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Wiekszos¢ listopada uptyneta na Wall Street jeszcze w nastroju wzglednej btogosci, z amerykanskim rynkiem akcji wcigz
przypominajgcym perpetuum mobile. Jednak obcigzeniem stawata sie reszta swiata, podazajgca za S&P500 i NASDAQ
z pewnymi trudnosciami, na co poza duzg niepewnoscig co do sytuacji w Chinach wptywat tez trudny przebieg
jesienno-zimowej fali delta w Europie. Cho¢ narastajgca liczba panstw podaza drogg wprowadzenia ograniczeh
skierowanych gtownie lub wylgcznie do oséb niezaszczepionych, rekordowe liczby nowych hospitalizacji w wielu krajach
zaczely generowacC ryzyko przynajmniej krotkich lockdown’dw. Pozostawato to silnym obcigzeniem dla GPW,
w szczegolnosci dla WIG20 - kumulacja olbrzymiej stabosci zlotego, sytuacji na wschodniej granicy i gorszych od
oczekiwan statystyk COVID-owych wywotata wyrazny odptyw kapitatu z duzych spétek.

Warunki ewidentnie sie pogorszyly. Tak jak pisaliSmy przed miesigcem, rynek w obecnej sytuacji wydaje sie po prostu podatny
na dalszg przecene z przyczyn fundamentalnych. Zmienno$¢ w ostatnich dniach jest najwyzsza od stycznia, weekendowe
zatamanie kryptowalut jest kolejnym sygnatem, Zze sentyment sie gwattownie zmienia. Bardzo gwattownie w ostatnich
dniach tanieje najdrozszy segment rynku - spotki ultrawzrostowe (czotowy ETF dla tej grupy, ARK Innovation, osiggnat
w ubieglym tygodniu nowe minima i spada juz 25% YTD). Po raz pierwszy od trzech lat Wall Street musi zmierzy¢ sie
z jastrzebig retorykg prezesa Fed - Jerome Powell zapowiedzial, ze na najblizszym posiedzeniu dyskutowane bedzie
szybsze zakonczenie QE, co otwiera droge do pierwszej podwyzki stéop procentowych za oceanem w 2Q2022.
Jednoczesnie dynamika zyskow amerykanskich spotek w przysztym roku ma drastycznie wyhamowac, by¢ moze nawet do 5%
(z szacowanych 50% w 2021 r.). Symptomatyczny jest fakt, ze w ciggu ostatnich dwdch miesiecy, po raz pierwszy od 2Q2020,
analitycy nie podnoszg juz prognoz wzrostu zyskéw nawet na najblizszy kwartat. Wprawdzie dzieki trwajgcej przecenie
wyprzedzajgcy wskaznik cena/zysk dla USA spadt do okoto 20,4, ale widzimy mozliwos¢ jego dalszego ruchu w strone
5-letniej sredniej (18,4 pkt.), co implikowatoby jeszcze kilka procent korekty.

Cho¢ pretekstem do korekty w USA stato sie zidentyfikowanie wariantu Omikron i zdyskontowanie m.in. towarzyszacych mu
ryzyk dla globalnego ruchu lotniczego w 1Q2022, roboczo zaktadamy, ze bedzie to w grudniu juz tylko temat poboczny.
Cho¢ pierwsze wyniki badan potwierdzajg, ze Omikron bedzie bardziej zarazliwy i odporny na istniejagce szczepionki niz delta,
dotychczasowe doniesienia pozwalajg na razie na optymizm co do intensywnosci jego objawoéw i wydaja sie
sugerowac, ze moze on stac sie kolejnym krokiem ewolucji COVID w strone sezonowej choroby. Uwazamy tym samym,
ze stanowi on zagrozenie gtownie dla gospodarek tych krajéw, ktére kontynuujg polityke ,zero tolerancji” wobec wirusa, przede
wszystkim Chin, a w mniejszym stopniu dla UE czy USA.

Nie bez wptywu na sytuacje polskiej gietdy byt ostatnio fakt, ze popularnosci nabiera retoryka, ktérg prezentowalismy przed
miesigcem, mowigca, ze rynek przesadza, dyskontujac w szczycie wzrost stopy referencyjnej w Polsce do 3,25% w ciggu
najblizszych szesciu miesiecy. Mimo Zze wypowiedzi przedstawicieli RPP oraz prezesa NBP pozostajg chaotyczne,
implementacja rzgdowej ,tarczy antyinflacyjnej”, ktéra ma ztagodzi¢ wzrost cen w 1Q2022 (efekt o skali 1,0-1,5pp), zostata
uznana generalnie za rozwigzanie, ktére ma umozliwi¢ mniejszg skale podwyzek. W tym momencie konsensusem jest
wzrost gléwnej stopy do 2,50% w 2-3 ruchach. W naszej opinii Rada moze nie zdecydowa¢ sie nawet na taka skale
zaciesnienia, podnoszac stope o 75 pb podczas najblizszego posiedzenia i sygnalizujac przerwe lub podnoszac ja
o 50 pb i zapowiadajac ostatni ruch na poczatku przysziego roku. Warunek jest jeden - dynamika inflacji nie moze co
miesigc zaskakiwa¢ w takiej skali, jak miato to miejsce w ostatnich miesigcach (0,2pp-0,3pp przy kazdym odczycie). Gdyby
scenariusz wolniejszej dynamiki inflacji miat sie zrealizowa¢, wyceny bankéw mogtyby wymazac reszte pazdziernikowych
wzrostow.

Zwracamy uwage, ze pomimo bardzo wysokiego odczytu inflacji, rynek krajowych obligacji skarbowych nie osiagnat
nowych minimow na poczatku grudnia. Jezeli nasze podejrzenia sie sprawdzg, po posiedzeniu RPP mogtby rozpoczg¢ sie
ruch rentownosci w dot - zamierzamy temu tematowi poswieci¢ Raport Specjalny w przysztym tygodniu.
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Zrédto: The Wall Street Journal, Bloomberg. 03.12.2021 r.
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Mocno sygnalizujemy pozytywne nastawienie do polskiego diugu skarbowego.
Jest to aktualnie klasa aktywow, ktéra dostarcza atrakcyjny stosunek
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka. Dzieje sie tak za sprawg tego, ze
podwyzki stop procentowych doprowadzity do istotnego podwyzszenia kuponéw
w segmencie obligacji zmiennokuponowych oraz poprawy rentownosci wsrod
obligacji statokuponowych. W przypadku obligacji o stalym oprocentowaniu
mamy do czynienia z najwyzsza rentownoscig do wykupu od ok. siedmiu lat
(ze wzgledu na niskie wyceny biezgce obligacji). Na grudniowym posiedzeniu
RPP dojdzie zapewne do trzeciej podwyzki gtéwnej stopy o 50-75 pb, jednak
scenariusz ten jest juz w petni uwzgledniony w wycenach. Uwazamy, ze tarcza
antyinflacyjna oraz korekta na rynkach surowcowych zwigksza
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza Sciezki podwyzek
przebiegajacej nizej w poréwnaniu do wycen rynkowych.

Od publikacji poprzedniego Barometru mielismy do czynienia z kolejnym
wyzszym od konsensusu odczytem inflacyjnym za oceanem oraz istotng zmiang
retoryki ze strony J. Powella. Podczas przestuchania przed Senatem szef Fed
po raz pierwszy stwierdzit, ze nadszed! juz czas, by porzuci¢ w kontekscie
rozwazan o inflacji stwierdzenie, ze jest ona ,przejsciowa”. Prezes Fed
zaznaczyt réwniez, ze w grudniu FOMC rozwazy przyspieszenie zakonczenia
QE, a w perspektywie nastepnego roku dopuszcza mozliwo$¢ dokonania
podwyzek stép procentowych. Zmiana retoryki ze strony J. Powella oraz
pozostatych cztonkow FOMC sygnalizuje, ze w najblizszych miesiacach
nadrzednym celem Rezerwy Federalnej bedzie walka z inflacja (nawet
kosztem wywotanych tym turbulencji na rynkach akg;ji i dtugu). Biorac pod uwage
powyzsze, powracamy w przypadku amerykanskiego dilugu skarbowego do
nastawienia umiarkowanie negatywnego. Przy restrykcyjnej polityce monetarnej
Fed trudno réowniez oczekiwa¢ pozytywnych wynikéw ze strony obligacji rynkow
wschodzgcych. Uwazamy, ze najsilniej w zestawieniu diugu zagranicznego
powinny wypadaé przecenione w ostatnim czasie obligacje high yield oraz
diug korporacyijny.

Kumulacja czynnikéw ryzyka spowodowata w ubieglym miesigcu silng
wyprzedaz akcji na krajowym rynku, szczegélnie w segmencie duzych
spotek. Cho¢ krétkoterminowo widzimy ryzyka dalszej przeceny, wywotane przez
pogarszajgce sie otoczenie zewnetrzne, lokalny bilans ryzyk wydaje nam sie
obecnie bardzo pozytywny. Polske uwazamy aktualnie za najciekawszy by¢é moze
rynek akcyjny, liczymy na przetom zwigzany z potencjalnym odblokowaniem
srodkéw z Funduszu Odbudowy i osiggnigciem krytycznego punktu tej fali
pandemii.

Nasze podejscie do amerykanskiego rynku akcji mozna podsumowac
nastepujaco: jest taniej niz przed miesigcem, ale nie dos¢ tanio. Cho¢ zasada
kupowania kazdej przeceny na Wall Street $wietnie dziatata od czasu pandemii,
mineto od tamtej pory juz péttora roku i rynek moze potrzebowacé wiekszej
korekty, przypominajacej te z konca 2018 r. Zaskoczeniem nie bytoby dla nas
wymazanie catych wzrostéw z tego kwartatu i chwilowy powrét S&P500 ponizej
poziomu 4300 pkt. Ws$rdd rozwinietych rynkéw akcji preferujemy Europe.

Sytuacja w Chinach pozostaje niepewna pomimo nieztych danych naptywajgcych
z Panstwa Srodka w ciggu ostatniego miesigca. Omikron jest kolejnym
ryzykiem dla kraju, ktéry prowadzi polityke najbardziej radykalnych
lockdown’éw na swiecie. Problemem dla rynkéw wschodzacych pozostaje silny
dolar - czynnik, ktéry raczej nie zniknie, gdy wezmie si¢ pod uwage ryzyko
przyspieszenia taperingu w grudniu. Wszystkie gtéwne rynki wschodzgce wydajg
nam sie obecnie mniej atrakcyjne niz Polska, lepiej od Sredniej wyglgda Rosja,
ktéra musiata skorygowac sie pod presjg cen ropy i obawami o konflikt z Ukraing,
a takze mocno wyprzedana Ameryka tacinska, ktéra w ostatnim czasie zaczyna
wyrézniac sie w ujeciu relatywnym na tle reszty Swiata. Nasze nastawienie do
EM moze zmieni¢ sie na pozytywne w ciggu 3-4 miesiecy, gdy potencjalnie
rozbrojona zostanie bomba zadtuzenia wsrdd chifskich deweloperdw.

Zmieniamy nasze nastawienie do surowcéw przemystowych na neutralne
z zastrzezeniem, ze sytuacja w tym segmencie rynku jest obecnie
niejednoznaczna. Po ostatnich gtebokich przecenach ropy naftowej widzimy
w tej czesci rynku potencjat. Z drugiej strony wciaz dostrzegamy ryzyka na
rynku metali przemystowych ze wzgledu na niepewna sytuacje w chinskiej
branzy nieruchomosci. W przypadku ziota liczne argumenty przemawiajgce za
tym, ze wycena kruszcu powinna by¢ wyzsza nadal pozostajg aktualne. Liczymy
na to, ze w koncowce roku sentyment na tym rynku ulegnie wyrazniej poprawie
(nawet pomimo silnego dolara oraz idgcej w strone zaciesniania polityki Fed).

Stabosé PLN w ciggu ostatniego miesigca nabrata naprawde panicznego
charakteru, obecnie znajdujemy sie jednak niemal na identycznych poziomach
jak w momencie publikacji ostatniego Barometru. W kontekscie trwajacych
podwyzek stép PLN powinien naszym zdaniem umacnia¢ sie wzgledem EUR
i USD w przysztym roku. W grudniu czynnikiem ryzyka pozostaje NBP, ale proby
ostabienia waluty w koncéwce roku moglyby spotka¢ sie z silng krytykg
spoteczna.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -1.04% -2.28% -2.13% 0.83% -2.28%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.79% -1.70% -0.67% 4.21% -0.97%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.98% -2.31% -2.59% 0.64% -2.66%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2.93% 3.86% 8.36% 17.11% 9.19%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.10% 0.77% 3.49% 13.43% 1.93%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -1.28% -2.19% 0.51% 9.07% -0.70%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -0.67% -1.44% -0.09% 8.15% -0.78%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.02% -2.80% -2.44% 8.70% -3.13%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -2.67% -6.54% -6.84% 3.25% -8.88%
akgciji polskich uniwersalne -5.89% -4.58% 23.57% 20.51% 15.63%
akcji polskich matych i $rednich spétek -5.62% -3.11% 29.64% 58.86% 22.35%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -2.03% -1.14% 15.21% 49.78% 10.64%
akcji amerykanskich -0.94% -0.67% 18.33% 44.34% 13.79%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 2.05% 2.57% 15.66% 33.32% 11.48%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -5.53% -3.23% 24.20% 21.44% 13.80%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -3.33% -4.46% 3.23% 18.39% -2.35%
akji azjatyckich bez Japonii 2.44% -1.91% 3.31% 19.88% -2.34%
akgcji rosyjskich -6.83% 3.74% 35.96% 58.21% 27.82%
akgji tureckich -9.27% -15.47% -6.69% -20.35% -19.57%
rynku surowcéw - metale szlachetne -1.51% -2.70% -3.86% 47.46% -10.65%
rynku surowcéw pozostate -5.17% -0.89% 23.83% 31.09% 15.72%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -1.76% -2.76% 3.02% 9.88% 1.14%
mieszane polskie -3.55% -4.56% 3.42% 6.71% 1.00%
mieszane zagraniczne -1.13% -1.66% 5.64% 15.09% 4.03%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.11.2021 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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.


http://www.xelion.pl

