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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowej

Whbrew naszym narastajgcym obawom co do mozliwosci powaznej korekty w 4Q2021, pazdziernik okazat sie Swietnym miesia-
cem dla globalnych rynkow akcji. W szczegoélnosci wyrézniat sie rynek amerykanski, catkowicie lekcewazac zblizajagcy
sie i ogloszony w srode tapering, czyli stopniowa redukcje skali skupu aktywow przez bank centralny i stabngcy szyb-
ko wzrost gospodarczy (tylko 2,0% k/k w ujeciu zannualizowanym w 3Q2021). Gtéwny indeks amerykanskiej gietdy, S&P500,
zyskat w ubiegtym miesigcu niemal 7% i kontynuuje wzrosty na poczatku listopada. Dynamika zyskéw spétek nalezacych do
indeksu S&P500 pozostaje w 3Q2021 niezwykle wysoka (36,6% r/r implikowane na ubiegty piatek po publikacji 56% rapor-
téw), ale skala pozytywnych niespodzianek podczas obecnego sezonu wynikowego moze by¢ nawet trzy razy mniejsza niz w
poprzednim kwartale, zawiodty m.in. takie spétki jak Amazon czy Apple. Dodatnie rewizje prognoz na 4Q2021 w jego pierw-
szym miesigcu sg najstabsze od czasu pandemii, a szybki spadek dynamik zyskéw w przysztym roku praktycznie przesgdzo-
ny. W potaczeniu z gigantycznymi wzrostami akcji Tesli (+50% w ciagu miesigca) i nowymi szczytami kryptowalut
otrzymujemy w naszej opinii obraz niezdrowej euforii na Wall Street, czy generalnie na ryzykownych aktywach. Trakto-
wany przez nas z dystansem, ale jednak oddajgcy sentyment wskaznik CNN Fear&Greed wskazywat 04.11.2021 r. poziom
82/100, najwyzszy od ubiegtego roku. Uwazamy, ze znajdujemy sie w idealnym momencie, by realizowa¢ tegoroczne zyski i
ograniczac¢ swojg ekspozycje na akcje przed potencjalnymi turbulencjami w koncowce roku. Pomimo naszego generalnego
przekonania, ze akcje amerykanskie powinny stanowi¢ podstawe budowy jakiegokolwiek portfela inwestycyjnego,
rzadko widzimy tyle argumentéw za ich niedowazaniem jak obecnie, gdy preferujemy spétki polskie i europejskie.

Na drugim biegunie pod wzgledem nastrojow znajduja sie obecnie posiadacze polskich obligacji skarbowych. Scena-
riusz, przed ktérym ostrzegaliSmy u progu drugiego potrocza, zmieniajgc nastawienie do tej klasy na negatywne i przechodzgc
w ramach ustugi doradztwa na zmiennokuponowy dtug korporacyjny, zmaterializowat sie w bardziej radykalnej formie niz my
czy ktokolwiek inny wéwczas sie spodziewat. Srodowa podwyzka stép procentowych w Polsce o 75 pb (do 1,25% dla stopy
referencyjnej) oznacza naszym zdaniem, ze pod presjg opinii publicznej i ostrej krytyki ptyngcej ze srodowisk ekonomicznych,
Rada planuje w szybkim tempie ,nadgoni¢” sp6znionymi podwyzkami dystans, ktory wytworzyt sie miedzy Polskg, a innymi
krajami regionu. Implikowane z notowan kontraktéw FRA oczekiwania rynkowe to w tej chwili wzrost stép do 3,25-3,50% w
ciggu najblizszych 12 miesiecy, co jest prawdziwg przepascig wzgledem tego, co dyskontowano jeszcze 5 tygodni temu. Przy
petnej sSwiadomosci tego, ze na poczatku przyszltego roku (styczen-luty) dynamika inflacji osiggnie prawdopodobnie
poziom 7,5-8,0% r/r uwazamy, ze zaréwno wzrost oczekiwan inflacyjnych, jak i rentownosci dlugu skarbowego nabrat
obecnie panicznego charakteru, wspieranego miedzy innymi radykalnymi dziataniami Banku Czech (04.11 podwyzka
o 125 pb). Spodziewamy sie, ze w ciggu najblizszego miesigca (najpozniej po grudniowym posiedzeniu RPP, ktére moze
przynies¢ podwyzke stopy referencyjnej nawet do 2,0-2,25%, ale wtedy wraz z informacja o przejsciu w tryb neutralny) zosta-
nie na tym rynku wyznaczony dotek cenowy. Obecne poziomy sg w naszej opinii na tyle atrakcyjne, by stopniowo zwiek-
sza¢ zaangazowanie w krajowych obligacjach, szczegolnie, ze jest to klasa aktywoéw, ktéra powinna obecnie zapewnié
ochrone w przypadku spadkéw na rynku akcji.

Elementem nakreslonego przez nas obrazu jest takze rewizja naszego podejscia do surowcéw przemystowych -
zmieniamy nasze nastawienie do nich z pozytywnego na negatywne. Banka spekulacyjna na surowcach energetycznych
zaczyna pekac - ceny wegla w Chinach spadly juz kilkadziesigt procent od szczytow, wzmagajg sie naciski USA na OPEC
(cho¢ deficyt na rynku ropy bedzie redukowany tez samoistnie), Rosja robi pierwsze kroki w kwestii normalizacji cen gazu
ziemnego w Europie. Co kluczowe dla tego rynku, po chwilowym uspokojeniu nastrojow w pazdzierniku zegar
»tykajacej bomby”, ktorg jest chinski rynek nieruchomosci, zaczyna przyspieszaé. Poziomy spreaddéw kredytowych chin-
skich obligacji high-yield ponownie bijg rekordy, a obecny koszt refinansowania dtugu sprawia, ze kolejne niewyptacalnosci sg
w naszej opinii kwestig czasu. Cho¢ najpowazniejsze ryzyka mogg zmaterializowac sie dopiero w 1Q2022, gdy pojawi sie ko-
niecznos¢ sptaty przez Evergrande nie tylko kuponoéw, ale tez nominatow wielomiliardowych emisji. Warto zaznaczy¢, ze war-
tosé sprzedanych w pazdzierniku mieszkan w Panstwie Srodka spadta o 32% r/r.
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Zrédio: Bloomberg. 04.11.2021 r.
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Od publikacji poprzedniego wydania Barometru gtéwna stopa procentowa w Pol-
sce zostata podniesiona dwa razy i wzrosta tgcznie o 115 pb. Wymykajgca sie
spod kontroli inflacja, ktéra w 1Q2022 moze dotrze¢ nawet do okolic 8% r/r zmu-
sita RPP do nadrabiania zalegto$ci w normalizowaniu polityki monetarnej. Ocze-
kujemy, ze w tym roku czeka nas jeszcze jedna podwyzka, ktdra nie zakonczy
catego cyklu, gdyz ten wedtug nas moze doprowadzi¢ stope referencyjng do
poziomu 2-2,5%. Taki scenariusz zostal juz z nawigzka wyceniony przez
rynek. Patrzac chociazby na skale wzrostu rentownosci polskiej 2-letniej obligaciji
skarbowej (wzrost o ok. 210 pb w niespetna péttora miesigca) mozemy moéwi¢ o
zblizajgcym sie wielkimi krokami ,punkcie przesilenia”, ktéry w przypadku pol-
skich skarbowek skiania nas do zmiany nastawienia wzgledem tej klasy
aktywow na umiarkowanie pozytywne.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

Zgodnie z przyjetym konsensusem, Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC)
zadecydowat o rozpoczeciu procesu ograniczenia skali skupu aktywéw od listo-
pada z perspektywg jego zakonczenia w potowie 2022 r. Szef Fed, J. Powell
podczas konferencji po posiedzeniu FOMC ponownie zaznaczyl, ze decyzja o
rozpoczeciu taperingu nie jest bezposrednim sygnatem do podwyzszania stop
procentowych sugerujgc, ze jest to odlegta perspektywa. Nalezy jednak zwrécic¢
uwage, ze w komunikacji Fed odnotowano mniejszg pewnos¢ odnosnie przejscio-
wego charakteru podwyzszonej inflacji. Naszym zdaniem daje to zielone swia-
tlo do utrzymywania w dalszym ciggu zaktadéw na rozpoczecie cyklu pod-
wyzek za oceanem pod koniec 2022 r. Biorgc pod uwage powyzsze uwazamy,
ze nie nalezy spodziewac sie znaczacej korekty w dot ostatnich wzrostéw rentow-
nosci (szczegodlnie na krotkim koncu amerykanskiej krzywej dochodowosci), z
drugiej strony potencjat do kontynuacji trendu wzrostowego pozostaje
obecnie ograniczony. Tymczasem zaciesnienie polityki monetarnej na rynkach
bazowych w potgczeniu z oczekiwang korektg na rynku akcji moze réwniez ogra-
nicza¢ potencjat wzrostowy obligacji high-yield oraz emerging markets.

Akcje

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spofki

mate i $rednie spofki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

Po rewelacyjnej pierwszej potowie pazdziernika GPW, a w szczegodlnosci
WIG20, nieco odstawaty od rynkéw zagranicznych w ciggu ostatnich dwéch
tygodni. Mimo tego Polska pozostaje jednym z preferowanych przez nas w kon-
coéwce roku rynkéw. Nawet najsilniej rosngce ostatnio sektory (banki) pozostajg w
naszej opinii wcigz dos¢ atrakcyjnie wycenione, sezon wynikowy przebiega do tej
pory bardzo pozytywnie.

Przebieg sezonu wynikowego w USA sprawia, ze pomimo swietnego zacho-
wania akcji amerykanskich w pazdzierniku widzimy powazne powody, by
obecnie taktycznie sie na nich niedowazaé¢. Rynki europejskie, poza tym, ze
sg znacznie rozsadniej wycenione, powinny w wiekszym stopniu korzysta¢ z
podwyzszonej inflacji. Widzimy na nich takze mniejsze ryzyko przewartosciowa-
nia wynikajgcego z rewizji oczekiwan co do dalszych dziatan banku centralnego,
a stabe euro zwieksza konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstw z obszaru UE.

Pazdziernikowe odbicie w Chinach wytracito caty impet w koncéwce miesigca i
podczas pierwszych listopadowych sesji. Kolejne spétki z branzy deweloper-
skiej ogtaszajg niewyptacalnos¢, notowania obligacji high-yield notuja dzie-
siecioletnie rekordy. Nakfadajg sie na to obawy o konsekwencje podtrzymywa-
nej przez wiadze polityki ,zero tolerancji dla COVID”, ktorej koszty zapewne
wzrosng zima. Pozostajemy negatywnie nastawieni do rynkéw azjatyckich, a
naszym pierwszym wyborem w segmencie rynkow wschodzacych pozostaje
Europa Srodkowo-Wschodnia, czy szerzej fundusze z regionu EMEA (Europe,
Middle East, Africa). W$réd wyprzedanych rynkéw ciekawsza od Chin wydaje
nam si¢ Ameryka tacinska, gdzie akcje w ciggu ostatnich 3 miesiecy przecenity
sie 0 10-15%.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe

Podchodzimy sceptycznie do pozytywnych rekomendacji dot. cen ropy, ktére
zaktadajg wzrost pod koniec roku do 90-100 USD/brk. Uwazamy, ze OPEC pre-
dzej czy pozniej zdecyduje sie na ,,nadprogramowe” zwigkszenie podazy,
ktére w praktyce ustabilizowatoby cene w przedziale 70-80 USD/brk. Tym-
czasem wysokie rentownosci obligacji HY emitowanych przez chinskich dewelo-
peréw potegujg ryzyka zwigzane z kryzysem w branzy nieruchomosci. Jest to
sitg rzeczy obciazenie dla wycen metali przemystowych, w przypadku kt6-
rych popyt ze strony chinskiego budownictwa jest bardzo istotny.

Utrzymujemy pozytywne nastawienie do ztota, ktére ma za sobg udany pazdzier-
nik. Zaktadamy, ze koncéwka roku powinna by¢ dla tego metalu przetomowa.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Rewizja nastawienia RPP do stéop procentowych powinna zakonczy¢ w
naszej opinii okres duzej stabosci ztotego. Jego dalsze ostabienie jest mozli-
we w scenariuszu bardzo silnej korekty na swiatowych gietdach, natomiast na-
szym scenariuszem bazowym jest powr6t do okolic 4,50 na EURPLN oraz 3,80
na USDPLN w ciggu najblizszych 3-6 miesiecy. Oznacza to oczywiscie takze
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perspektywe wzrostu kursu EURUSD do poziomoéw rzedu 1,18-1,19.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw diuznych polskich uniwersalne -1,04% -1,21% -0,92% 1,88% -1,30%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0,79% -0,76% 0,66% 5,24% -0,10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -1,15% -1,30% -1,48% 1,77% -1,72%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0,90% 1,33% 0,82% 12,63% 6,09%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0,91% -0,95% 1,03% 10,51% 0,82%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0,71% -0,61% 4,77% 9,44% 0,58%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0,46% -0,70% 2,45% 7,96% -0,11%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0,86% -1,84% 0,06% 9,02% -2,33%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -2,05% -3,60% -1,48% 6,83% -6,40%
akgciji polskich uniwersalne 3,79% 4,42% 50,09% 34,52% 23,31%
akgji polskich matych i Srednich spotek 3,33% 5,62% 53,13% 70,13% 29,68%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 4,37% 2,96% 29,15% 54,83% 13,03%
akcji amerykanskich 3,38% 0,81% 31,46% 49,39% 14,84%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2,88% 1,90% 32,15% 36,09% 13,83%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2,31% 6,49% 51,33% 33,86% 20,46%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych 1,04% -1,31% 13,80% 28,02% 1,01%
akcji azjatyckich bez Japonii 2,01% -0,05% 10,59% 30,82% 0,03%
akcji rosyjskich 5,19% 12,98% 58,75% 72,71% 37,20%
akcji tureckich 0,11% -0,12% 16,20% -4,32% -11,43%
rynku surowcéw - metale szlachetne 7,31% -5,17% -7,81% 47,53% -9,18%
rynku surowcow pozostate 5,37% 2,33% 42,03% 35,02% 21,68%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0,34% -0,41% 7,93% 10,65% 3,04%
mieszane polskie -0,20% -0,40% 12,53% 12,75% 4,69%
mieszane zagraniczne 0,68% 0,10% 10,86% 17,48% 5,41%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.10.2021 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.

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


http://www.xelion.pl

