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KOMENTARZ DO SYTUACJI RYNKOWEJ ORAZ NASZE SPOJRZENIE NA PERSPEKTYWY GPW

Poczatek czwartego kwartatu na GPW nadal uptywat pod dyktando bankéw. Najwigkszy segment rynku na
warszawskim parkiecie byt gtowna lokomotywa wzrostéw, a bezposrednim impulsem byly odczyty o inflacji
i oczekiwania dot. podnoszenia stop procentowych przez RPP. Dobre statystyki stop zwrotu pokazat tez
indeks WIG Ukraina. Z drugiej strony w pazdzierniku widzieli$my pogtebienie negatywnego sentymentu do
spotek zgrupowanych w WIG Gaming (w trakcie miesigca WIG Gaming stracit az 14%). Zdecydowanie tracity
na wartosci najwieksze tematy ,growth” w WIG30 (Allego -22%, TSG -33%, CDR -9,3%). Erozje warto$ci byto
wida¢ takze na indeksach WIG Budownictwo, WIG Nieruchomosci, WIG Gérnictwo czy WIG Odziez.

Oceniamy, ze po ostatniej konferencji Prezesa NBP, rynek zakiada, ze jeszcze w grudniu br. stopy powréca,
przynajmniej do poziomu sprzed kryzysu wywotanego pandemig, (byt to poziom 1,5%). Jednocze$nie dalsze
podwyzki stop procentowych moga mie¢ zdecydowanie bardziej wywazony charakter i by¢ roziozone w
dtuzszym horyzoncie czasowym. Kluczowe oczywiscie beda odczyty inflacji w 1Q'22 (wtedy oczekiwany jest
szczyt inflacyjny nawet w okolicy 8,5- 9,5%).

Utrzymujemy nasze wczes$niejsze nastawienie i uwazamy, iz w krotkim terminie rynek jest mocno rozgrzany
(ostatnio wytacznie wyjatkowo mocne zachowanie bankéw obronito wartosci WIG czy WIG20 przed
zauwazalng korektq) i nie mamy przekonania, ze grudniowe zamknigcie dla wspomnianych indekséw bedzie
powyzej obecnych odczytéw, szczegdlnie jesli banki przestang by¢ lokomotywa wzrostow w listopadzie czy
grudniu. Uwazamy, Ze jest coraz mniej miejsca na podnoszenie konsensusu w kolejnych dwoch kwartatach
wynikowych. Wrecz dostrzegamy sygnaty, ze wyjatkowy optymizm z pierwszego i drugiego kwartatu stworzyt
ambitne oczekiwania dla przysztych wynikéw. Niemniej nalezy podkreslic, ze jestesSmy w trakcie roku
kalendarzowego, ktéry przyniesie bardzo solidne wyniki dla wigkszosci sektoréw/branz.

Wiele razy w biezacym roku akcentowaliSmy, ze spodziewamy sie, iz najblizsze lata bedg uptywaty w
Srodowisku podwyzszonej inflacji. Listopadowa decyzja RPP o podwyzce stop procentowych jest dia nas
kolejnym sygnatem, Ze presja inflacyjna w Polce nie ma charakteru tylko krotkotrwatego i rok 2022 moze
przynie$¢ ciekawe odczyty (wariantem bazowym jest osiagniecie piku w 1Q'22 po czym nastapi zejscie w dot
w okolice 5% na koniec 2022 roku). Takie wtasnie Srodowisko moze wg nas wspiera¢ dobrg koniunkture na
GPW z uwagi na szereg branz, ktére moga by¢ naturalnymi beneficjentami takiego korzystnego scenariusza
jakiego brakowato dla GPW w minionych latach (a réwnolegle szybka transformacja sktadowych polskich
indeksow w kierunku tematéw ,growth” napotkata ktopoty). Zatem jesteSmy optymistami jesli chodzi
0 koniunkture na warszawskim parkiecie na nadchodzacy 2022 rok.
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W budowie pozycji na 4Q'21 waznym aspektem byto dla nas poszukiwanie pozycji, ktére beda mogty
zapewnia¢ budowe wartosci w okresach inflacyjnych, ktére jednocze$nie sg handlowane ponizej swoich
Srednich wskaznikéw historycznych z szansa na znaczaca poprawe klimatu inwestycyjnego dopiero
w przyszto$ci. Jednocze$nie podjeliSmy decyzje, iz uczestnictwo w ttumie innych, na najbardziej wygrzanych
tematach, w krétkim terminie z naszej perspektywy ma coraz mniejszy sens.

W pazdzierniku nie dokonalismy istotnych zmian w strukturze portfela i bylismy konsekwentni w obranym
wczesniej kursie. PrzygotowywaliSmy sie na nadej$cie znacznie bardziej wymagajacego rynku, a tymczasem
przetom 3Q/4Q uptynat pod dyktando zachowania sektora bankowego, co nie sprzyjato wynikom naszej
strategii. Aktualna ekspozycja portfela strategii skoncentrowana jest w innych obszarach. Nasze prognozy
wskazuja, ze Sredni wzrost EPS na portfelu w kolejnych czterech kwartatach moze wynie$¢ az 39%. Na koniec
pazdziernika, $redni poziom P/BV na portfelu wynosi 2,0x, a mnoznik P/E za ostatnie cztery kwartaty ok 11,6x.
Istotng cze$cig portfela jest obszar gamingowy. Posiadane spotki za 3Q'21 pokazaty/pokaza wzrost wynikow,
co na tle sektora jest akurat w 3Q21 wyjgtkowo dobrg informacjg (kursy jednocze$nie poddaty sie
negatywnym nastrojom do catego obszaru gamingowego w Polsce i na rynkach zagranicznych). Mamy takze
duze przewazenie tematow inwestycyjnych z obszaru konsumpcji cyklicznej jak i niecyklicznej. Akcentujemy
tez bardzo duzy udziat spotek, ktore ogtosity przeglad opcji strategicznych (gtéwnie chodzi o pozyskanie
nowego dominujacego akcjonariusza). Jest to tacznie ok 35% naszego portfela i liczymy, ze jeszcze w 4Q'21
lub 1Q’22 pojawi¢ sig moga zdarzenia korporacyjne skutkujace odczuwalng zmiang warto$ci posiadanych
aktywow.

Scenariusz, w ktérym to banki nadal beda lokomotywa wzrostéow na GPW, moze oznacza¢ iz nasze wyniki
w koncowce br. bedg wykazywac¢ wzgledng stabos¢. Jednoczesnie w scenariuszu ptaskich odczytéw na WIG
Banki lub poddania sie korekcie przez ten sektor czujemy, iz jesteSmy w stanie na strategii akcyjnej pokazac¢
wzglednie mocniejsza koncowke biezacego roku. Tak jak zaakcentowali$my duzy udziat tematow, ktére sq
bardzo tanio wyceniane przez rynek (jednocze$nie ich kursy sg daleko od historycznych szczytéw)
Z jednoczesnym bardzo znaczacym udziatem tematéw inwestycyjnych, gdzie mozna wyczekiwac istotnych
zdarzen korporacyjnych jest dla nas obecnie podstawowym scenariuszem obranym na przetom 2021/2022
roku. W krétkim terminie (patrzac catosciowo na 3Q i poczatek 4Q) zapfacilismy za takie podejscie dos¢
wysokg cene i bylismy stabsi niz gtéwne indeksy. Skupiamy sie jednak, jak zawsze, na dystansie $rednio i
dtugoterminowym.
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akcji na GPW i na $wiecie

Zrédto: Bloomberg (dane koricowe na dzief 29.10.2021r.)
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WWIG zmiana rr - prawa skala

YTD 1Q21 2021 321 NTD
WIG 29,0% 1,9% 13,7% 65% 46% - Zachowanie indeksu WIG (warto$¢ nominalna indeksu oraz zmiana w ujeciu rir)
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NOTA PRAWNA DOTYCZACA MATERIALU — KOMENTARZ MIESIECZNY:

Materiat przedstawia sytuacje rynkéw akgji z uwzglednieniem wybranych czynnikéw makroekonomicznych charakteryzujacych gospodarki poszczegdlnych regionéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem Polski i Gietdy Papieréw Warto$ciowych. Opracowanie
zawiera szereg zestawien i statystyk, a takze opinie analitykéw/zarzadzajacych bedacymi pracownikami Wydziatu Zarzadzania Portfelami Inwestycyjnymi dotyczace przebiegu biezacych i przysztych proceséw makroekonomicznych mogacych wptywac na
gospodarke a przez to réwniez na koniunkture na rynkach akcji czy obligacii.

Opracowanie ma charakter informacyjny oraz reklamowy w zwiazku ze $wiadczeniem ustugi zarzadzania portfelami przez BDM. Materiat jednoczes$nie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych, nie jest rowniez
rekomendacja do zawarcia transakcji kupna/sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Materiat nie moze by¢ réwniez traktowany jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawno - podatkowej.

Ninigjsze opracowanie zostalo sporzadzone na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédtem informacji wykorzystanym w dokumencie moga byé wszelkie dane na temat przedstawianych trendow rynkowych lub
poszczegdlnych instrumentow finansowych dostepne analitykowi/zarzadzajacemu, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétek, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci poruszanych w dokumencie
tematow, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto opinie okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez
analitykow/zarzadzajacych i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomo$c¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlinych inwestycji moze ulegaé
wahaniom w zalezno$ci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno $¢ i poprawnos$¢ poszczegélnych zatozer dokonanych przez analityka
w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, Ze struktura portfelowa inwestyciji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegolny instrument przynoszacy negatywna,
stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze
struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
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