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Wrzesien byl na rynkach akcji i dlugu kolejnym miesigcem, ktory nie zapisat sie w historii ztotymi zgloskami. Spirala obaw o
dalszg polityke Fed, ktéra zaczeta sie nakreca¢ po wystgpieniu Jerome’a Powella w Jackson Hole, dotarta w koricéwce miesigca do
naprawde niebezpiecznych pozioméw. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich, ktére rozpoczynaty go przy poziomach 3,2%,
przetestowaty bariere 4%. W duzej mierze stato sie tak za sprawg niezwykle rozczarowujgcego sierpniowego odczytu inflacji bazowej
z USA, ktorej miesigczna dynamika (0,6% m/m) okazata si¢ dwukrotnie wyzsza od oczekiwan. Cztonkowie FOMC, czujacy sie
pewnie po wakacyjnym odbiciu na rynku akcji, zaczeli przesciga¢ sie w ,jastrzgbim” nastawieniu i deklaracjach realizacji
antyinflacyjnego mandatu nawet kosztem wywolania recesji. Doprowadzito to nie tylko do bardzo silnej rewizji oczekiwan
dotyczacych dalszych podwyzek, ale tez do gwattownych spadkéw na Wall Street i pogtebienia czerwcowych dotkéw. Byé moze
wazniejszym efektem byta jednak bardzo silna aprecjacja dolara, ktéry pomimo silnego zaostrzenia retoryki przez EBC ponownie
przetamat parytet wzgledem euro i zanotowat nowe minima na poziomach niewiele przekraczajgcych 0,95.

Stopien zaniepokojenia inwestorébw wszedt jednak na nowy etap dopiero za sprawg sytuacji w Wielkiej Brytanii. Nowa
przewodniczaca Partii Konserwatywnej i premier, Liz Truss, ogtosita wraz z kanclerzem skarbu, Kwasi Kwartengiem plan ulg
podatkowych o wartosci 161 mld GBP w ciggu najblizszych pieciu lat, nie definiujac zarazem zrédet finansowania tej
skrajnie ekspansywnej polityki fiskalnej. Wisienkag na torcie okazat sie fakt, ze bezwzglednie najwiekszymi beneficjentami planu
mieli by¢ najbogatsi Brytyjczycy, zarabiajgcy powyzej 200 tys. GBP rocznie, co wywotato ogromne oburzenie spoteczne. Pomyst,
z ktérego juz czesciowo sie wycofano, doprowadzit do dramatycznej wyprzedazy funta (kurs GBPUSD spadt przejsciowo do poziomu
1,03). Gwattowny wzrost rentownosci diugu o dlugiej zapadalnosci wymusit na Banku Anglii ogtoszenie skupu obligacji
dtugoterminowych w obawie przed sytuacja, w ktérej do ich wyprzedazy zostatyby zmuszone fundusze emerytalne. Cata
sytuacja jest w naszej opinii niezwykle powaznym ostrzezeniem przed konsekwencjami nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej w dobie
rosngcych w szybkim tempie kosztéw finansowania diugu.

Reakcja Banku Anglii okazata sie takze zwiastunem przelomu w panicznym przekonaniu, ze gtéwne banki centralne, przede
wszystkim amerykanski, faktycznie beda kontynuowaly bezprecedensowe w swojej skali zaciesnienie polityki monetarnej
bez ogladania si¢ na jego konsekwencje dla wzrostu gospodarczego. W ciggu dwdch pierwszych sesji pazdziernika
zobaczylismy jednoczesnie spadki rentownosci na swiecie i niezwykle silne odbicie na rynku akcji - w USA jest to najlepszy poczatek
kwartatu od 1938 r. Cho¢ zmiana sentymentu jest zbiezna z naszym przekonaniem, ze retoryka Fed moze bardzo sie zmieni¢ wraz ze
spadkiem inflacji i pogorszeniem sytuacji na rynku pracy (spodziewamy sie obu tych wydarzen), chwilowo pozostajemy ostrozni co do
trwatosci obecnej euforii rynkowej. Powinna ona stuzyé przede wszystkim jako przypomnienie, ze w momencie, gdy ceny
aktywow sa atrakcyjne, niewiele trzeba, by zaczetly silnie rosna¢, a gietdy osiagajg zazwyczaj swoje dotki przed faktycznym
wystapieniem recesji lub w jej wczesnej fazie. Prawdziwy przetom nastgpi naszym zdaniem dopiero, gdy zwiastowana przez
niezliczone wskazniki wyprzedzajgce poprawa statystyk inflacyjnych zacznie by¢ widoczna na poziomie twardych danych o CPI (by¢
moze juz w pazdzierniku).

Nie oznacza to, ze jesteSmy pesymistyczni co do perspektyw na 4Q2022. Uwazamy, ze jest mozliwe, iz zobaczymy w jego
trakcie jednoczesne odbicie cen akgcji, obligacji i surowcow, ktére bedzie zresztg zapowiedzig potencjalnie bardzo dobrego przysztego
roku. Nasz optymizm jest jednak dos¢ selektywny. Przede wszystkim trudno nam obecnie znalezé argumenty za zwigkszaniem
ekspozycji na akcje poza USA. Rynek amerykanski w dobie rekordowo silnego dolara powinien byé naszym zdaniem absolutng
podstawag budowy portfela. Uwazamy jednak, ze jest zbyt wczesnie, by opiera¢ go o historycznie najsilniejszy sektor technologiczny.
Przy duzych wzrostach moze okazac¢ sie on liderem odbicia z uwagi na wysokg bete (wspotczynnik ryzyka wzgledem szerokiego
rynku), ale perspektywa jego zyskéw na najblizsze kwartaty pogarsza sie w szybszym tempie niz dla reszty Wall Street (duza czes¢
dochodoéw osiggana jest poza granicami USA). Najciekawiej przed koncéwka roku wygladajg spotki energetyczne, ktdre skorygowaty
sie w ostatnim czasie m.in. z uwagi na spadajgce ceny ropy. Jest naszym zdaniem bardzo mozliwe, ze te osiagnety we wrzesniu
lokalny dotek. Dziatania OPEC+ jasno sugeruja, ze przecena surowca ponizej 80 $/brk nie bedzie tolerowana i wywota
ograniczenie jego podazy. Wyceny wskaznikowe pozostajg niskie i w ograniczonym stopniu oddajg przetom w cenach energii - nie
$g znacznie wyzsze niz w ostatnich pieciu latach, w trakcie ktérych cena ropy szorowata po dnie. Sektor wcigz pozostaje najtanszym
w ramach S&P500.

Na rynku obligacji pomimo wrzesniowej przeceny pozostajemy zdecydowanymi zwolennikami polskiego dtugu skarbowego
diugoterminowego. Po wrzesniowym zatamaniu, naszg drugg preferowang kategoria jest amerykanski dlug skarbowy. Wcigz
nalezy naszym zdaniem unika¢ Europy z uwagi na wczesng faze zaciesnienia monetarnego. Nadszedt tez czas, by ogranicza¢
ekspozycje na dtug korporacyjny w Polsce i za granicg - zblizajgca sie recesja moze przynies¢ poszerzenie spreadéw kredytowych,
ktére wydajg sie obecnie dos¢ niskie w odniesieniu do tegorocznej przeceny na rynku akciji.

- . L % Wskaznik ceny do prognozowanego zysku (12M)
Liz Truss zostaje premierem ) ) .
_ [ ] @ Srednia z ostatnich 5 lat
135 o 15 25
20 ° Y °

15

120 10

—GBPUSD (L) | 20

110 Rentownos¢ brytyjskich obligacji 10-letnich (P, odwr.)
(

1.05 50
sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22

Zrédfo: Bloomberg, FactSet (30.09.2022 r.)

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



\elion

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

duze spotki

mate i sSrednie spotki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie
Turcja

Ameryka Lacinska

metale szlachetne

surowce przemystowe

USD/PLN

EUR/PLN

- >+
N
N BN
I
- >+
e .
- >+
- >+

Barometr Inwestycyjny Xelion
pazdziernik 2022 r.

We wrzesdniu krajowy rynek obligacji zareagowat na silny wzrost rentownosci
wystepujacy na rynkach bazowych, cho¢ nalezy przyzna¢, ze dos$¢ dtugo opierat
sie presji otoczenia zewnetrznego. Zjawisko to swiadczy o duzym zakorzenieniu
przekonania rynku o tym, ze cykl podwyzek zakonczy sie w przedziale 7-8%.
Biorgc pod uwage kolejny odczyt inflacyjny, ktory we wrzesniu silnie zaskoczyt,
trudno oczekiwaé, by RPP uzyta jasnej deklaracji w postaci ogtoszenia konca
cyklu podwyzek. Uwazamy, ze ewentualna kontynuacja cyklu moze by¢
realizowana w mozliwie najtagodniejszy sposob podwyzkami rzedu 25pb.
Zaktadamy, ze wptyw wysokiej inflacji bedzie réwnowazony przez stabsze dane
makroekonomiczne zwiastujgce jej wygaszanie od 2Q2023. Pomimo ostatnich
zaskoczen nadal nie wykluczamy powrotu wskaznika CPI pod koniec 2023 r. do
pozioméw jednocyfrowych. Utrzymujemy zatem nasze pozytywne nastawienie
do krajowego diugu skarbowego z zastrzezeniem, ze do 1Q2023 moze
utrzymywac sie podwyzszona zmiennos¢.

Czynniki w postaci sierpniowego odczytu inflacji oraz wrzeSniowego posiedzenia
Fed wprowadzity spory niepokdéj na amerykanskim rynku dlugu. Wsrod
ekonomistéw pojawia sie coraz wiecej opinii wskazujgcych na to, ze inflacja
przybrata cechy ,epkosci”. To skilonito cztonkéw FOMC do rewizji swoich
pogladéw odnosnie docelowej stopy Fed, ktore przesunety sie w kierunku 4,5%.
Podchodzimy jednak ze sporym dystansem do scenariusza, w ktérym cykl
podwyzek za oceanem miatby zakonczy¢ sie¢ w przedziale 4,5-5%. Efekty
dotychczasowego zacie$niania bedg widoczne dopiero w 1Q2023. Poki co
sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna, ale Fed doskonale zdaje sobie
sprawe, ze zbyt restrykcyjne podejscie moze to szybko zmieni¢. Zaktadamy, ze
ostatnio obserwowane gwaltowne dostosowanie na amerykanskich
skarbéwkach stworzyto dobra okazje do przejscia w strone nastawienia
pozytywnego.

Najmniej preferowanym przez nas regionem w ramach ditugu zagranicznego
pozostaje Europa - dwucyfrowa inflacja w strefie euro stata sie faktem i nie
pozostawia EBC wyboru w kontekscie normalizacji stép procentowych.

WIG20 osiagnat do polowy wrzesnia poziom skrajnego wyprzedania,
poézniej bylo juz lepiej. Plany obcigzenia podatkiem od nadzwyczajnych zyskéw
wszystkich duzych spoétek ponownie zepsuty na chwile sentyment, ale traktujemy
ja jako pewna cezure - z perspektywy regulacyjnej lista mozliwych dziatan, by
zaszkodzi¢ GPW zaczyna sie wyczerpywaé. Spadek od poczatku roku jest
wigkszy niz w 2008 r., a rzeczywistos¢ gospodarcza bez poréwnania lepsza.
Preferujemy Polske nad szerokie rynki wschodzace.

USA z domieszka Japonii powinny byé naszym zdaniem podstawg budowy
portfela akcji w 4Q2022. Historycznie rzecz biorgc, okresy gdy dolar notowat
bardzo wysokie poziomy byty lepsze dla rynkéw rozwinietych niz wschodzacych.
Bilans ryzyk geopolitycznych i gospodarczych sktania ku dalszemu niedowazeniu
Europy. Perspektywy dla japonskiej gospodarki wydaja sie lepsze - inflacja bez
poréwnania nizsza, a Bank Japonii pozostat jedynym, ktory broni nadzwyczaj
ekspansywnej polityki monetarnej. Ten czynnik jest zarazem pewnym ryzykiem
z uwagi na problemy z utrzymaniem wartosci jena, ale szukajac alternatywy dla
USA z pewnoscig warto zwréci¢ uwage na Daleki Wschod.

Oczekujemy, ze rynki wschodzace w 4Q2022 okaza sie wyraznie stabsze niz
rozwiniete. Nasze dwa preferowane rynki w ramach koszyka na kolejny miesigc
zachowywaly sie skrajnie inaczej - Indie otwieraty tabele, Chiny jg zamykaly.
Jezeli zblizajgcy sie XX Zjazd KPCh nie przyniesie przetomoéw jesli chodzi
o polityke fiskalng i monetarng, bedziemy zmuszeni do rewizji naszego
pozytywnego nastawienia do Panstwa Srodka. Z uwagi na wybory w Brazylii
i perspektywe lewicowego zwrotu zalecamy ostrozno$é co do Ameryki Lacinskiej,
silny dolar tworzy powazne ryzyka dla tzw. ,rynkéw granicznych” (frontier
markets). Bardzo silne odbicie akcji tureckich widzimy jako ciekawostke, a nie
zwiastun przetomu dla tamtejszego rynku akcji. W ramach Europy Srodkowo-
Wschodniej Polska wydaje sig znacznie ciekawszym kierunkiem inwestycyjnym.

Wraz z kolejng falg umocnienia dolara i wzrostu rentownosci zloto ustanowito
nowy tegoroczny dotek w okolicach 1620 USD/oz. Metale szlachetne czeka w
najblizszej przyszlosci wazny test - zmigekczenie postawy Fed, ktére predzej
czy pozniej nastapi stworzy dogodne warunki do zmiany trendu.
Zmarnowanie tej okazji powinno by¢ jasnym sygnatem, ze w przysztym roku
silnie przecenione akcje moga by¢ relatywnie atrakcyjniejsze od ztota.

Zaktadamy, ze ostatni kwartal tego roku moze przebiega¢ pod znakiem
odbicia cen ropy naftowej. OPEC powracajac do sporych cie¢ produkciji
(najwigkszych od czaséw paniki covidowej) jasno daje do zrozumienia, ze
poziom ponizej 80 $/brk jest dla niego trudny do zaakceptowania.

Wrzesniowa panika wokét polityki Fed przyniosta konsekwencje w postaci
gwaltownego ostabienia zlotego, ale jego skala zostata znacznie
zredukowana w koncéwce miesigca i na poczatku pazdziernika. Gtéwnym
zagrozeniem dla polskiej waluty pozostajg perspektywy roku wyborczego
i potencjalnego silnego dalszego zadiuzania panstwa, ale oczekujemy, ze
w 4Q2022 ztoty umocni sie¢ zaréwno do dolara (bardziej), jak i do euro, gtéwnie
za sprawg powrotu kursu EURUSD powyzej parytetu przed koricem roku.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne -0.41% 1.25% -3.99% 2.17% -1.81%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.54% 0.97% -4.74% -1.82% -2.83%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.40% 1.09% -3.44% -2.29% -1.28%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -2.73% 1.03% -16.84% -14.11% -9.99%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.42% 7.14% 4.70% 8.63% 4.16%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.84% 0.98% -13.32% -7.62% -11.74%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -3.79% 0.36% -14.13% -9.66% -13.95%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -2.56% -0.36% -9.83% -6.65% -9.46%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -3.75% -1.79% -13.55% -10.82% -11.29%
papieréw dtuznych zagranicznych pozostate -4.93% -2.28% -21.15% -20.30% -18.32%
akcji polskich uniwersalne -7.04% -11.11% -29.39% -11.88% -28.39%
akgji polskich matych i $rednich spotek -6.04% -7.82% -27.69% 16.13% -25.64%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -8.39% -3.50% -22.41% 1.76% -25.35%
akcji amerykanskich -8.00% -1.06% -17.74% 16.69% -21.69%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -6.82% -3.38% -17.15% -0.54% -19.00%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -5.97% -3.98% -23.42% -8.08% -21.49%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -9.26% -8.08% -24.57% -11.56% -23.46%
akdji azjatyckich bez Japonii -8.25% -9.93% -25.07% 2.27% -23.30%
akcji tureckich 0.38% 27.14% 29.55% -5.11% 42.95%
rynku surowcow - metale szlachetne -0.67% -10.32% -13.93% -4.51% -16.89%
rynku surowcéw pozostate -8.07% -3.83% 9.45% 37.52% 6.18%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -2.30% -1.37% -12.09% -2.95% -10.86%
mieszane polskie -3.44% -3.43% -17.42% -7.83% -14.37%
mieszane zagraniczne -4.75% -2.32% -12.60% -1.03% -12.88%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2022 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.
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