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Komentarz rynkowy

Obecnie rynki mierzg sie z nastepujacymi wyzwaniami,
ktore w 3. kwartale coraz silniej niepokojg inwestoréw:

@ Chinska niepewnosé - do problemow firm techno-
logicznych/edukacyjnych w ostatnim kwartale doszto
dalsze zaostrzanie regulacji przez rzad komunistyczny
(zakaz kopania kryptowalut i obrotu nimi na terytorium
kraju). Do tego zapowiedziano réwniez, ze Chiny nie
bedg udziela¢ finansowania zagranicznym kopalniom
wegla. Wzrosty obawy o rynek nieruchomosci i zadtu-
zenie tego sektora w bankach. Wszyscy zastanawiajg
sie czy potencjalne bankructwo dewelopera Ever-
grande spowoduje efekt domina w sektorze i odbije sie
na catej gospodarce. Spotka ta choé ma tylko 3%
udziatu w krajowym rynku nieruchomosci posiada ,za-
ledwie” 305 miliardéw USD dtugéw! Chinski rynek nie-
ruchomosci odpowiada obecnie za 31% krajowego
PKB. Taki poziom miata Hiszpania przed kryzysem
w 2007 roku. Nie dziwi wiec chyba fakt, ze tak rozpe-
dzony sektor ma juz 20% pustostanéw — nie dziwi, ale
martwi¢ powinien na pewno. Do tego wzrost cen su-
rowcow energetycznych i braki w zaopatrzeniu, np.
w wegiel, doprowadzajg do wylgczen pradu i przerw
w produkcji co grozi mocnym spowolnieniem gospo-
darczym na catym swiecie po zerwaniu sprawnych do
2019 roku fancuchéw dostaw réznych towaréw i kom-
ponentéw. Te problemy juz przekitadajg sie na stabsze
zachowanie sie gospodarki chinskiej — PKB za 3 kw.
rozczarowat, bo wzrdst w ujeciu realnym ,tylko” o 4,9%
w poréwnaniu do analogicznego okresu w roku 2020.
Rynek oczekiwat wzrostu na poziomie 5,2% a wg
trendu sprzed pandemii powinien wynies¢ co najmniej
5,6%.

Kryzys energetyczny — ceny réznych surowcow zwig-
zanych z wytwarzaniem energii urosty w tym roku
astronomicznie:

I-111 kw. Il kw.

2021 2021
certyfikaty na emisje CO2 +89% +10%
ropa naftowa +51% +5%
wegiel +218% +101%
gaz naturalny +131%  +61%

Zawirowanie z cenami tych surowcow sg tak duze, ze
nalezy réwniez opisac¢ ich zachowanie na poczatku
pazdziernika — ropa dalej drozeje, ale ceny kontraktéw
na pozostate towary sg juz nizsze, ale nadal bardzo
wysokie co nieuchronnie prowadzi to do ....

@ Obawy o trwatosé inflacji i reakcje bankéw cen-
tralnych — inflacja szaleje na catym $wiecie. W Polsce
mamy juz wzrost roczny na poziomie 5,9%, w USA
5,4% a w strefie euro 3,4%. Na razie retoryka bankow
centralnych jest dosy¢ jednolita — inflacja, pomimo ze
jest wysoka nie jest w ich ocenie wywotana czynnikami
popytowymi (co wymagatoby podniesienia stoép pro-
centowych by schtodzi¢ popyt, czyli gospodarke)
a szokami podazowymi (wysokie ceny energii, ze-
rwane fancuchy dostaw) na co FED, ECB, ale i RPP
nie majg juz wptywu. Nie zmienia to faktu, ze rentow-
nosci obligacji zaczety rosng¢ dyskontujgc ewentualne
podniesienie stép. Zmiany rentownosci i stopy zwrotu
z indekséw obligacji skarbowych w 3. kwartale przed-
stawiajg sie nastepujgco (rosngce rentownosci ozna-
czajg spadek cen obligaciji):

Zmiana Zmiana

rentownosci indeksu

obligacji obligacji

10-letnich skarbowych

Polska +0,54 p.p. -0,8%
USA +0,02 p.p. 0,0%
Euro +0,03 p.p. 0,0%
Wielka Brytania +0,31 p.p. -2,0%

Reakcja polskich obligacji jest duzo wyrazniejsza, gdyz
banki centralne w regionie juz zdecydowaty sie pod-
nies¢ stopy (Wegry i Czechy). Dodatkowo oliwy do
ognia dodata decyzja RPP z 6 pazdziernika, ktora nie-
spodziewanie podniosta stope o0 0,4 p.p.. Decyzja ta
jest odbierana jako kompletna porazka komunikacyjna
NBP. Rynek obligaciji i stopy procentowej wpisujac za-
tem w swoje scenariusz dodatkowe ryzyko nieprzewi-
dywalnosci decyzji RPP zupetnie spanikowat i nadal
sprzedaje obligacje skarbowe. Od kohca kwartatu ren-
townos¢ 10-letnich obligacji skarbowych urosta o do-
datkowe 42 p.b. do poziomu 2,59% a indeks obligaciji
spadt w tym okresie o 2,55% (od poczatku roku ren-
townos¢ ,10-latek” urosta o0 136 p.b. a spadek indeksu
TBSP wynosi juz -4,88%).
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Dla poréwnania rentownosci obligacji amerykanskich
i euro (réwniez dziesiecioletnie) od konca wrzesnia
urosty odpowiednio 0 9 p.b. i1 p.b.

Wysokie odczyty inflacji w lipcu, sierpniu i wrzesniu
sktonity nas do rewizji prognoz inflacyjnych wzgledem
ostatniego kwartatu. Nie zmieniajg si¢ jednak gtéwne
konkluzje — szczyt inflacji powinien by¢ w grudniu b.r.
a od stycznia inflacja powinna mocno spadac cho¢ juz
nie do poziomu 2,5% (cel inflacyjny RPP) ale do 3,6%.

Inflacja roczna
7,0% prognoza 21/10
v

0,5%
0,0%
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inflacja roczna ('21/06) inflacja roczna ('21/09)

Zrddto : obliczenia wiasne

Obecna reakcja rynku obligacji jest naszym zdaniem
przesadzona, gdyz rynek wycenia obecnie docelowy
poziom stép procentowych za 12 miesiecy na poziomie
2,25%, czyli spodziewa sig, ze RPP podniesie jeszcze
stopy o0 1,75 p.p. Naszym zdaniem przy spadajacej in-
flacji w przysztym roku ogoélna presja na RPP spadnie
i ostatecznie stopy wrécg do pozioméw sprzed pande-
mii, czyli do 1,5% (RPP podniesie stopy 0 1 p.p.).

@ \Wysokie wyceny akcji oraz obawy o wzrost zy-
skoéw firm — to co sygnalizujemy niezmiennie od wielu
miesiecy, to bardzo wysokie wyceny akcji (szczegdlnie
w USA) oraz mozliwos¢ spowolnienia gospodarczego
z wysokg inflacjg (czyli stagflacja) powodujg, ze rynki
akcji stajg sie coraz bardziej nerwowe. Inwestowanie
na takim rynku nie jest juz poparte zadnymi fundamen-
tami i jest czysta spekulacjg. W zasadzie nie przeszko-
dzito to jednak we wzrostach cena akcji w 3 kw. br. Nie
byly one juz jednak tak spektakularne jak w poprzed-
nim kwartale. Zadecydowaty o tym spadki we wrze-
$niu. Stopy zwrotu od poczagtku roku pozostajg jednak
wysokie i tylko indeks rynkéw wschodzacych jest na

[zmiana w okresie] 2020 2021 2021 kw 3
[USA]

S&P 500 +18,4% +15,9% +0,6%
Nasdaq 100 +48,9% +14,6% +1,1%
S&P 500 pure growth +28,6% +18,3% +4,6%
S&P 500 pure value -11,4% +23,2% -1,8%
Russell 2000 +19,8% +12,2% -4,4%
[$wiat]

MSCI World +16,5%  +13,4% +0,1%
FTSE 100 -11,5% +13,1% +2,0%
MSCI EMU -0,4% +16,3% +0,5%
Topix +7,4% +14,7% +5,3%
MSCI Emerging Markets +18,7% -1,0% -8,0%
[Polska]

wiG -1,4% +23,3% +6,5%
WIG 20 7,2%  +19,0% +6,1%
MWIG 40 +3,6%  +35,2% +9,4%
SWIG 80 +37,0% +34,8% +3,7%
[poziom na koniec okresu] 2019 2020 2021 kw 2 2021 kw 3

minusie od poczatku roku przyczyna czego jest bardzo
staby rynek chinski. W 3. kwartale akcje na warszaw-
skim parkiecie zachowaty sie bardzo dobrze na tle
Swiata, gdyz mocno cierpiaty w latach poprzednich i nie
byly tak wysoko wyceniane. Teraz z duzym opdznie-
niem nadrabiajg ten dystans w czym gtéwng zastuge
majg rosnace ceny akcji bankow.

Wycena polskich akcji na koniec wrzesnia daje per-
spektywe wzrostu dtugoterminowego (w okresie kolej-
nych 5 lat) na poziomie 4,6% $rednio co roku. Poréw-
nujgc to do rentownosci obligacji skarbowych oczeki-
wana premia za ryzyko inwestycji w polskie akcje wy-
nosita na koniec wrzesnia +3,1% rocznie. Obecnie
(18/10/2021) szacowane zyski z inwestycji w akcje pol-
skie spadly juz do 3,4% rocznie a premia z ryzyko do
zaledwie 1,1% !! Zalecamy ostroznosc¢ przy inwesto-
waniu w akcje.

Polska WIG

perspektywa 5 lat: +4,6% rocznie
premia zaryzyko: +3,1% do obligacji

@ Rynek metali szlachetnych — zloto nie cieszyto
sie duzym zainteresowaniem w ostatnim kwartale.
Jego cena ostatecznie spadta o okoto 0,8% i wahanie
nie byly zbyt duze w tym okresie. Cena poruszata sie
w kanale +/- 5% od obecnego poziomu. Ztoto jest jed-
nak nadal bardzo tanie w stosunku do akcji amery-
kanskich.

[indeks "strachu” - zmiennosci S&P 500]

VIX +13,8%  +22,8%  +15,8%  +23,1%

[zmiana w okresie] 2020 2021 2021 kw 3
[towary]

ztoto +25,1% -7,5% -0,8%

srebro +47,8% -16,0% -15,2%

miedz +25,8% +16,2% -4,7%

ruda zelaza +74,6% -27,3% -35,8%

ropa -21,5% +51,2% +4,9%

gaz ziemny +16,0% +131,1% +60,7%

wegiel +27,2% +218,0% +101,2%

[waluty]

DXY -6,7% +4,8% +1,9%

EURPLN +7,1% +1,2% +2,0%

USDPLN A1,7% +6,7% +4,4%

PLN do 5 walut -3,4% -2,6% -3,1%

[poziom na koniec okresu] 2019 2020 2021 kw 2 2021 kw 3
[obligacje]

wibor3m PL +1,71% +0,21% +0,21% +0,23%
obligacje 2 lata PL +1,49% +0,01% +0,06% +0,73%
obligacje 10 lat PL +2,11% +1,23% +1,63% +2,17%
obligacje 10 lat US +1,92% +0,92% +1,47% +1,49%

obligacje 10 lat FR +0,12%  -0,34%  +0,13%  +0,16%
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Wycena rynkow akcji na 30 wrzesnia 2021

Zmieniamy nieco sposob prezentacji wyceny rynkow
akcji. Pokazujemy je w sposob duzo tatwiejszy do in-
terpretacji wskazujgc jaki rynki majg potencjat zwrotu
rocznego srednio przez nastgpne 5 lat. Dodatkowo
pokazujemy dla jednolitych rynkéw z jedng walutg
premie za ryzyko inwestycji w akcje, porownujgc sza-
cowany potencjat akcji z rentownoscia obligacji 5-let-
nig dla danego rynku. Strzatka wskaznika pokazuje
jak wycena danego rynku przedstawia sie w relaciji hi-
storii jego wycen mierzonej od korica 2001 roku (bli-
sko 20 lat) za pomoca wskaznika cena/wartos¢ ksie-
gowa (P/BV).

Rynkami z najwiekszym potencjatem wzrostu sg rynki
brytyjski i japonski. Na koniec kwartatu tylko cztery
rynki miaty premie za ryzyko inwestycji w akcje powy-
zej 3% (rynek polski jak wczesniej pisaliSmy nie jest
juz w tej grupie).

Najdrozszym rynkiem zaréwno historycznie jak i pod
wzgledem perspektywy zostaje rynek amerykanski —
inwestycja w akcje indeksu S&P 500 moze okazac sie
duzo gorsza od prostych instrumentéw z ograniczo-
nym ryzykiem jakimi sg obligacje skarbowe. Réznica
stop zwrotu moze siegnaé nawet 4% rocznie w okre-
sie 5 lat.

Widaé, ze rynki obecnie majg duzy problem z uzasad-
nianiem dalszych wzrostéw cen, dla ktérych paliwem
jest obecnie wytgcznie ultra-luzna polityka bankow
centralnych — skupy aktywow, drukowanie pienigdza
i niskie stopy procentowe.

Coraz wiecej inwestorow obawia sie, ze stagflacja
spowoduje jednak reakcje bankéw centralnych w po-
staci podniesienia stép procentowych a to zwieksza
ryzyko istotnej przeceny cen akciji.

Wielka Brytania  FTSE 100 Japonia  Topix

perspektywa 5 lat: +5,9% rocznie
premia zaryzyko: +5,2% do obligacji

perspektywa 5 lat: +5,6% rocznie
premia zaryzyko: +5,7% do obligacji

Kanada TSX Polska WIG

perspektywa 5 lat: +4,7% rocznie
premia za ryzyko: +3,6% do obligacji

perspektywa 5 lat: +4,6% rocznie
premia zaryzyko: +3,1% do obligacji

Australia  ASX 300 kraje rozwijajace sie  MSCI Emer Mar

perspektywa 5 lat: +3,2% rocznie
premia zaryzyko: +2,4% do obligacji

perspektywa 5 lat: +2,4% rocznie

strefa EUR  MSCI EMU Szwajcaria SMI

perspektywa 5 lat: +2,3% rocznie
premia zaryzyko: +2,8% do obligacji

perspektywa 5 lat: +1,7% rocznie
premia zaryzyko: +2,2% do obligacji

kraje rozwinigte  MSCI World USA

S&P 500

perspektywa 5 lat: -0,6% rocznie

perspektywa 5 lat: -3,1% rocznie

premia zaryzyko: -4,0% do obligacji
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Nasze gtdwne oczekiwania i tezy inwestycyjne

W mocy pozostajg tezy strategiczne iWealth (dtugo-
terminowe):

(1) Niskie stopy procentowe i interwencje rynkowe po-
zostang z nami na dtuzej, co ostatecznie moze
spowodowac wysokga inflacje.

(2) W Polsce stopy procentowe pozostang ponizej in-
flacji.

(3) Rozpoczelismy nowy cykl gospodarczy, ale wy-
ceny akgji juz sg bardzo wysokie.

(4) Zwiekszona zmiennos$¢ bedzie nam towarzyszyc¢
w catym 2021 roku.

(5) Preferujemy rynki i sektory rozsadnie wyceniane.

(6) Ztoto i srebro stanowig dobre zabezpieczenie an-
tyinflacyjne portfela.

Dtugoterminowo nadal wolimy poszukiwaé rynkéw
poza USA, ktore sa rozsadniej wyceniane, jak cho-
ciazby Wielka Brytania i Japonia. Na koniec kwartatu
relatywnie ciekawa byta tez Kanada i Polska.

Przedstawiamy rowniez tezy taktyczne iWealth na
IV kwartat br.:

(1) FED w najblizszym kwartale nie rozpocznie za-
ciesniania polityki pienieznej (tapering i pod-
wyzki stép). Bedzie wykorzystywat inne narze-
dzia, prébujac przeczekac inflacje.

Zaktadamy, ze FED wykorzysta rozpoczetg we wrze-
$niu korekte, jesli sie ona jeszcze pogtebi, aby odsungé
rozpoczecie zmniejszania skupu aktywow (tapering)
na poczatek przysziego roku. O podwyzkach stop
w tym kwartale nie ma mowy. Na razie wystarczajgce
sg interwencje stowne, czyli przyblizanie perspektywy
podwyzek stop.

(2) Nieprzewidywalnos¢ inflacji pozostaje naj-
wiekszym czynnikiem ryzyka dla rynku akcji.

Roboczo zaktadamy, ze inflacja moze spas¢ z obec-
nych pozioméw w pierwszej potowie 2022 roku ze
wzgledu na najnizsze od lat przyszite intencje zaku-
powe konsumentéw w USA, oraz efekty wysokiej bazy
z poczatku tego roku. Z drugiej strony jednak bardzo
silne wzrosty cen nos$nikéw energii z ostatnich tygodni
powodujg, ze naszym zdaniem przewidzenie faktycz-
nego przysztego poziomu inflacji jest obecnie bardzo
trudne. Jesli okaze sie, ze inflacja jednak nie jest przej-
Sciowa i zaskoczy réwniez w kolejnym roku, FED be-
dzie musiat chociaz czesciowo nadrobi¢ zalegtosci w
stopach procentowych, a dzis nikt nie bierze tego pod
uwage. Rosnaca inflacja od zawsze jest najwiekszym
zagrozeniem dla hossy na akcjach.

(3) Amerykanskie akcje sg drogie, ale dopoki FED
skupuje obligacje sztucznie zanizajac ich ren-
townos¢ i zawyzajgc ceny — moga dalej rosnaé,
poniewaz inwestorzy nie widza atrakcyjnej al-
ternatywy dla akcji.

ZnalezliSmy sie w punkcie, gdzie wyceny amerykan-
skich akcji osiggajg rekordowe poziomy. Jednak 10-cio
letnie amerykanskie obligacje osiggajg rentownosc
1,5%, co przy 5,5% inflacji oznacza realng strate 4%
rocznie. Inwestorzy wcigz wybierajg wiec akcje i dopoki
strumien pienigdza ptynie w tym kierunku, wzrosty
moga sie utrzymywac. Trzeba jednak bra¢ pod uwage,
ze obecnie amerykanscy inwestorzy wg badania AAll
majg juz w portfelach srednio ponad 71% akcji (pozo-
stata czes¢ to obligacje i gotdowka). Tak duzy udziat ak-
cji od poczatku tego badania, czyli w ciggu ostatnich 34
lat mieli tylko przez 6% czasu, czyli 2 lata w trakcie
banki internetowej. Tutaj nalezy przypomnie¢ o rosna-
cej inflacji, ktéra moze powodowag, ze FED nie bedzie
miat juz tak duzej swobody jak do tej pory przy dalszym
dodruku pienigdza i ratowaniu gietdy za wszelka cene.

(4) Po silnych wzrostach wyczerpuje sie sita rela-
tywna polskich matych i srednich spétek w
stosunku do catego rynku, chociaz wyceny sa
dalej atrakcyjne wzgledem Emerging Markets.

Na polskiej giefdzie sita relatywna mniejszych i srednich
spotek w stosunku do spdtek z WIG20 po ponad 3 latach
wzrostéw zaczyna powoli stabng¢. Jednak wcigz prefe-
rujiemy spotki mniejsze i srednie, a unikamy panstwo-
wych gigantéw. Silnymi argumentami za polskag gietdg
sg, atrakcyjne wyceny nawet wzgledem przecenionych
ostatnio innych rynkéw wschodzacych i coraz wigksze
naptywy ze strony inwestoréw indywidualnych.

(5) 5.Ztoto i srebro sg relatywnie jednymi z najtan-
szych aktywow i jednymi z niewielu, ktére za-
chowuja realng wartos¢ przy 5% inflacji.

Duzo uwagi poswiecamy réowniez bedgcym od roku w
korekcie spadkowej metalom szlachetnym, ktérych
ceny kompletnie nie odzwierciedlajg rosnacej inflacji i
rekordowego w ostatnim czasie popytu na ich fizyczng
postaé, zaréwno ze strony bankéw centralnych jak i in-
westoréw indywidualnych. Cena ziota nie nadgza w
ostatnim czasie za podazg pienigdza M2, z ktdrg byta
zawsze silne skorelowana. Oba metale sg bardzo tanie
zaréwno w historycznym poréwnaniu do cen akcji ame-
rykanskich, czy indekséw cen surowcow. Jesli wzigc
pod uwage realne stopy procentowe na poziomie -4%,
réwniez w stosunku do wiekszos$ci obligacji na Swiecie
w diugim terminie ztoto i srebro bedg zdolne lepiej
przechowywac wartos¢, jesli ta sytuacja sie utrzyma.
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Wyniki podstawowych strategii iWealth

Obecnie iWealth w ramach nieodptatnego doradztwa inwestycyjnego oferuje miedzy innymi:
O 5 portfeli bazowych, w tym portfel dedykowany instytucjom;
O 2 portfele w walutach;

O 9 portfeli dla rozwigzan emerytalnych opartych na Indywidualnych Kontach Zabezpieczenia Emerytalnego i/lub
Indywidualnych Kontach Emerytalnych.

start od startu 2020 2021 2021 2021

strategia bazowa w PLN 2020 2021
[rekomendacji|rekomendacji kw. IV kw. | kw. 1l kw. 111
iWealth Dynamiczny 31.01.2019 28,4% 7,0% 5,6% 6,4% 1,4% 5,2% -1,0%
iWealth Zrownowazony 31.01.2019 31,4% 6,5% 4,9% 4,6% 0,8% 3,5% 0,5%
iWealth Stabilny 31.01.2019 7.2% 5,1% -1,9% 1,8% -1,8% 0,7% -0,8%
iWealth Ostrozny 31.01.2019 5,8% 2,9% -0,8% 1,0% 0,3% -0,6% -0,6%
iWealth Plynnosciowy dla Instytucji| 31.01.2019 4,4% 2,2% -0,2% 1,0% 0,5% -0,5% -0,3%

zrédto: dane na koniec wrze$nia 2021, obliczenia iWealth

Petne sktady portfeli dostepne sg dla oséb/podmiotéw, ktore dokonaly rejestracji na stronie iWealth.pl oraz po wypet-
nieniu ankiety w celu wyznaczeniu profilu inwestycyjnego. Rejestracja jest bezptatna i nie wymaga zadnych wptfat
do funduszy. Poza uzyskaniem dostepu do rekomendowanych portfeli adekwatnych do wyznaczonego profilu inwesty-
cyjnego, w systemie mozna wykonaé¢ wtasne symulacje. Rejestrujgc sie do systemu iWealth zostang Panstwo popro-
szeni o podanie kodu Wealth Managera — mozna go uzyska¢ kontaktujac sie bezposrednio z preferowang osobg
z Zespotu iWealth Management (dane kontaktowe: https://iwealth.pl/zespol/).

Wszystkich chetnych do rejestracji zapraszamy do kontaktu pod adresem: kontakt@iwealth.pl lub z na-
szym Wealth managerem.

Jesli masz pytania zapraszamy do kontaktu. Dane kontaktowe dostepne pod linkami:

v Jacek Maleszewski: https://iwealth.pl/zespol/jacek-maleszewski/

v Grzegorz Chiopek: https://iwealth.pl/zespol/grzegorz-chlopek/

Niniejszy materiat ma wytgcznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu prz episéw Kodeksu
cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke
lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o
ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym
iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi.
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