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Wykres miesiaca

W tym miesigcu uwaga rynkow byta skupiona na tematach zwigzanych z widoczna nizsza presjg inflacyjng
oraz jakie mogg z tego ptynaé wnioski dla poszczegdlnych rynkéw. Przede wszystkim obserwowane byty
znaczace spadki na cenach ropy naftowej, nizsze od oczekiwan odczyty inflacji w USA i Europie oraz
pojawiajace sie oznaki chtodzenia sie gospodarek. Wszystkie te czynniki wptynety na ostabienie
amerykanskiej waluty co wraz z nadziejami na znoszenie obostrzer covidowych znaczaco wptynety na
wzrosty na rynkach wschodzacych. Ponadto, rynki zareagowaty pozytywnie w zwigzku z nadziejami na
znoszenie obostrzen covidowych w Chinach. Wsréd gtéwnych indekséw akcji znaczgco wyrdzniaty sie
rynki rozwijajace sie, gdzie indeks MSCI Emerging Markets wzrdst o 14,6%. Rynkiem, ktéry odpowiadat za
tak duzy wzrost wciggu miesigca byty akcje chinskich spotek, a indeks MSCI China wzrdst az o 24%.
Dobrze tez sie zachowywat parkiet w Warszawie, gdzie indeks WIG wzrdst o 11,2%. Relatywnie gorsze

stopy zwrotu zanotowaty rynki rozwiniete, gdzie amerykanski indeks S&P500 wzrést tylko o 5,4%, a
Eurostoxx 600 o 6,8%.

Akcje — Nie wykluczamy, ze grudzien na akcjach bedzie réwniez charakteryzowat sie mniejszg
zmiennoscig biorgc pod uwage pozytywng dla tego miesigca sezonowosc. Caty czas podtrzymujemy nasza
opinie, ze ruch obserwowany na przestrzeni ostatnich miesiecy to korekta w trendzie spadkowym, a
kontynuacja tego odbicia powinna sie wkrotce zakonczyé. Pomimo schodzgcej presji inflacyjnej, ktéra
ucieszyta w ostatnim czasie inwestujgcych w akcje, widoczne sg stabnace perspektywy dla wzrostu
gospodarczego w krajach rozwinietych. Wskazujg na to szczegdlnie gorsze dane ze wskaznikéw
wyprzedzajgcych. Spodziewamy sie dalszych spadkéw cen akcji na skutek pogorszenia sie perspektyw
wynikowych spotek, co wedtug nas nie jest obecnie wycenione przez rynek. Uwazamy, ze w takim
otoczeniu za zasadne dalsze utrzymywanie alokacji w akcje na niskim poziomie. Caty czas preferujemy
akcje o charakterze defensywnym, takie sektory jak uzytecznosci publicznej oraz ochrony zdrowia.
Poprawy perspektyw dla rynku akcji spodziewamy w Il potowie przysztego roku, gtdwnie za sprawg
atrakcyjniejszych wycen (dyskontujgcych wiekszos$¢ ryzyk zwigzanych ze spowolnieniem gospodarczym

oraz niepewng sytuacjg polityczng), a takze z zakoriczeniem cyklu zaciesniania stop przez gtdwne banki
centralne.

Wykres.1: Warto$¢ dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych w USA (USD) oraz jego linia trendu (30 Lat)

20000
19 000
18 000
17 000
16 000
15000
14 000
13 000
12 000
11000
10 000

sty 12
lip 12
sty 13
lip 13
sty 14
lip 14
sty 15
lip 15
sty 16
lip 16
sty 17
lip 17
sty 18
lip 18
sty 19
lip 19
sty 20
lip 20
sty 21
lip 21
sty 22
lip 22

e DOChOd rozporzadzalny gospodarstw domowych w USA
e | inia trendu wzrostu dochodu rozporzadzanego gospodarstw domowych w USA
Zrédto: Opracowanie wtasne, Bloomberg

Obligacje skarbowe — W listopadzie ceny obligacji odreagowaty, gtdwnie za sprawg stabszych danych
makroekonomicznych z kraju i zagranicy, spadku oczekiwan inflacyjnych na Swiecie, a takze w wyniku
zapowiedzi dalszej redukcji wydatkéw fiskalnych przez polski rzad. Jednoczesnie w opisywanym miesigcu
nastapit spadek zmiennosci cen obligacji oraz zawezenie sie spreadéw kredytowych, ktére w naszej ocenie
dobrze wrdzy na kolejne kwartaty. Na zawezenie sie spreaddéw kredytowych w istotny sposéb wptynety
informacje naptywajace z Ministerstwa Finanséw, ktdre przekazato szefowi rzadu dziatania mogace pozwoli¢
na zaoszczedzenie od kilkunastu do nawet kilkudziesieciu miliardéw ztotych. Uwzgledniajgc zewnetrzne
otoczenie, a takze sytuacje na rynku krajowych obligacji caty czas podtrzymujemy swdj poglad, ze w Polsce
rentownosci na papierach stato-kuponowych w relacji do rentownosci papieréw zmienno-kuponowych sg
wcigz mato atrakcyjne, z powodu nadal duzej niepewnosci co do dynamiki inflacji w kolejnych miesigcach.

Waluty obce — Spodziewamy sie stabilizacji kursu ztotego wzgledem Euro na obecnym poziomie. Wyzsze stopy
nominalne NBP oraz stabilizacja dynamiki inflacji powinny dziata¢ wspierajgco na ztotego. Odnosnie dolara
uwazamy, ze pozostanie mocny do korca | kwartatu 2023 roku. Spodziewamy sie zakorczenia trendu
wzrostowego na USD w okolicach potowy roku wraz z powrotem apetytu na bardziej ryzykowne aktywa.




Zastrzezenia prawne

BALTIC CAPITAL TFI S.A. dotozyto nalezytych staran aby zamieszczone informacje byty rzetelne i oparte
na miarodajnych Zrédfach, jednak ryzyko wszelkich decyzji podjete na podstawie informacji zawartych
w niniejszym materiale, w szczegdlnosci decyzji inwestycyjnej, ponosi wytgcznie osoba podejmujgca
decyzje. Niniejszy materiat ma wytacznie charakter informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji
do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane
informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa,

w tym Swiadczenia pomocy prawne;.

Zamieszczone w niniejszej publikacji informacje nie sg i nie mogg by¢ traktowane jako proponowanie
nabycia tytutéw uczestnictwa, ani proponowanie ztozenia zapisu na tytuty uczestnictwa, jak réwniez nie
stanowig oferty w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Niniejsza publikacja ma wytgcznie charakter
informacyjny i zostata przygotowana w oparciu o dane i informacje pochodzace ze zrédet uznanych
przez BALTIC CAPITAL TFlI S.A za wiarygodne. Towarzystwo nie zapewnia o ich kompletnosci,
doktadnosci i wiarygodnosci. Towarzystwo nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje

podjete na podstawie tresci niniejszej prezentacji ani za szkody poniesione w wyniku takich decyzji.
Powyzszy materiat oraz zadna z jego czeSci nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana

nieupowaznionym osobom i podmiotom. Publikacja ta nie moze by¢ odtwarzana lub przetrzymywana w

jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym.
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