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Sytuacje na rynkach akcyjnych przedstawiat
dobitnie indeks strachu/apetytu na ryzyko
- Fear & Greed, ktory startowat z poziomu
neutralnego na poczatku wrzesnia, by
zakonczy¢ miesiac na granicy
ekstremalnego strachu.

Ujmujac miesiac liczbowo, spadki siegaty
5% na gtéwnych indeksach. Globalny
indeks rynkow rozwinietych, podobnie jak
rynkéw wschodzacych, zanotowat spadek
04,2%.
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Trzeci kwartat, z uwagi na duzg wyprzedaz
we wrzesniu, zakonczylismy pod kreska na
gtownych indeksach akcyjnych. Indeks
rynkdw rozwinietych zmalat przy tym
znacznie mniej od rynkow wschodzacych.
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Dobrze w Czechach oraz na Wegrzech
radzity sobie spotki energetyczne oraz
paliwowe, wspierane miedzy innymi przez
rosnace ceny ropy naftowej oraz banki.
Banki Centralne kontynuujg serie
podwyzek stop procentowych.

Dobre nastroje dotyczyty srodowiska
matych i srednich spotek.
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Akcje Cyfrowego Polsatu w skali
miesigca zyskaty 0,7%, a wazna
informacja pod jego koniec byt komunikat
0 porozumieniu miedzy Zarzadem spotki
a Reddev Investments Limited oraz
Zygmuntem Solorzem, dotyczacym
wspolnego nabywania akcji w ramach
wezwania.

Wrzesien stat pod znakiem rosnacych
rentownosci na rynkach bazowych.
Obligacje high-yield zakonczyty wrzesien
z mieszanymi wynikami. Indeks obligacji
skarbowych krajow rozwijajacych sie
spadt, pokazujac tym samym negatywne
nastawienie rynkow do aktywow z krajow
wschodzacych. Wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych oraz stabe zwroty

z aktywow krajow rozwijajacych sie
spowodowane byty nieco bardziej
jastrzebia retoryka Fedu.
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OBLIGACJE SKARBOWE
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

W mijajacym kwartale na rynku obligacji
skarbowych mielismy poczatkowo do
czynienia z kontynuacja trendow z Q2.
Rentownosci amerykanskich

i niemieckich dziesieciolatek na poczatku
Q3 spadaty (ceny rosty), po czym pod
koniec lipca sytuacja sie odwrocita.

W efekcie poziom rentownosci na koniec
wrzesnia byt bardzo podobny do tego na
koniec czerwca. Inflacja w ocenie bankow
centralnych ma charakter gtownie
przejsciowy. Wyceny obligacji

i instrumentow pochodnych na rynkach
finansowych wskazujg jednak, ze rynek
nie do konca wierzy w zapewnienia
bankéw centralnych.
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EUR 4,51PLN +9 GR

usD 3,98PLN +15GR

Problemy podazowe, rosnace ceny
i mniejsze zamoéwienia - to obecne
bolaczki polskiego przemystu.
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W Polsce sytuacja w trzecim kwartale
roku wygladata nieco inaczej niz na
rynkach bazowych. O ile polskich
obligacji skarbowych nie ominety spadki
rentownosci na poczatku kwartatu, to
pozniejsze wzrosty rentownosci byty duzo
wyzsze niz w przypadku obligacji
amerykanskich i niemieckich. Wyzsze
oczekiwania zaciesnienia polityki
pienieznej przez NBP (pomimo gotebiej
retoryki prezesa Glapinskiego), duzo
wyzsza od oczekiwan inflacja CPl oraz
polityka monetarna NBP, to tematy
przewodnie drugiej czesci trzeciego
kwartatu na rynku obligacji skarbowych
w Polsce.
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We wrzesniu mielismy do czynienia
z wyraznym spadkiem indeksow
akeyjnych. Byta to pierwsza od
pazdziernika 2020 roku gtebsza
wyprzedaz na rynkach, ktora
zapoczgtkowana zostata wzrostem
zachorowan na COVID-19 na Swiecie
i obawami o tempo wzrostu
gospodarczego w 2021 12022 roku.

Waznym wydarzeniem dla rynkow byto
posiedzenie Fed, na ktorym zgodnie

z oczekiwaniami nie podjeto decyzji

w sprawie redukcji skupu aktywow, ale
zasygnalizowano, ze taki ruch moze zostac
podjety na posiedzeniu listopadowym.

Y NIKKEI +35% Usp
(Y NIKKEI +5% TPy

Najlepiej wsrod rozwinietych rynkow
poradzita sobie Japonia. Nikkei zanotowat
wzrost o prawie 5% w walucie lokalnej

i 3,5% w ujeciu dolarowym.
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Duze spadki w Azji (gtownie w Chinach),
zwigzane z ryzykiem regulacyjnym po tym,
jak rzad zaznaczyt, ze bedzie ingerowac
w gospodarke, ograniczajgc swobody
zarowno obywatelskie, jak

i przedsiebiorstw. Stan gospodarki
chinskiej, borykajacej sie z niedoborami
pradu, pogarsza sie, cigzy tez sytuacja

z developerem Evergrande. Silniejszy
dolar, w obliczu wzmozonej niepewnosci,
powodowat odptyw kapitatu z rynkéw
bardziej ryzykownych.

Bank Centralny w Turcji, mimo
utrzymujacej sie wysokiej inflacji,
zdecydowat sie na obnizke gtéwnej stopy
procentowej, ktora wyniosta 100 punktow
bazowych (z 19% do 18%). Zostato to
negatywnie odebrane przez rynek

i doprowadzito do dalszego ostabienia
waluty. Jednym ze stabszych sektorow byty
banki oraz bedace pod presja mozliwych
niekorzystnych zmian regulacyjnych spotki
z sektora FMCG.

@ STOPA PROCENTOWA

Najlepszymi sposréd komponentow
indeksu blue chipow byty walory
Jastrzebskiej Spotki Weglowej. Hossa
panujaca na rynku wegla koksujacego
przetozyta sie na wzrost kapitalizacji
spotki o przeszto 38% w ciggu miesiagca.
Z kolei spadki na rynku miedzi
zepchnety notowania lubinskiej spotki
o ponad 11,5%.
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Caty Il kwartat roku nalezy uznac za bardzo
udany dla posiadaczy akcji. Wszystkie
gtowne indeksy GPW zyskaty na wartosci.

W strefie euro indeksy koniunktury we
wrzesniu byty stabsze od oczekiwan,
gtownie ze wzgledu na problemy

w handlu Swiatowym.
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OBLIGACJE SKARBOWE

KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Bardzo luzna polityka monetarna NBP,
wzrost stop procentowych w regionie
(Czechy i Wegry) oraz wyzsze stopy na
rynkach bazowych powodowaty we
wrzesniu presje na polskie obligacje
i walute.

NBP

Rynek pracy kontynuuje odbudowe po
pandemii. Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu zanotowaty
wzrost dynamiki — wzrosty 0 9,5% r/r vs.
8,7% r/r poprzednio. Dynamika
zatrudnienia wyniosta w sierpniu 0,9% r/r,
ponizej oczekiwan, a liczba etatow jest
nadal ponad 100 tys. nizsza niz przed
pandemia.

§ ZATRUDNIENIE +0,9% r/r  VIIL.2021

WYNAGRODZENIA +9,5% r/r  VIIL.2021
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ROWNIEZ WOBEC
WALUT W REGIONIE
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EVERGRANDE

Ryzyko upadku najwiekszego prywatnego
developera w Chinach — Evergrande

i implikacje na swiatowa gospodarke
utrzymaty miesigc w tonie ,risk offu”.

Uzupetnieniem negatywnych informacji
byty gorsze od oczekiwan 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
21,3% do 1,5%.
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Gietdy regionu zachowywaty sie we
wrzesniu relatywnie lepiej w stosunku do
rynkow rozwinietych, gdzie dominowaty

spadki.
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To byt kolejny bardzo dobry kwartat dla
rynkow regionu: wszystkim udato sie
zakonczyc¢ go na plusie. Wzrosty wspierane
byty przede wszystkim bardzo dobrym
zachowaniem sektora bankowego,
wspieranego przez wzrosty stop
procentowych oraz spotek surowcowych
korzystajacych na poprawie wskaznikow
makro.

PX +12,9%
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Najgorszym komponentem posréd spotek
z indeksu WIG20 byty akcje Allegro.eu.
Agresywne dziatania konkurencji
przetozyty sie na rosngca presje podazowa
na akcjach spotki, ktore potaniaty w skali
miesigca o ponad 18,5%.
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Pogorszenie nastrojow w przemysle widac
w rosngcych do tej pory danych
publikowanych przez Instytut Ifo

w Niemczech. Przewazajaca wiekszosc¢
firm przemystowych boryka sie

z problemami z dostawami, co wptywa na
rosnace ceny débr konsumpcyjnych.

W USA indeksy koniunktury w przemysle
nadal radzg sobie Srednio lepiej, niz te
ustugowe, ktore byty pod wptywem
wariantu delta. Widac jednak
wyhamowanie kolejnej fali pandemii,
ktora i tak miata dos¢ maty wptyw na
aktywnosc¢ gospodarcza. Dane z reszty
gospodarki wskazujg na to, ze podaz nie
nadaza za popytem, co wptywa na
ostabienie sie aktywnosci gospodarczej
w krétkim terminie. Prognozy wzrostu
PKB w Q3 sa delikatnie obnizane.

Dane makro opublikowane w ostatnim
miesigcu byty gtéwnie ponizej oczekiwan.
Deflator sprzedazy (miernik poziomu cen)
jest najwyzszy od 2004 roku.
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DYNAMIKA

PRODUKCIJI PRZEMYSLOWE) VII.2021

PRODUKCJA

BUDOWLANO-MONTAZOWA VII.2021

+5,4%

WARTOSCI r/r

SPRZEDAZ DETALICZNA VII.2021

+5,5% rir

INFLACJA CPI +5,8% r/r  1X.2021

KIERUNEK DYNAMIKI:
6-7% NA PRZELOMIE ROKU

Duza uwage przykuta publikacja odczytu
inflacji CPI.
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