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Pazdziernik byl pierwszym miesigcem od lipca, ktory inwestorom akcyjnym mogt przynies¢ chwile ulgi, cho¢ jej skala byta
niezwykle zréznicowana. Miesigc rozpoczat sie od proby odbicia wynikajgcej przede wszystkim z drastycznej przeceny indekséw
w koncowce wrzesnia. Po swietnych pierwszych dwoéch sesjach ruch w gore zostat jednak zduszony, a w dniu publikacji odczytu
amerykanskiej inflacji za wrzesien indeksy w Nowym Jorku wyznaczyly nowe minima. Pomimo wyzszego od oczekiwan odczytu
(8,2% r/r vs. konsensus 8,3% r/r), ktéremu towarzyszyta wyraznie wyzsza od oczekiwan dynamika inflacji bazowej, zobaczyliSmy
jednak jeden z najbardziej imponujgcych jednodniowych zwrotéw w historii S&P500, a indeks zamknat sie 5,1% powyzej dotka. Tak
rozpoczeto sie odbicie, ktére pozwolito na zamkniecie miesigca niemal 8% powyzej poziomu startowego. Tradycyjnie, jak
w 76% przypadkow, wszystko wskazuje na to, ze okres sezonu wynikowego okaze sie pozytywny dla Wall Street, cho¢ dynamika
zyskéw amerykanskich spoétek (obecnie oscylujgca wokét poziomu 2,2% r/r) bedzie najnizsza od 3Q2020. W odniesieniu do akgji
amerykanskich chcemy podkresli¢, ze absolutnym liderem okresu raportow jest sektor energetyczny, ktory zaskakiwat
pozytywnie pomimo niezwykle wysrubowanych oczekiwan. Jednoczesnie byl to jeden z najstabszych w historii sezonow
wynikowych dla spotek FAAMG (Facebook, Amazon, Apple, Microsoft, Google), ktére nawet jesli publikowaty przyzwoite wyniki,
rozczarowywaty w wiekszosci prognozami na kolejne kwartaty. W zwigzku z tym utwierdzamy sie w przekonaniu, ze w otoczeniu
wysokich stop procentowych wcigz nalezy preferowaé akcje value na tle wzrostowych, a moment na powr6ét do sektora
technologicznego nadejdzie zapewne dopiero w przysztym roku (potencjalnie w 2Q2023, gdy gwattownie zacznie spadac inflacja).

Powody do radosci miata takze Europa, gdzie w oczekiwaniu na unijne regulacje i dzieki nadzwyczaj wysokim temperaturom na
kontynencie z hukiem schodzito powietrze z banki na cenach gazu ziemnego i energii. Notowania holenderskiego gazu TTF
przecenily sie¢ w skali miesigca o 33%, wspierajac indeksy w tych krajach europejskich, ktore wczesniej zostaly mocno
poturbowane przez kryzys energetyczny. Na liscie tej znajduje sie takze Polska, w przypadku ktérej mozna mowi¢ o dtugo
wyczekiwanym przesileniu. Pomimo zamieszania na rynku krajowego dtugu i braku progresu w kwestii Srodkéw unijnych, negatywny
sentyment do GPW osiagnat by¢ moze punkt kulminacyjny w pierwszej czesci miesigca. P6zniej mieliSmy juz do czynienia
z odbiciem w $swietnym stylu, wzrostem WIG o 9,7% w skali catego miesigca oraz obiecujgcym poczatkiem listopada. Do przetomu
doszto m.in. na notowaniach bankow.

Skrajnie inaczej wygladata sytuacja w Azji. Kongres KPCh okazat sie rozczarowaniem i katalizatorem dalszych silnych spadkéw na
chinskich parkietach. Najwazniejszy z perspektywy dostepnych w Polsce funduszy Hang Seng stracit w ciggu miesigca 14,7%,
reagujgc m.in. na deklaracje utrzymania polityki ,zero COVID”, brak nowych inicjatyw gospodarczych i konfrontacyjng retoryke wobec
USA. Cho¢ sami wigzaliSmy z nim znacznie wieksze nadzieje, uwazamy, ze wyprzedaz w koncéwce miesigca byla zdecydowanie
przesadzona. Wydajg sie to potwierdza¢ pierwsze dni listopada, sugerujace, ze Xi Jinping moégt czeka¢ z jakimikolwiek
zmianami kursu do momentu skupienia catej wiadzy w swoich rekach. W ostatnim czasie widzieliSmy m.in. deklaracje checi
wspotpracy ze Stanami Zjednoczonymi i plotki (by¢ moze kontrolowane) o planach powotania organu, ktéry bedzie nawigowat
odchodzenie od obecnej polityki pandemicznej. W dniu publikacji Barometru (04.11) Hang Seng wzrdst o 5.4% po informacjach, ze
zakohczyta sie pierwsza runda amerykanskiego audytu chinskich gigantow technologicznych, co znacznie zmniejsza ryzyko ich
delistingu (wycofania z obrotu gietdowego) w Nowym Jorku. Wszystko to zwieksza szanse na to, ze na przetomie miesigca moglismy
zobaczy¢ szczyt relatywnej stabo$ci akcji chinskich na tle reszty Swiata.

Pazdziernik nie przyniést niestety przelomu na globalnym rynku dlugu, a w Polsce za sprawg konfliktu w RPP i obaw
o wielko$¢ potrzeb pozyczkowych na przyszty rok widzieliSmy nawet moment paniki (rentownosci obligacji 10-letnich naruszyly
chwilowo poziom 9%). Jednoczesnie zwracamy uwage, ze w odroznieniu od wiekszosci krajow europejskich, nie widzielismy
w Polsce w ubieglym miesigcu negatywnego zaskoczenia inflacyjnego (poziom 17,9% r/r byt zbiezny z oczekiwaniami), a presja
,opozycyjnych” czitonkdw Rady na gwattowne podwyzki stop moze wywota¢ efekt odwrotny. Spodziewamy sie, ze kolejne posiedzenia
przyniosg ruchy najwyzej po 25pb, obliczone na utrzymanie stabilnosci ztotego. Wspomniane spadki cen energii, jezeli zostang
podtrzymane, znaczgco poprawiajg perspektywy inflacyjne na przyszty rok. Nawet jezeli ich wymiernym efektem bedzie
rezygnacja rzadu z ,tarczy antyinflacyjnej” i podwyzszenie poziomu CPIl w skrajnym punkcie (1Q2023), bedzie to oznaczato
przyspieszenie powrotu inflacji do celu, a przede wszystkim ograniczenie potrzeb pozyczkowych na przyszty rok, co sprawia,
ze jest to jednoznacznie pozytywne dla cen dtugu skarbowego. Zdajemy sobie w petni sprawe, ze w najgorszym w historii roku, po
kolejnym naruszeniu czerwcowych miniméw przez wiele krajowych funduszy dtuznych, cierpliwos¢ jakiegokolwiek inwestora musi by ¢
na wyczerpaniu. Uwazamy jednak, ze rentownosci krajowych obligacji powyzej 8% tworzg okazje inwestycyjng, ktéra moze nie
powtorzy¢ sie przez lata, a jakikolwiek dalszy ruch w gére powinien by¢ wykorzystywany do akumulacji pozycji na dtugu o wysokim
ryzyku stopy procentowej, niezaleznie od duzej zmiennosci jego obecnej wyceny. Przetom na rynku obligacji amerykanskich,
ktory nastapi naszym zdaniem przed koncem roku, sprawi, ze wyceny na obecnych poziomach stang sie nieosiggailne.
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Skumulowanie sie kilku niesprzyjajacych czynnikéw w jednym czasie sprawito, ze
pazdziernik okazat sie jednym z najbardziej zmiennych miesiecy w historii.
Wzrost rentownosci na rynkach bazowych, konflikt w RPP oraz obawy rynku
zwigzane ze zbyt luzng politykg fiskalng doprowadzity do wyznaczenia nowych
szczytdw rentownosci zarébwno przez obligacje krétkoterminowe, jak
i dtugoterminowe. Uwazamy jednak, ze wyceny na polskim rynku dtugu zabrnety
zdecydowanie za daleko. Zaktadamy, ze szereg czynnikow dezinflacyjnych,
ktére zaczna dziata¢ z najwieksza sita w | potowie 2023 r., potwierdza
wkrétce zasadnos¢ zakonczenia cyklu podwyzek na poziomie nie wyzszym
niz 7,5%. Sadzimy, ze aktualne wyceny rynkowe przeszacowujg sktonnosé¢ RPP
do dalszych podwyzek — blizej nam do scenariusza, w kiéorym Rada na
kolejnych 2-3 posiedzeniach zdecyduje si¢ na ,techniczne” podwyzki po
25pb, co jest aktualnie z duza nawiazka uwzglednione w wycenach.
Pozostajemy zatem pozytywnie nastawieni do polskiego dtugu skarbowego.

Konferencja po pazdziernikowym posiedzeniu Fed nie przyniosta upragnionego
Jpivotu”. Naszg uwage w szczegdlnosci zwraca jednak nowy fragment
komunikatu, ktory wprost wskazuje na to, ze cztonkowie FOMC przy okazji
podejmowania kolejnych decyzji bedg bra¢ pod uwage fakt, ze efekty
dotychczasowego zaciesniania polityki monetarnej przyjda z opéznieniem.
Uwazamy, ze wspomniane efekty zaczna silnie oddziatywac na gospodarke USA
w pierwszym kwartale 2023 r. Biezagce wyceny rynkowe sugerujg zakonczenie
cyklu powyzej 5%, co jest naszym zdaniem zbyt wygérowanym poziomem.
Okno do realizacji podwyzek na poziomie 50-75pb zamknie sie juz wkrétce (nie
jest wykluczone, ze listopadowa podwyzka o 75pb byta ostatnig o tak duzej skali).
Uwazamy zatem, ze przy tak wysokich poziomach rentowno$ci amerykanskiego
dtugu skarbowego (4,7% w przypadku obligacji 2-letniej) jest to odpowiedni
moment do akumulac;ji tej klasy aktywow.

O ile w USA tempo zaciesniania moze w kolejnych miesigcach stabna¢, o tyle w
strefie euro jest to bardziej odlegty scenariusz. Inflacja, ktéra z impetem przebita
10% r/r zmusza EBC do podnoszenia stop niezaleznie od ryzyk recesyjnych.

Pazdziernik w koncu przynidst przesilenie na polskim rynku akcji, zgodnie
z naszymi oczekiwaniami duze spodtki zaczety wyrdznia¢ sie na tle matych.
Uwazamy, ze ostatnie miesigce roku i caly przyszly moga przyniesé¢
zachowanie GPW lepsze niz calego koszyka rynkéw wschodzacych. Bilans
potencjalnych niespodzianek wydaje nam sie wyraznie pozytywny (mozliwos$¢
rozejmu na Ukrainie, ewentualne wyptaty srodkéw z UE).

Niezwykle tagodna pogoda w pazdzierniku pozwolita na silny spadek cen
energii w Europie i odprezenie na unijnych rynkach akcji. Mimo to trudno
wyrokowa¢ o trwatosci tego czynnika. Wydaje sig, ze scenariusz cieptej zimy
zostat juz uwzgledniony w wycenach, a ewentualne zaskoczenia beda miaty
raczej negatywny charakter. Wcigz preferujemy inne rynki rozwiniete,
w szczegodlnosci amerykanski. W perspektywie najblizszych miesiecy mozna tam
liczy¢é na zwrot inflacyjny i fagodzenie polityki banku centralnego. Ostatnie dane
sugerujg, ze EBC bedzie tymczasem zmuszone do kolejnych podwyzek mimo
rozpoczynajacej sie recesji.

Chiny w pazdzierniku nie przestawaty rozczarowywaé, Kongres KPCh nie
przyniést wiasciwie zadnych zmian w retoryce Xi Jinpinga, wrecz jej
scementowanie w najwazniejszych rynkowo obszarach (COVID, relacje z USA,
cele gospodarcze). Mimo to uwazamy, ze wyprzedaz i histeryczny ton prasy
wokot nowych nominacji do Biura Politycznego (eliminacja jakiejkolwiek opozyciji)
nie majg uzasadnienia. Zachowanie Hang Seng w pierwszej czesci listopada
wydaje sie potwierdza¢, ze mogliSmy mie¢ do czynienia z kulminacja
negatywnego sentymentu. Pierwsze plotki i informacje po Kongresie sugerujg
z kolei odwilz w relacjach Chiny-USA i mozliwo$¢é fagodzenia polityki
pandemicznej. Najsilniejsze rynki EM - Indie i Ameryka tacinska wygladajg
obecnie interesujgco, ale uwazamy, ze w obliczu ostatnich wydarzen warto
wstrzymac sie z przekresleniem Chin.

Metale szlachetne wcigz czekajg na lepsze czasy, ktére nadejdg zapewne wraz
ze ztagodzeniem podejécia kluczowych bankéw centralnych do prowadzonej
polityki monetarnej. Mowa przede wszystkim o amerykanskiej Rezerwie
Federalnej, ktéra wbrew pozorom znajduje sie w dos¢ komfortowej sytuaciji
w poréwnaniu do innych bankéw i bedzie mogta naszym zdaniem na
poczatku 2023 r. pozwoli¢ sobie na bardziej ,,gotebie” akcenty.

O tym jaka jest prawdziwa cena ropy naftowej dowiemy sie w kofcéwce roku po
wyborach potéwkowych w USA. Zakoncza one prawdopodobnie okres
interwencyjnego obnizania ceny surowca poprzez uwalnianie rezerw
strategicznych.

Pazdziernik byl naprawde rewelacyjnym miesiacem dla polskiego ztotego.
Pomimo perturbacji na starcie miesigca, polska waluta zakonczyla go
powrotem do wrzesniowych dotkéw. Dalsza aprecjacja niestety bedzie
zapewne musiata zaczeka¢ na powr6t EURUSD powyzej parytetu, a ten bedzie
uzalezniony od danych inflacyjnych z USA - bez spadku CPI trudno oczekiwaé
tagodzenia retoryki FOMC, a w konsekwencji znaczacego ostabienia dolara.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne -1.32% -1.38% -3.74% -2.79% -2.68%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.55% -0.67% -3.18% -0.95% -2.57%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -1.79% -2.23% -4.35% -4.29% -3.22%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -3.84% -7.90% -17.29% -17.61% -13.34%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -4.19% -2.89% 1.81% 7.70% -0.21%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.19% -7.75% -15.30% -8.04% -14.55%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2.36% -2.28% -11.49% -7.40% -11.91%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.27% -3.31% -8.92% -6.49% -8.97%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.16% -4.86% -13.04% -11.88% -11.54%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.00% -4.69% -19.88% -21.26% -18.44%
akcji polskich uniwersalne 7.21% -6.45% -26.79% -4.17% -23.26%
akgji polskich matych i $rednich spotek 4.81% -4.77% -26.74% 21.03% -22.42%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 5.09% -5.76% -21.47% 6.14% -21.24%
akcji amerykanskich 5.19% -4.36% -16.81% 20.98% -17.59%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 5.52% -4.24% -14.74% 4.20% -14.85%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 8.99% 2.15% -20.33% -2.46% -17.54%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -2.99% -11.64% -27.23% -15.24% -25.62%
akcji azjatyckich bez Japonii -9.12% -17.21% -32.22% -12.55% -29.54%
akgiji tureckich 16.18% 45.04% 51.16% 25.45% 66.08%
rynku surowcow - metale szlachetne -1.91% -9.31% -20.82% -8.72% -18.63%
rynku surowcéw pozostate 4.90% -0.66% 8.45% 40.84% 10.03%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.55% -2.12% -11.58% -2.10% -10.38%
mieszane polskie 1.02% -4.83% -16.24% -5.98% -13.48%
mieszane zagraniczne 1.46% -4.92% -12.04% 1.55% -11.89%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.10.2022 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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