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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Sierpien okazat sie dla inwestoréw akcyjnych miesigcem pelnym emocji, ale w wiekszosci przypadkéw zostaty one
solidnie nagrodzone. W szczegdlnosci dotyczy to dwoch preferowanych przez nas rynkéw - USA i Polski. Pierwsza
potowa miesigca, wzrostowa, ale bardzo spokojna mocno przypominata na globalnych rynkach srodowisko lipcowe. Wcigz
lekki niepokdj budzit wariant delta COVID-u, przede wszystkim za sprawg wprowadzonych w Chinach w drugiej potowie po-
przedniego miesigca restrykcjach (m.in. zamkniecie trzeciego najwiekszego na swiecie terminala portowego w Nankinie). Po
serii uspokajajgcych danych za czerwiec inflacja zeszta na dalszy plan na mapie zagrozen, ustepujgc miejsca obawom o stab-
nacy wzrost gospodarczy, widoczny we wskaznikach wyprzedzajgcych za lipiec i wzmacnianych przez podejrzenia, ze zaska-
kujgco solidny miesieczny odczyt z rynku pracy moze sktoni¢ cztonkéw FOMC do przyspieszenia zacie$nienia monetarnego.

To wlasnie ostatnie z ryzyk zaczeto sie materializowaé¢, gdy po publikacji zapisu z ostatniego posiedzenia w potowie
miesigca okazalo sie, ze juz przed publikacja danych z rynku pracy rosngca czes¢ Komitetu opowiadata sie za rozpo-
czeciem procesu taperingu (redukcji programu skupu aktywoéw) jeszcze w tym roku, a przynajmniej jeden z nich (J. Bullard)
w mediach opowiedziat sie za tym, by QE zostato zakoriczone do marca 2022 r. (co oznacza znacznie szybsze wygaszenie
procesu niz w przeszitosci). Globalne rynki zareagowaty kilkudniowg przeceng, a kurs dolara wyznaczyt nowe tegoroczne mak-
sima. Proces oswajania sie ze zblizajgcym ,odstawieniem kroplowki” nie byt jednak dtugotrwaty. Zachowanie gietd przed i po
wystgpieniu J. Powell'a w Jackson Hole udowodnito, ze rynek akceptuje koniecznos¢ normalizacji polityki pienieznej, obawia-
jac sie jedynie sytuacji stagflacyjnej, tzn. wymuszonego przez wysokg inflacje podwyzszania stép procentowych pomimo ni-
skiego wzrostu gospodarczego. Prezes Fed, madrzejszy o doswiadczenia z 2018 r., jest jednak obecnie gwarancjg komunika-
cji, w ktorej plany dotyczace dalszej przysztosci przedstawiane sg zawsze w trybie bardzo warunkowym.

Ubiegly miesigc okazat sie najtrudniejszy dla oséb inwestujacych w surowce lub spoétki wydobywcze. Po ,minutkach”
Fed, pod silng presjg dolara, cata klasa aktywow silnie sie przeceniata. Po otwarciu gietd azjatyckich w kolejny poniedziatek (9
sierpnia) przy bardzo niskiej ptynnosci doszto do zatamania cen ztota wywotanego dokonanym poprzez kontrakty futures ata-
kiem podazy. Pézniej, bo okoto 20 sierpnia swoje najtrudniejsze chwile przezywata ropa. W chwili obecnej ztoto wymazato juz
catosc¢ strat, ropa niemal catos¢, jedynie notowania cen miedzi, najsilniej uzaleznionej od rynku chinskiego, pozostajg jeszcze
okoto 2% ponizej poziomdéw sprzed miesigca. We wszystkich trzech przypadkach widzimy potencjat do wzrostéw, gtéwnie za
sprawg poprawiajgcych sie w ciggu ostatnich 2 tygodni perspektyw dla globalnego PKB przez reszte roku, akceptaciji wysokiej
inflacji przez banki centralne, a takze szans na wiedzione przez kurs euro ostabienie dolara na poziomie koszykowym.

Kolejny miesigc jesteSmy pozytywnie nastawieni do amerykanskiego i polskiego rynku akcji, ktére pozostajg naszymi
preferowanymi (przed Europa, ktora taktycznie staje sie coraz ciekawsza). Wyceny wskaznikowe za oceanem pozostajg
bardzo wysokie, ale nie rosna, tempo zwyzek cen akcji znajduje uzasadnienie w rewelacyjnym sezonie wynikowym i rewizjach
za przyszte kwartaty (finalna dynamika zyskéw spotek S&P500 za 2Q2021 na poziomie 91% r/r okazata sie o 27 pp. wyzsza
niz prognozy sprzed rozpoczecia sezonu). Dodatkowo, nauczeni doswiadczeniami z ubiegtej dekady zakladamy, ze zacies$nie-
nie polityki monetarnej w USA przebiega zazwyczaj na Wall Street w sposob lepszy niz na reszcie globu. Polska, czy general-
nie caly nasz region, jest obecnie preferowanym miejscem przechowywania kapitatu na rynkach wschodzgcych i to naszym
zdaniem nie zmieni sie w najblizszej przysztosci z uwagi na bezkonkurencyjny odsetek zaszczepionej populacji, 5-letni hory-
zont chinskiej ofensywy regulacyjnej (znaczgco pogarszajgcej atrakcyjnos¢é regionu azjatyckiego) oraz perspektywy dalszego
solidnego wzrostu PKB (bo na powtorke rekordowego od lat 11,1% r/r w 2Q2021 oczywiscie nie mozna liczyc).

Na rynku obligacji ostatni miesigc przynidst duze rozwarstwienie wynikdw miedzy papierami polskimi a zagranicznymi. Krajo-
we obligacje skarbowe musiaty zareagowa¢ w ostatnich dniach na kolejne rekordy inflacji (w sierpniu 5,4% rir) i per-
spektywe osiggniecia do konca roku niewidzianych od ponad 20 lat 6% r/r. Obecnie podwyzki stop przed kohcem roku
traktowane sg przez rynek jako scenariusz bazowy niezaleznie od wypowiedzi cztonkow RPP i prezesa NBP.

Polskie obligacje skarbowe 10-letnie vs. amerykanskie Roczne stopy zwrotu indeksu WIG vs. MSCI EM
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Zrédio: Bloomberg (03.09.2021 r.)
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Kolejne dane gospodarcze, w tym przede wszystkim inflacyjne pozbawiajg RPP
argumentow za dalszym utrzymywaniem luznej polityki pienieznej. Wstepny od-
czyt sierpniowej inflacji CPl w Polsce wyniést 5,4% r/r i wedtug prognoz ekonomi-
stow nie byt to tegoroczny szczyt, kidry spodziewany jest na grudzien. Wiele
wskazuje na to, ze zgodnie z listopadowa projekcjag NBP inflacja w 2022 r.
znajdzie sie przy gornej granicy odchylen od celu (3,5%). Tego typu projekcja
sama w sobie moze by¢ wystarczajgcym argumentem za uruchomieniem cyklu
podwyzek, ktory wedlug wycen kontraktow na stope procentowa rozpocz-
nie si¢ jeszcze w tym roku. Nieuchronne w tym przypadku ryzyko stopy procen-
towej jest najsilniej odczuwalne w przypadku diugu skarbowego (rentownosc¢
polskich obligacji 10-letnich dotarty juz do majowych szczytéw powyzej 1,9%). W
takim srodowisku preferujemy dtug korporacyjny o zmiennym kuponie.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

Dlugo wyczekiwana wirtualna konferencja w Jackson Hole przyniosta ostatecznie
»miekka” zapowiedz rozpoczecia warunkowego taperingu (ograniczenia skali
skupu aktywéw przez Fed) jeszcze w tym roku w scenariuszu odpornosci
gospodarki na obecng fale zakazen. J. Powell sporo miejsca poswiecit na od-
dzielenie kwestii wspomnianego taperingu od rozpoczecia cyklu podwyzek, suge-
rujgc, ze to drugie jest na razie odlegtg perspektywa. Rynki zareagowaty na takg
postawe szefa amerykanskiej Rezerwy Federalnej pozytywnie - wczesniejsze
wypowiedzi jastrzebich cztonkéw FOMC sugerowaty, ze do rozpoczecia procesu
redukowania programu QE mogtoby dojs¢ juz we wrzesniu, a do catkowitego
wygaszenia pod koniec 1Q2022. Ostrozna postawa szefa Fed nie zmienia jednak
naszego dotychczasowego nastawienia do dlugu zagranicznego. Ostatnia dywe-
rgencja uwidoczniona pomigdzy rynkiem akcji, a rynkiem korporacyjnych
obligacji wysokodochodowych potwierdza, ze ich wyceny s juz wysokie.
Tymczasem globalnie wysoka inflacja na dobre rozkreca cykl podwyzek na ryn-
kach wschodzgcych, do ktérych niezmiennie podchodzimy z duzg ostroznoscia.

Akcje

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spofki

mate i Srednie spotki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

Sierpien byl z perspektywy warszawskiej gietldy kolejnym dobrym miesia-
cem, niezaleznie od tego, czy poréwnujemy ja z parkietami europejskimi czy
rynkami wschodzgcymi. Ostatni miesigc pokazuje naszym zdaniem po raz
kolejny, ze $rodowisko wysokiej inflacji sprzyja GPW, oddziatujagc pozytywnie
m.in. na sektor bankowy. Zaréwno krétko-, jak i diugoterminowo oceniamy Polske
pozytywnie, spodziewamy sie takze powrotu naptywéw kapitatu spekulacyjnego
do segmentu matych spoétek, ktéry ostatnio na tle WIG20 zapadt w lekki letarg.
Rynek amerykanski zdecydowanie wyréznial si¢ w sierpniu, przynoszac
nowe szczyty hossy. Przebieg tego miesigca bedzie zalezat w duzej mierze od
tego, czy stabe pigtkowe dane z rynku pracy w jakikolwiek sposob wptyng na
ogtoszenie taperingu na wrzesniowym posiedzeniu FOMC. W zalezno$ci od tego
w kolejnym miesigcu rozwazymy redukcje przewazenia w USA, tym bardziej, ze
taktycznie ciekawie wyglada obecnie Europa po przecenie m.in. w sektorze
dobr luksusowych. Pomimo $wietnie przyjetej przez rynek decyzji premiera
Sugi o odejsciu nie widzimy powoddéw, by zmieni¢ negatywne nastawienie do
Japonii.

Ostatnie tygodnie przyniosty ogromne zréznicowanie stép zwrotu na rynkach
wschodzgcych, jednak zachowanie najwazniejszych w koszyku Chin wcigz skia-
nia nas do ostroznoéci. W ostatnim okresie zdecydowanie wyréznia sie
wsréd nich region Europy Srodkowo-Wschodniej, natomiast wciaz zdecy-
dowanie preferujemy inwestycje w Polsce niz np. obarczonej olbrzymim
ryzykiem Turcji, ktéra po miesigcach stabosci zaczeta bardzo silnie odbija¢.
Najpowazniejszym tematem w tym segmencie jest jednak zacie$nienie monetar-
ne w USA, ktére praktycznie za kazdym razem wywotywato w przesztosci odpty-
wy kapitatu z EM i rozwarstwienie stop zwrotu miedzy nimi a rynkami rozwiniety-
mi. Wierzymy, ze ta dekada bedzie inna niz poprzednia, ale moment do powrotu
widzimy raczej w 1Q2022 po ewentualnej materializacji ryzyk zwigzanych z tape-
ringiem i prawdopodobnym wygasnieciu chinskiej ofensywy regulacyjne;j.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe

Metale szlachetne pozostajg w grupie klas aktywéw, do ktérych utrzymujemy
pozytywne nastawienie. Obserwowana na poczatku sierpnia gwaltowana
przecena wywotana naptywem podazy w godzinach najnizszej ptynnosci na
rynku kontraktéw terminowych swiadczy o duzej aktywnosci bankéw bulio-
nowych, ktére walczg z negatywnymi dla nich skutkami Bazylei Ill.

Atrakcyjny pozostaje dla nas rowniez rynek surowcow przemystowych. W poto-
wie sierpnia ropa naftowa oraz miedz wyznaczyly dotki w obawie o skutki roz-
przestrzeniajacego sie wariantu delta. Wraz z potwierdzaniem sie scenariusza,
zgodnie z ktérym obecna fala zakazen ma ograniczony wptyw na globalng
gospodarke, surowce te majg duzg szanse na kontynuowanie hossy.

USD/PLN

EUR/PLN

Kurs EURPLN powrdcit w okolice 4,50, bedgce dla nas obecnie definicjg pozio-
mu neutralnego. Nie spodziewamy sie, by najblizsze 2 miesigce miaty okazac¢ sie
przetomowe dla kursu ztotego. Kolejny epizod wysokiej zmiennosci nadejdzie
zapewne dopiero w listopadzie, gdy przekonamy sig, czy RPP ugnie sie pod
presja nadzwyczaj wysokiej inflacji i przynajmniej symbolicznie podniesie
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy

Srednia stopa zwrotu w grupie

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0,02% 0,09% 0,48% 3,09% -0,15%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,11% 0,48% 1,97% 6,45% 0,80%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,01% 0,03% 0,18% 3,41% -0,39%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0,19% 5,06% 5,94% 13,19% 4,30%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0,57% 1,55% 4,62% 9,09% 0,38%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,38% 0,71% 5,30% 9,03% 1,55%
papierow dtuznych globalnych korporacyjnych 0,09% 0,94% 3,28% 9,50% 0,68%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne -0,05% 0,67% 1,76% 9,25% -0,65%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 0,58% 1,00% 2,38% 12,14% -2,37%
akgciji polskich uniwersalne 3,15% 5,25% 33,28% 18,66% 21,18%
akcji polskich matych i $rednich spétek 2,76% 4,79% 36,59% 45,99% 26,43%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 2,19% 6,38% 24,50% 35,58% 12,02%
akcji amerykanskich 0,79% 4,25% 26,74% 33,52% 13,98%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 2,41% 5,44% 25,25% 24,28% 14,06%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4,66% 8,45% 38,51% 23,33% 17,73%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych 1,66% -2,63% 18,10% 20,93% 3,38%
akcji azjatyckich bez Japonii 0,79% -5,18% 13,78% 15,67% -0,11%
akgcji rosyjskich 2,00% 9,15% 32,47% 62,11% 23,24%
akgiji tureckich 6,82% 11,62% 21,32% 18,72% -4,68%
rynku surowcow - metale szlachetne -3,34% -10,02% -13,17% 46,74% -7,64%
rynku surowcow pozostate -1,67% -0,31% 26,68% 27,14% 16,73%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,69% 1,58% 7,14% 8,45% 4,26%
mieszane polskie 0,87% 1,63% 10,31% 10,10% 6,15%
mieszane zagraniczne 0,75% 2,19% 9,95% 13,69% 5,63%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.08.2021 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 przedsigbiorcow
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 $wiadczonych 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 sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozu-
mieniu 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
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 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 rzetelno$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujag jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informagiji.

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 wydawca 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 rbwnoznaczne 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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