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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Druga fala pandemii oraz perspektywa wyboréw w Stanach Zjednoczonych nie przyniosty w pazdzierniku zmiennosci dalece wykraczajgcej
poza historyczne standardy, ale po dobrym poczatku miesigca doprowadzity do globalnej korekty, zatrzymanej na Wall Street dopiero w okoli-
cach wrzesniowych miniméw, a na rynkach UE dopiero na poziomach z 2Q2020. Szczegélnie pogorszenie sytuacji epidemicznej w Pol-
sce, wykraczajace zar6wno poza nasze, jak i jakiekolwiek dostepne we wrzesniu szacunki, odbito sie powaznie na krajowym rynku
akcji. Btyskawiczne wzrosty zakazen, czynigce z naszego regionu (obok Polski m.in. z Czech) w pewnym momencie centrum pandemii w
Europie, spowodowaly silny odptyw kapitatu zagranicznego, skutkujacy obok silnych spadkéw na GPW takze ostabieniem ztotego wzgledem
euro do pozioméw z marca. Deprecjacja wzgledem dolara nie robita jednak takiego wrazenia jak wowczas, bo kurs EURUSD zdotat obroni¢
wrzes$niowe wsparcie, a sama zmienno$¢ na gtéwnej parze walutowej byta bez poréwnania nizsza.

Krucho$¢ Europy w obliczu drugiej fali pandemii juz zaskoczeniem dla nas nie byta, zgodnie z przewidywaniami sprzed miesigca i wcze$niej-
szymi, zobaczyliSmy powazng relatywng stabos¢ na kontynencie wzgledem USA. Rynek musiat wyceni¢ perspektywe rozpoczetych w listopa-
dzie lockdownéw w szeregu europejskich krajow, stawiajgcych pod powaznym znakiem zapytania dalszy przebieg odbicia. Wyrazne spadki
PKB w ujeciu kwartat do kwartalu sa w 4Q2020 juz wtasciwie przesadzone, ale reakcja rynku wcigz wydaje nam sie dos¢ spokojna.
Odbicie gospodarki, trwajgce jeszcze w pazdzierniku, zaskakiwato w finalnych momentach sitg, przynoszac szereg pozytywnych danych i
trzymajac nastroje w ryzach. Pewne jest, ze grudzien przyniesie dalszg stymulacje monetarng ze strony EBC, a inwestorzy wydaja sie
obecnie wierzy¢, ze punkt kulminacyjny drugiej fali nastapi w drugiej potowie listopada (na skutek m.in. zahamowania jej rozwoju
poprzez nowe obostrzenia), po czym zobaczymy stopniowg deeskalacje i normalizacje sytuacji w 1Q2021. Warto zaznaczyé¢, ze inny
rozwoj sytuacji wokot COVID tworzy dalsze negatywne ryzyka dla rynkéw akcji. Zgodnie z naszymi podejrzeniami, aktualnie funkcje bez-
piecznej przystani petni Azja, ktéra w wyniku niezwykle prawdopodobnej wygranej Joe Bidena w wyborach otrzymuje kolejny im-
puls do wzrostow.

Rynek amerykanski konczyt ubiegly miesigc na minimach, ale potrzebowat zaledwie czterech pierwszych sesiji listopada, by zblizy¢ sie do
szczytow z pazdziernika, w do$¢ zdumiewajgcy sposéb lekcewazgc wyborcze zwroty akcji. Wprawdzie w pigtek rano oficjalne wyniki wcigz
nie sg znane, ale wszystkie znaki na niebie i ziemi wskazuja, ze wybory zakoncza sie scenariuszem, w ktory niezaleznie od wahan son-
dazowych wierzyliSmy od wrzesnia i opisywaliSmy w poprzednim Barometrze, czyli zwyciestwem Demokratéw w wyborach prezy-
denckich oraz utrzymaniem republikanskiej wiekszosci w Senacie. Nie jest dla nas zaskoczeniem réwniez, ze wbrew powszechnej opinii
ten drugi czynnik wcale nie wywotat przeceny w Nowym Jorku - ograniczenie ryzyka podwyzek podatkéw jest z perspektywy spotek S&P500,
zdominowanego przez sektor technologiczny, wazniejsze niz wielko$¢ stymulusu fiskalnego, ktéry przy ,btekitnej fali” (demokratyczny prezy-
dent i obie izby Kongresu) zostatby ukierunkowany w olbrzymiej mierze na ubozszych obywateli.

W rewizji oczekiwan co do terminu i rozmiaru wsparcia widzimy w tym momencie najbardziej oczywiste ryzyko, szczegolnie ze Mi-
tch McConnell, od przysztego tygodnia zapewne najpotezniejszy Republikanin, prezentowat w mijajgcych miesigcach znacznie bar-
dziej konserwatywne stanowisko w kwestiach fiskalnych niz administracja prezydenta Trumpa. Ten ostatni pozostaje problemem ra-
czej krotkoterminowym. Jezeli finalnie okaze sig, ze Biden zostanie wskazany jako zwycigzca w kilku sposrdéd nierozstrzygnigtych stanow,
szanse na zmiane wyniku wyboréw stang sie iluzoryczne, a prezydent bedzie musiat zmieni¢ obecng retoryke, by nie utraci¢ wsparcia GOP
(Republikanéw) po odejsciu z urzedu, gdy bedzie mu bardzo potrzebne w kontekscie czekajacych go zapewne licznych problemoéw praw-
nych.

Realizacja naszych przewidywan politycznych wspiera takze nasze przekonania odnos$nie dalszego zachowania poszczegdlnych klas akty-
wow. Wierzymy, ze rozpoczeta sie kolejna fala spadkowego trendu dolara z konsekwencjami, ktére sie z tym wigza, czyli powrotem ztota
powyzej 2000 $/ou, silniejszym zachowaniem akcji i dtugu na rynkach wschodzgcych. Republikanski Senat op6znia naszym zdaniem ro-
tacje z sektora technologicznego, szczegolnie, ze kolejna fala pandemii jest w USA na wczes$niejszym etapie niz w Europie, ale po-
winnismy jg zobaczy¢ w grudniu lub na poczatku przysztego roku. By¢é moze juz teraz warto rozwazy¢ dywersyfikacje tematyczng, cie-
kawg opcja wydaje sie np. sektor czystej energii, ktory po niemal dekadzie stabosci jest obecnie liderem wzrostow w wyniku per-
spektyw zmiany polityki klimatycznej Waszyngtonu.

Naszym pierwszym wyborem na pozostatych rynkach akcji, teraz bardziej niz wczesniej, pozostaje Azja. Od poczatku lipca, gdy zmie-
nilismy swoje nastawienie, bardziej agresywne fundusze z tamtego regionu rywalizujg wynikowo z USA, nie bedzie dla nas zaskoczeniem,
jesli w ciggu najblizszych 6M-12M okaza sie silniejsze. Uwazamy, ze pazdziernikowa stabos¢ jest tez okazja, by przy nizszych wyce-
nach powieksza¢ takze pozycje na polskich matych i srednich spétkach. Ryzykiem na grudzien pozostaje sektor gamingowy, ale konty-
nuacja odbicia z obecnych poziomdéw nie wymaga naszym zdaniem niczego poza stabilizacjg sytuacji wokét COVID. Ewentualne ogtoszenie
lockdownu w Polsce mogtoby by¢ wiasciwym momentem, by dokona¢ zakupu.

Zannualizowana stopa zwrotu indeksu S&P500 Wybory prezydenckie w USA - Swing states
(od roku 1945)
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Zrédio: Bloomberg, The Associated Press
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Polski dtug skarbowy o dtuzszym terminie zapadalnosci ulegt atmosferze otocze-
nia europejskiego, w ktérej dominowat eskalujgcy strach w obliczu nasilania sie
drugiej fali pandemii. W ten sposéb rentownosci polskich 10-latek naruszyty mini-
ma obserwowane wiosna, schodzac w okolice 1,15%. Uwazamy, ze w przypad-
ku tej klasy aktywéw balansujemy na ,,granicy mozliwosci” i dalszy wzrost
cen jest mato prawdopodobny. Utrzymujemy neutralne nastawienie wzgledem
dtugu korporacyjnego, co wpisuje sie w scenariusz ,K” dla gospodarki. Oznacza
on, ze w kolejnych miesigcach pomiedzy sektorami bedziemy obserwowac dys-
proporcje. Dobrg wiadomoscig dla inwestoréw jest to, ze wsrod produktéw fundu-
szowych czesé korporacyjna reprezentowana jest w wigkszosci przez sekto-
ry niezagrozone wprost efektem drugiej fali pandemii.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

Uwazamy, ze po gorgcym okresie wyborczym w USA Rezerwa Federalna uderzy
w kolejnych miesigcach bardziej w gotebie tony. W obliczu zachowania Senatu w
rekach Republikanéw, prawdopodobienstwo dostarczenia duzego bodzca fiskal-
nego znaczaco zmalato. Dlatego tez ciezar stymulacji gospodarki ponownie
znajdzie sie po stronie polityki pienigznej. Oznacza to, ze bardziej prawdopo-
dobne staje sie dalsze zwiekszanie bilansu Fed oraz modyfikacje w ramach dzia-
fajacych juz programéw ptynnosciowych. Z punktu widzenia amerykanskiego
dtugu skarbowego i korporacyjnego jest to dobra wiadomos¢, dlatego tez decy-
dujemy sie na zmiane nastawienia do amerykanskich skarbéwek na umiar-
kowanie pozytywne, zachowujgc jednoczesnie neutralne nastawienie wzgledem
dtugu typu high yield.

Stabilna sytuacja pandemiczna i gospodarcza w Azji oraz perspektywa zwycie-
stwa J. Bidena w wyborach prezydenckich utwierdzajg nas w przekonaniu co do
stuszno$ci w kwestii pozytywnego nastawienia do dlugu emerging markets.

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spofki

mate i srednie spolki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacifiska

Zachowanie akcji krajowych bylo dla nas najwigkszym pazdziernikowym
rozczarowaniem, cho¢ oczywiscie trudno bylo przewidzie¢ nasilenie sig
pandemii w takiej skali. Stabo$¢ matych i $rednich spotek traktujemy jako tym-
czasowg i uwazamy, ze nizsze poziomy mogg zosta¢ wykorzystane jako okazja
do zakupdw, poczatek listopada przynosi juz sygnaty poprawy sytuacji, bardzo
solidnie rozpoczat sie takze sezon wynikowy za 3Q2020. Sytuacja COVID-owa
wydaje sie zdyskontowana, cho¢ petny lockdown pozostaje czynnikiem ryzyka.

Pazdziernikowa zmiana nastawienia do rynku amerykanskiego na neutralne
okazata sie w pazdzierniku trafiona, takze po listopadowym odbiciu mamy
duze obawy. Zaréwno USA, jak i Japonia pozostajg naszym zdaniem atrakcyj-
niejsze niz Europa, ale euforia okotowyborcza wydaje sie lekko na wyrost przy-
najmniej w Nowym Jorku. Najblizsze tygodnie, o ile nie zobaczymy szybkiego
porozumienia fiskalnego, mogg przynies¢ zwrot akcji. Zagadkg pozostaje jak
rozwinie sie za oceanem kolejna fala pandemii, ktéra przybiera na sile.

Zgodnie z naszymi podejrzeniami, Azja okazuje si¢ jesienia ,bezpieczng
przystania” i prawdopodobnie najciekawszym kierunkiem inwestycyjnym
na najblizsze miesiace. Brak reelekcji Trumpa moze przynies¢ bardzo powazng
rotacje na rynkach akcji, ktérej Daleki Wschod bedzie beneficjentem, a sytuacja
gospodarcza w Chinach pozostaje bez poréwnania lepsza niz niemal gdziekol-
wiek indziej na $wiecie. Szerokie rynki wschodzace zachowywaly sie znacz-
nie gorzej, ale ich odbicie w listopadzie i grudniu moze by¢ nawet silniej-
sze, o ile spetnig sig¢ nasze podejrzenia, ze wiasnie obserwujemy poczatek kolej-
nej fali deprecjacji dolara. Sytuacja pandemiczna w Ameryce tacinskiej skompli-
kowata sie za sprawg m.in. Argentyny, ale obecnie ksztalt krzywej zachorowan
wydaje sie korzystny na tle tego, co obserwujemy na rynkach rozwinietych.

Surowce

Ztoto

surowce przemystowe

Otoczenie rynkowe zdaje sie sprzyja¢ wyrwaniu sie ztota z trzymiesiecznej
konsolidacji. Uwazamy, ze spadek popytu ze strony branzy jubilerskiej powinien
by¢ skutecznie réwnowazony przez zakupy sztabek i monet bulionowych oraz
naptywy do funduszy ETF. Ponadto spodziewamy sie w 4Q2020 spadku wydoby-
cia surowca do pozioméw zblizonych do 2Q2020. W przypadku surowcéw
przemystowych z obawg spogladamy na rope, ktéra ma wyrazny problem z
utrzymaniem ceny 40 USD/brk. Uwazamy, ze lepsze perspektywy rysujg sie
przed rynkiem miedzi, ktory jest stabilizowany przez wysoki popyt ptyngcy z Chin.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

- >
- =

Wprawdzie pazdziernik przyniést test wrzesniowych maksiméw dolara
wzgledem euro, na co wplyw miato m.in. nasilenie pandemii, ale wraz
z wynikiem wyboréw wracamy zapewne do deprecjacji amerykanskiej walu-
ty. Samo w sobie jest to korzystne dla ztotego, ale obecnie wydaje nam sie on
niedowartosciowany pod wieloma wzgledami i jakakolwiek normalizacja sytuaciji
wokot COVID w listopadzie wydaje sie wystarczajgca, by doszto do jego aprecja-
cji takze wzgledem EUR.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD

papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,24% 0,35% 0,84% 3,95% 0,78%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,26% 0,74% 1,53% 5,62% 1,04%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,27% 0,33% 1,53% 4,90% 1,57%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2,69% 5,72% 4,89% 12,45% 4,88%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1,22% 2,91% 3,92% 5,62% 3,82%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,40% 0,53% -0,25% 2,99% -1,78%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,14% 0,04% 0,11% 1,22% -0,59%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 0,11% -0,13% 1,82% 3,12% 1,30%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych 0,65% -0,68% -1,09% -2,04% -2,26%
akcji polskich uniwersalne -6,95% -6,92% -13,88% -25,41% -14,38%
akcji polskich matych i $rednich spoétek -7,28% -5,13% 5,88% -11,32% 0,81%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -2,66% 0,63% 6,37% 9,65% 2,32%
akcji amerykanskich -0,98% 2,10% 5,18% 10,87% -0,71%
akgciji europejskich rynkéw rozwinietych -4,80% -3,61% -8,34% -7,88% -12,57%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych -4,99% -7,52% -18,92% -25,27% -22,08%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1,59% 2,22% 0,72% -3,62% -5,09%
akcji azjatyckich bez Japonii 2,28% 4,00% 7,96% 1,35% 2,51%
akcji rosyjskich -3,67% -5,23% -9,86% 8,71% -14,64%
akcji tureckich -8,23% -13,39% -21,54% -49,41% -28,28%
rynku surowcéw - metale szlachetne -2,54% -7,83% 20,88% 37,71% 16,53%
rynku surowcéw pozostate -1,31% -1,41% -8,87% -14,01% -12,63%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -1,11% -0,99% 2,77% -5,29% 0,90%
mieszane polskie -2,43% -2,39% -2,91% -3,80% -3,19%
mieszane zagraniczne -0,66% 0,10% 0,77% 2,98% -0,62%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.10.2020 r.)
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Istotne informacje

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsigbiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczo-
nych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finanso-
wymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e zostato sporzadzone w ramach wykonywania przez DI Xelion czynnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6) Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi tj. sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych, innych
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych;

o jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na pod-
stawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w ra-
mach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozu-
mieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentow finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finanso-
wej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagdéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannoscig przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujag jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informagiji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu w dzia-
talno$ci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne z przeniesieniem
przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego wykorzystywania.
Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikaciji. °
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