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WRZESIEN 2021

Chtodzenie nastrojow

We wrzes$niu mieliSmy do czynienia z wyraznym spadkiem indeksow akcyjnych. Byta to pierwsza od pazdziernika 2020
roku gtebsza wyprzeda z na rynkach , ktéra zapoczgtkowana zostata wzrostem zachorowan na COVID-19 na $wiecie i
obaw o tempo wzrostu gospodarczego w 2021 i 2022 roku. Duzg cegietke do dalszej przeceny dotozyly réwniez Chiny,
ktérych gospodarka powoli traci na impecie po silnym ozywieniu zwigzanym z jej otwarciem. Dodatkowo, ryzyko
niekontrolowanego upadku najwiekszego prywatnego developera w Chinach - Evergrande
i implikacje na $wiatowg gospodarke, dobily doszczetnie nastawienie inwestorow do ryzykownych aktywow
i utrzymaty miesi ac w tonie ,risk offu”.  Sytuacje na rynkach akcyjnych we wrzesniu przedstawiat dobitnie indeks
strachu/apetytu na ryzyko — Fear & Greed , ktdry startowat z poziomu neutralnego na poczgtku miesigca, by na koniec
wskoczy¢ na granice ekstremalnego strachu. Waznym wydarzeniem dla rynkéw byto posiedzenie Fed, ktére zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi nie podj eto decyzji w sprawie redukcji skupu aktywéw , ale zasygnalizowalo, ze taki ruch
moze zosta¢ podjety na posiedzeniu listopadowym. Uzupetnieniem negatywnych informacji byly gorsze od oczekiwa n
wstepne odczyty PMI za wrzesien w ustugach i przemysle zaréwno w USA, jak i Eurolandzie. W takim otoczeniu
rynkowym dolar zyskiwat na wartosci, a rentownosci 10-latek w USA skoczyty z 1,3% do 1,5%.

Ujmujac miesigc liczbowo, spadki si egaly 5% na gtéwnych indeksach , poza Japonig. Globalny indeks rynkéw
rozwinietych, podobnie jak rynkdw wschodzacych, zanotowat spadek o 4,2%. Najlepiej wsrod rozwinietych rynkéw
poradzita sobie Japonia. Nikkei zanotowat wzrost o prawie 5% w walucie lokalnej i 3,5% w ujeciu dolarowym.
Na tak dobre zachowanie indeksu miaty wptyw zapowiedzi obecnego premiera Yoshihide Suga, ktérego poparcie spadto
do rekordowo niskich pozioméw (30%), ze ustgpi ze stanowiska po roku sprawowania urzedu. Indeksy europejskie i
amerykanskie odnotowaly duze spadki, ktére siegaty 4,8% w USA (S&P 500) i 5,6% w Niemczech (DAX) w ujeciu
dolarowym.

Na gieldzie surowcowej odnotowano 9,33% wzrost cen ropy , na co wplynely niskie stany zapaséw. Na drugim biegunie
znalazta sie mied z, ktéra potaniata 0 6,13% z uwagi na obawy o popyt przy problemach chinskiego developera. Ztoto
odnotowato spadek o ponad 3%.

Trzeci kwartat, z uwagi na duzg wyprzedaz we wrzesniu, zakonczylismy pod kresk g na gtownych indeksach
akcyjnych . Indeks rynkoéw rozwinigtych zmalat przy tym znacznie mniej od rynkéw wschodzgcych. MSCI ACWI spadt o
1,5%, a MSCI EM o prawie 9%. Na taki rezultat wptyw miato kilka czynnikéw. Duze spadki w Azji (gtdwnie w Chinach),
zwigzane z ryzykiem regulacyjnym po tym, jak rzad chinski kilkukrotnie zaznaczyt, ze bedzie ingerowa¢ w znacznym
stopniu w rézne gatezie gospodarki, mocno ograniczajgc swobody zaréwno obywatelskie, jak i przedsiebiorstw. Stan
gospodarki chinskiej, ktéra boryka sie z niedoborami pradu, pogarsza sie, silnie cigzy tu takze sytuacja zwigzana z
developerem Evergrande. Dodatkowo, silniejszy dolar , w obliczu wzmozonej niepewnosci, powodowat odptyw
kapitatu z rynkéw bardziej ryzykownych.

W trzecim kwartale na gietdzie surowcowej solidne wzrosty cen ropy, o prawie 5%. Na drugim biegunie spadki cen
miedzi o prawie 5%. Cena ziota lekko spadata— 00, 7%.

Region

Gieldy regionu zachowywaly sie we wrzesniu relatywnie lepiej w stosunku do rynkéw rozwini etych, gdzie dominowaty
spadki. Z wyjgtkiem Turcji, reszta rynkdéw zakonczyta miesi gc na plusach w walutach lokalnych. Dobrze w Czechach

oraz na W egrzech radzity sobie spoétki energetyczne oraz paliwowe, wspierane mi  edzy innymi przez rosn gce ceny
ropy naftowej oraz banki. Banki Centralne kontynuuj g serie podwy zek stép procentowych . W Czechach we
wrzesniu podwyzka wyniosta 75 punktéw bazowych (nieco powyzej oczekiwan rynkowych — 50 bps) do poziomu 1,5%.
Czwartej podwyzki z rzedu dokonat Narodowy Bank Wegier (NBW), tym razem o 15 punktéw bazowych, do poziomu
1,65%. Ograniczony zostat takze skup rzadowych papieréw wartosciowych, z 50 mld do 40 mld forintéw tygodniowo.
NBW przewiduje, ze inflacja na Wegrzech w kolejnych miesigcach bedzie wyzsza, a w listopadzie moze nawet siegnac¢ 6
proc. NBW do grudnia zamierza podnosi¢ stope referencyjng co miesiac o 15 punktéw bazowych. W przeciwienstwie do
krajow regionu, Bank Centralny w Turcji , mimo utrzymujacej sie wysokiej inflacji, dos¢ nieoczekiwanie zdecydowat sig
na obnizke gtéwnej stopy procentowej , ktdéra wyniosta 100 punktéw bazowych (z 19% do 18%). Zostalo to
negatywnie odebrane przez rynek i doprowadzito do dalszego ostabienia waluty . Jednym ze stabszych sektoréw byty
banki oraz bedgce pod presjg mozliwych niekorzystnych zmian regulacyjnych spoétki z sektora FMCG.
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To byt kolejny bardzo dobry kwartat dla rynkéw regionu  : wszystkim udato zakonczy¢ sie go na plusie . Najwiekszy
wzrost odnotowat rynek czeski (+12,9% w USD). Wegierski BUX wzrést o 6,9%, a austriacki ATX o 5%. Wzrosty
wspierane byly przede wszystkim bardzo dobrym zachowaniem sektora bankowego , wspieranego przez wzrosty stép
procentowych oraz spoétek surowcowych korzystajacych na poprawie wskaznikbw makro. Relatywnie stabigj
zachowywat si e rynek turecki , gdzie z kolei mieli§my do czynienia z nieoczekiwang obnizkg stdp procentowych przez
tamtejszy Bank Centralny.

Polska

Po dobrych wakacyjnych miesigcach, we wrzes$niu na warszawskim parkiecie panowaty zr6znicowane nastroje. Lepsze
dotyczyly $rodowiska malych i $rednich spotek, ktérych indeksy, sWIG80 oraz mWIG40, zwy zkowaty
o odpowiednio 0,4% i 0,3%. Korekta z kolei dosiegneta spotek o duzej kapitalizacji — indeks WIG20 spadt
o przeszio 2,4% i miat decydujgcy wplyw na statystyke indeksu szerokiego rynku, WIG, ktéry zni zkowat we wrze $niu
0 0,8%.

Najlepszym ogniwem posrod ;
komponentéw  indeksu  blue  LICZBY WRZESNIA

chipow byl walory Kraj / Dane za Dynamika lub wartos¢

Jastrz ebskiej Spokki Dane ; Kres: -

Weglowej . Hossa panujaca na region ores: aktalna | poprzednia

ynku  we uja ndeks produkcji iny rzesien , ,

rynk gla koksujgcego Indeks PMI produk Ch w 49,6 50,1

przetozyta sie na  wzrost — -

kapitalizacji sp6iki o przeszio Indeks ISM produkcji USA Wrzesien 61,1 59,9

38% w ciggu miesi aca. Na Indeks zaufania

wyniki innego przedstawiciela konsumentow* USA Wrzesien 109,3 115,2

spotek surowcowych na

warszawskim parkiecie réwniez Produkcja przemystowa | Polska Sierpien 13,2% 9,8%

wplyw miata wycena Sprzedaz detaliczna Polska Sierpien 10,7% 8,9%

wydobywanego  surowca @ —

spadki na rynku miedzi Indeks PMI produkcji Turcja Wrzesien 52,5 54,1

zepchn ety notowania

lubi iskiej spotki o ponad * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence

11.5% Index) — wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsréd
o gospodarstw domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa

Najgorszym komponentem domowego oraz oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).

posréd spétek z indeksu WIG20
byly akcje Allegro.eu. Coraz
bardziej agresywne dzialania
konkurentow spotki  przetozyty
sie na rosngcg presje podazowg
na jej akcjach, ktére potaniaty w skali miesi gca o ponad 18,5%.

Warto réwniez wspomnie¢ o akcjach Cyfrowego Polsatu . Te w skali miesi gca zyskaty 0,7%, a wazng informacjg pod
jego koniec byt komunikat o porozumieniu miedzy Zarzadem spotki a Reddev Investments Limited oraz Zygmuntem
Solorzem, dotyczgcym wspolnego nabywania akcji w ramach wezwania.

Caly Il kwartat roku nalezy uzna¢ za bardzo udany dla posiadaczy akcji. Wszystkie gtéwne indeksy GPW zyskaly na
wartosci, a najwieksze wzrosty dotyczyly segmentu $rednich spétek, ktérych indeks mWIG40 wzrést o 8,9%. Dobrze
radzity sobie takze spotki o duzej kapitalizacji — indeks WIG20 zwy zkowat o przeszio 4,1%. Na tym tle relatywnie
gorzej wypadty spotki o malej kapitalizacji, ktorych subindeks, sWIG80, wzrést o blisko 2,6%.  Indeks WIG wzrést o
blisko 6,5% w kwartale. Czynnikiem motywujgcym strone kupujgcg byly oczekiwania dobrych wynikow spétek za Il
kwartat roku, ale tez rosngce odczyty dotyczace inflacji Wzbudzone nadzieje na ewentualne podwyzki stép
procentowych sprzyjaty notowaniom bankéw, ktérych subindeks WIG-Banki wzrést w 11l kwartale o blisko 17%.

Rynek diugu

Wrzesieh stat pod znakiem rosn acych rentowno $ci na rynkach bazowych — niemiecki Bund oraz amerykanski
US Treasury na koniec miesigca osiggnety rentownosci o 18 punktéw bazowych wyzsze, odpowiednio: -0,2% oraz
1,49%. Obligacje high-yield zakohczyly wrzesien z mieszanymi wynikami. Zwrot z indeksu denominowanego
w EUR byt ujemny (-0,2%), a indeks USD wzr6st o 0,1%. Indeks obligacji skarbowych krajow rozwijajgcych sie spadt o
ponad 2,6%, pokazujgc tym samym negatywne nastawienie rynkéw do aktywéw z krajow wschodzacych. Wzrosty
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rentownosci na rynkach bazowych oraz stabe zwroty z aktywéw krajow rozwijajgcych sie spowodowane byly nieco
bardziej jastrzebig retorykg Fedu.

W minionym kwartale na rynku obligacji skarbowych mieliSmy poczatkowo do czynienia z kontynuacjg trendéw
z Q2. Rentowno $ci ameryka nskich i niemieckich dziesi eciolatek na poczatku Q3 spadaty (ceny rosty), po czym pod
koniec lipca sytuacja si e odwr6cita i rentownosci zaczely dosc¢ istotnie rosngé¢ az do konca Q3. W efekcie poziom
rentowno $ci na koniec wrzesnia byt bardzo podobny jak na koniec czerwca

W przypadku US Treasuries wyniost 1,49% we wrzes$niu vs. 1,47% w czerwcu, a w przypadku niemieckiego Bunda —
0,2% na koniec wrzesnia vs. -0,19% na koniec czerwca. Ten odwr6t od spadajgcych rentownosci byt spowodowany z
jednej strony coraz wyrazniejszg wyceng zaciesnienia monetarnego przez Fed i Europejski Bank Centralny
w najblizszym czasie, a z drugiej strony wyzszymi od oczekiwan odczytami inflacji.

W Polsce rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w ujeciu miesiecznym wzrosta o 35 pkt bazowych — na koniec
wrzesnia wyniosta 2,18%. Walutowo przez wrzesien mieliSmy do czynienia z ostabieniem si e zlotego — vs. euro
zakonczyt miesigc o 9 groszy stabszy (4,61 vs. 4,52), za to do dolara o 15 groszy stabszy (3,98 vs. 3,83 na koniec
sierpnia). Bardzo luzna polityka monetarna NBP, wzrost stép procentowych w regionie (Czechy i Wegry) oraz wyzsze
stopy na rynkach bazowych powodowaly presj e na polskie obligacje i walut e.

W trzecim kwartale roku sytuacja w kraju wygl gdata nieco inaczej ni z na rynkach bazowych. O ile polskich
obligacji skarbowych nie ominety spadki rentownosci na poczatku kwartatu, to pézniejsze wzrosty rentownosci bylty duzo
wyzsze niz w przypadku obligacji amerykanskich i niemieckich. Polskie dziesieciolatki zakonczyly trzeci kwartat na
poziomie 2,18%, co stanowito wzrost o ponad 56 punktéw bazowych vs. poziom z konca czerwca (1,62%).
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