza, ze szansa na przekroczenie poziomu 100 $/b w tym roku zaczetfa
wyraznie male¢. W naszej ocenie ekspozycja na fundusze szerokiego rynku surowcéw lub surowcow energetycznych powinna byc¢
obecnie traktowana co najwyzej jako zabezpieczenie globalnego ryzyka geopolitycznego. Nie spodziewamy sie, by byly one zdolne
wygenerowac stopy zwrotu rywalizujgce z wigkszoscig rynkow akcji. Dotyczy to takze inwestycji w spotki z sektora wydobycia
surowcow energetycznych - konczacy sie sezon wynikowy byt dla nich wyjatkowo niekorzystny (wykres).

Doskonale w pazdzierniku zachowywato sie ztoto, spetniajgc swojg role jako elementu portfela, ktérego zadaniem jest zabezpieczaé
go na wypadek niemozliwych do przewidzenia wydarzen. Zwracamy uwage, ze stosujac analogie do wybuchu wojny w Ukrainie,
znajdujemy si¢ obecnie w punkcie, w ktéorym istnieje wyrazne ryzyko krétkoterminowej korekty. Z perspektywy
Srednioterminowej ostatnie wzrosty moga sie okazaé jednak poczatkiem dtuzszego ruchu w gére i wyznaczenia nowych szczytéw -
podczas gdy kruszec pozostawat stabilny na przetomie pazdziernika i listopada, skorelowane z nim aktywa (ujemnie dolar, dodatnio
dtug) poprawiajg jego perspektywy.

Pazdziernik byt w ujeciu relatywnym (na tle S&P500) najlepszym dla GPW miesigcem od ponad 20 lat. Wzrost WIG20 o 12,2%
przy spadkach na globalnych gietdach nie moze by¢ widziany inaczej niz jako symptom gwaltownej zmiany nastawienia
inwestoréw zagranicznych do polskiego rynku za sprawa wyniku wyborow. Spodziewamy sie, ze do konca roku bedziemy
obserwowali dalsze naptywy, liczymy takze na rosngcg aktywnos¢ inwestoréw krajowych. Przypuszczamy, ze w listopadzie i grudniu
mniej do zwyzek beda kontrybuowaly najwieksze spoiki, ale nawet po tak wyraznych wzrostach fundusze akcji polskich powinny
stanowi¢ w naszej ocenie istotny skfadnik portfeli. Wyceny pozostajg atrakcyjne, a hossa na GPW wcigz znajduje sie naszym
zdaniem na wczesnym etapie. Konczacy sie rok bedzie niemal na pewno drugim z rzedu, w ktéorym WIG okaze sie lepszy niz
S&P500, tym razem réznica bedzie niemal dwukrotna. Mimo to naptywy do funduszy akcji polskich jeszcze wtasciwie sie nie
rozpoczely.
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Wstepny odczyt pazdziernikowej inflacji CPl w Polsce pokazat spadek do
poziomu 6,5% r/r, najprawdopodobniej konczac faze silnej dezinflacji.
Inwestorzy z niecierpliwoscig wyczekujg listopadowego posiedzenia RPP oraz
konferencji prezesa Glapinskiego, po ktorej dowiemy sie jak (lub czy?) zmieni sig
optyka prowadzonej polityki monetarnej w nowej powyborczej rzeczywistosci.
Rynek kontraktow terminowych na stope procentowg od kilku tygodniu porusza
sie w kierunku, ktory sugeruje wyrazne zmniejszenie tempa obnizek stop w
kolejnym roku. W kontekscie prognoz dotyczacych zachowania polskiego dtugu
skarbowego zwracamy réwniez uwage na istotnie wyzsze potrzeby pozyczkowe
budzetu na kolejny rok (wzrost podazy obligacji). Dlatego tez utrzymujemy
umiarkowanie negatywne nastawienie do krajowych skarbéwek. Znacznie
bezpieczniejsza alternatywa jest naszym zdaniem dlug konserwatywny
(niskie ryzyko stopy procentowej) oraz korporacyjny.

Ostatnie zachowanie rentownosci obligacji na rynkach bazowych zaniepokoito
nie tylko rynek, lecz takze cztonkéw FOMC z J. Powell’em na czele. Listopadowe
posiedzenie Fed przyniosto kolejng ,pauze” w cyklu podwyzek stép
procentowych. Nalezy jednak zwrécié uwage, ze w przeciwienstwie do
poprzedniego posiedzenia, trudno nazwac listopadowg decyzje ,jastrzebig
pauzg”. Cho¢ szef Fed nie potwierdzit wprost, ze cykl podwyzek w USA zostat
zakonczony, to jednak miedzy stowami mozna wyczytaé¢, ze wiara w jego
wznowienie jest juz naprawde bardzo niewielka.

Utrzymujemy zatem pozytywne nastawienie do amerykanskiego dtugu
skarbowego oraz dtugu korporacyjnego. Szczegdlne korzystng relacje
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka widzimy w segmencie diugu globalnego
korporacyjnego, w ktérym przewage majg obligacje o ratingu inwestycyjnym.
Z punktu widzenia tej klasy aktywow, potencjalny scenariusz wynikowy na
kolejny rok jest wyraznie pozytywny zaréwno dla scenariusz ,migkkiego”,
jak i ,twardego” Iadowania amerykanskiej i europejskiej gospodarki.

Podtrzymujemy teze, Zze polski rynek byt w koncoéwce wrzesnia niezwykle
wyprzedany, a pazdziernik bytby dla niego dobrym miesigcem niezaleznie od
wyniku wyboréow. Ten okazal sie jednak z perspektywy inwestoréw
zagranicznych najlepszym z mozliwych. Oczekujemy dalszych naptywéw na
GPW i kontynuacji wzrostéw w koncéwce roku, spodziewajgc sie jednak
malejacej kontrybucji duzych spétek do wyniku.

Stabos¢ amerykanskiego rynku akcji w pazdzierniku, ze szczegdlnym
uwzglednieniem spotek technologicznych, ktére publikowaty Swietne raporty,
stworzyla w naszej ocenie rzadka okazje do akumulacji akcji. Wzrosty cen
obligacji otwieraja im droge do kontynuacji rozpoczetego w koncoéwce
miesigca ruchu w goére. Pomimo utrzymania stabosci gietd europejskich w
ramach koszyka rynkow rozwinietych, wcigz nie dotarliSmy naszym zdaniem do
punktu, ktéry czynitby akcje na Starym Kontynencie atrakcyjnymi. Poza USA
preferujemy rynek japonski.

Reakcja gietd azjatyckich na ogtoszenie chinskiego stymulusu, zaktadajgcego
niemal 140 mid USD nowych emisji obligacji, a takze zwiekszenie deficytu
fiskalnego z 3,0% PKB do 3,8% PKB, nie pozostawia naszym zdaniem
ztudzen, ze sytuacja w Panstwie Srodka pozostaje ciezka. Nie zmieniamy
uktadu naszych preferencji inwestycyjnych w koszyku rynkéw wschodzacych - w
trudnym pazdzierniku bardziej niz zadowalajgco radzita sobie Ameryka tacinska,
ktéra bedzie takze beneficjentem ewentualnego dalszego ostabienia dolara.
Wociaz ciekawie wygladajg naszym zdaniem rynki graniczne. Czas na ewentualne
dowazenie akcji chinskich w portfelach przyjdzie naszym zdaniem dopiero
W przysztym roku.

Konflikt na Bliskim Wschodzie wptywa w ograniczony sposob na zachowanie
ropy naftowej. Dalsza eskalacja wojny i dotgczenie do niej Iranu mogtoby
hipotetycznie poskutkowa¢ wzmozong kontrolg eksportu irafnskiego surowca
i w konsekwencji spadkiem podazy o 1-2,5 min b/d. Jest to scenariusz, ktory
zblizytby cene surowca do 100 $/b, cho¢ zaznaczamy, ze kazdy tego typu
ruch cenowy powinien skutkowa¢ wzrostem obaw o ,destrukcje popytu”.
Dlatego utrzymujemy neutralne nastawienie do ropy naftowej.

Uwazamy, Ze ostatnia reakcja ziota tworzy swego rodzaju ,putapke”, z ktorg
mieli§my do czynienia w obliczu wybuchu wojny w Ukrainie. Widzimy ryzyko, ze
zloto odda w najblizszych tygodniach czes¢ ostatnich wzrostow.

Wynik wyboréow zostat przyjety euforycznie nie tylko na rynku akcji, ale
takze na walutowym. O ile zakladamy kontynuacje wzrostéw na GPW, potencjat
do dalszego spadku EURPLN wydaje nam sie wyczerpany. Jezeli ztoty miatby

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ sie dalej aprecjonowaé, uczyni to raczej na tle dolara. W kontekscie ostatniego
zachowania rynku diugu nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktorym przed
koncem roku zobaczylibySmy powrét EURUSD nawet do okolic 1,09-1,10,

EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘ szczegdlnie jesli zgodnie z naszymi oczekiwaniami utrzymana zostataby niska

awersja do ryzyka widoczna na poczatku listopada.

*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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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.45% 1.20% 11.67% 5.66% 7.30%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.45% 1.47% 11.46% 6.71% 8.11%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.57% 1.37% 13.57% 6.66% 7.81%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.76% 0.60% 20.19% -6.49% 10.66%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -3.39% 1.29% -9.88% -7.81% -5.82%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.66% 0.42% -1.11% -15.07% -2.47%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.78% -1.29% 6.43% -1.25% 3.76%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -2.04% -1.63% 2.97% -0.11% 0.77%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.71% -2.48% 4.93% -8.35% 1.42%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -0.66% -4.93% 12.17% -11.79% 3.05%
akgji polskich uniwersalne 5.99% -1.75% 36.28% 49.72% 23.46%
akgji polskich matych i $rednich spotek 2.14% -4.26% 30.60% 47.74% 21.43%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -4.13% -9.61% 5.57% 7.42% 4.68%
akcji amerykanskich -3.96% -7.36% 3.67% 18.07% 7.12%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -4.23% -7.78% 4.37% 18.80% 0.96%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 3.72% 1.17% 34.19% 78.70% 17.93%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -4.37% -10.67% 5.90% -11.25% -3.25%
akdji azjatyckich bez Japonii -5.63% -10.07% -3.06% -22.42% -12.29%
akcji tureckich -15.31% -0.12% 10.91% 95.87% -11.51%
rynku surowcow - metale szlachetne 2.51% -8.01% 511% -21.81% -8.22%
rynku surowcéw pozostate -2.25% -3.05% -0.65% 51.30% -4.35%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.81% -1.62% 8.60% 4.82% 4.63%
mieszane polskie 1.84% 0.00% 20.83% 14.73% 12.90%
mieszane zagraniczne -1.38% -3.53% 7.61% 8.26% 4.65%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.10.2023 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
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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