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Komentarz rynkowy — Wrzesien 2022

Wykres miesiaca

Zgodnie z statystyka historycznych stép zwrotu wrzesien po raz kolejny okazat sie jednym z najgorszych
miesiecy w roku dla rynkéw akcji. Po okresie wakacyjnym, inwestorzy przystapili do sprzedazy akcji,
kontynuujac stabe zachowanie sie indekséw globalnych z drugiej potowy sierpnia, co byto poktosiem
nadal relatywnie drogo wycenionych akcji, szczegdlnie przy potwierdzeniu przez bankieréw centralnych
wyjatkowo agresywnego zaciesniania polityki monetarnej. Najwieksze spadki w tym miesigcu widoczne
byty na gietdach rynkédw rozwijajacych sie, gdzie MSCI Emerging Markets spadt o ponad 12%. Wsréd
gtéwnych indekséw akcji rynkdw rozwinietych najwieksze spadki zanotowat amerykanski Nasdaq, ktéry
spadt 0 -9% przy spadku globalnego indeksu akcji MSCI World o -8,6%. W tym czasie europejski Eurostoxx
600 stracit na wartosci -7,1%, a niemiecki DAX -6,5%. Na tym tle, pomimo duzych spadkéw w
poprzednich miesigcach stabo zachowywat sie nadal parkiet w Warszawie, gdzie indeks WIG spadt o
okoto -8,5%.

Akcje — Tak jak podkreslalismy w ostatnich miesigcach, agresywna polityka bankéw centralnych z duzg
sitg uderza w wyceny niemal wszystkich aktywdéw ryzykownych powodujac, ze inwestorzy praktycznie nie
majg gdzie ulokowaé gotéwki by nie doprowadzi¢ do utraty wartosci. W dalszym ciggu utrzymujemy, ze
mamy obecnie do czynienia z bardzo trudng sytuacjg gospodarczg (niska dynamika wzrostu potgczona z
wysokg dynamika inflacji), a na szybkie odwrdcenie postawy bankieréw centralnych na razie nie ma co
liczy¢é. Do tej pory obserwowaliSmy spadki na rynkach akcji gtéwnie na skutek zaciesniania polityki
pienieznej przez banki centralne. W dalszej kolejnosci zaktadamy, ze obecna polityka monetarna
spowoduje znaczgce spowolnienie gospodarcze co przetozy sie na obnizenie perspektyw wynikéw
finansowych spoétek, na ktére naszym zdaniem konsensus jest zbyt optymistyczny. 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.
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Obligacje skarbowe — W naszej ocenie, 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 szczegdlnie ze wzgledu na problemy podazowe na
surowcach. Biorgc wiec pod uwage oczekiwang przez nas Sciezke dynamiki inflacji uwazamy za stuszne
nadal oprze¢ swojg strategie dtuzng na obligacjach zmienno-kuponowych, ktérych rentownos¢ jest wyzsza
niz obligacji stato-kuponowych. W przypadku dalszego wzrostu rentownosci papieréw stato-kuponowych
rozwazymy ponowne zwiekszenie udziatu w tych papierach. Ze wzgledu na bardzo atrakcyjne wyceny
obligacji skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Panstwa udziat obligacji korporacyjnych pozostaje na
stosunkowo niskich poziomach. Nadal swojg uwage skupiamy gtéwnie na rynku polskich obligacji
korporacyjnych o wysokim ratingu kredytowym (gtéwnie banki oraz spétki z udziatem Skarbu Panstwa).

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 korica | 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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