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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Grudzien okazat sie kolejnym swietnym miesigcem na rynku akcji, konczgc rok w sposob niezwykle daleki od tego, czego mozna byto oczeki-
waé w marcu. Blisko pozioméw z lutego 2020 r. znalazt sie nawet WIG20, nie méwigc juz o historycznych rekordach S&P500, czy wzroscie
wartosci NASDAQ o niemal potowe. W krétkim terminie uzyskanie przez Demokratéw wigkszosci w Senacie (a raczej 50 gloséw, co
oznacza, ze decydujacy wplyw bedzie miata K. Harris) bedzie budowato nadzieje na dalszg stymulacje fiskalng i moze jeszcze przez
jakis czas wspiera¢ hosse.

Konsensus analitykéw na rok 2021 mozna podsumowac w trzech punktach - staby dolar, silne rynki wschodzace i wzrosty na catym swiecie.
Tego rodzaju opinie sg nam o tyle bliskie, ze formutowali$my je p6t roku temu, juz w lipcowym Barometrze. W tym momencie jestesmy znacz-
nie ostrozniejsi. Podtrzymujemy opinie, ze dolar rozpoczat dtuzszy trend spadkowy, ale aktualne, skrajne pozycjonowanie wydaje si¢
sugerowac, ze mozliwa jest krétkoterminowa korekta. Argumentéw za takim obrotem spraw dostarcza rynek dtugu - informacje o wygra-
nej Demokratéw w wyborach uzupetniajgcych do Senatu wywotaty przebicie poziomu 1,0% przez rentownosci obligacji 10-letnich. Najpopu-
larniejszy pomyst inwestycyjny zarzgdzajgcych obligacjami na ten rok, czyli gra na wystromienie krzywej (wiekszy wzrost rentownosci obliga-
cji o dalszych zapadalnosciach niz tych o krétszych) stoi w naszej opinii w sprzecznosci z hiperoptymistycznym podej$ciem inwestoréw akcyj-
nych, ktérzy wydajg sie wierzy¢, ze zobaczymy kalke sytuacji sprzed 11 lat. Od roku 2010 rézni nas jednak bardzo wiele, przede wszyst-
kim aktualne poziomy wycen wskaznikowych w USA.

Wygrana Joe Bidena w wyborach prezydenckich w listopadzie wywotata ogélnoswiatowg debate na temat rotacji sektorowej, miesigc byt re-
welacyjny dla niezwykle poturbowanego przez pandemie sektora energetycznego, natomiast w grudniu zobaczylismy powrét do
,nhormalnos$ci” rozumianej jako wyraznie lepsze zachowanie NASDAQ niz S&P500. Przed takg sytuacjag przestrzegali$my, zwracajgc uwage,
ze pomimo zatwierdzenia szczepionek pandemia wcigz ma olbrzymi wptyw na gospodarke. Teraz, kiedy entuzjazm ostabt, nadchodzi byé
moze czas na dostosowania portfeli.

Wraz z poczatkiem stycznia podjeliSmy decyzje o ograniczeniu naszej ekspozycji na sektor technologiczny, czy szerzej rozumiane spotki
wzrostowe. Nasz model dla rynku amerykanskiego wskazuje na niezwykle powazne ryzyko spadkow w 1Q2021, stojgc tym samym w
sprzecznosci z pozytywnymi odczytami dla Polski i rynkéw wschodzacych. W bardziej dtugoterminowym kontekscie traktujemy to prze-
de wszystkim jako sygnat, ze nadszedt czas realizacji ubiegtorocznych zyskow w amerykanskim IT i podjecie decyzji o gruntownej przebudo-
wie portfeli.

W 1Q2020 decydujemy sie na redukcje naszej catkowitej ekspozycji na rynek akcji, powaznie zmieniamy takze jej strukture. Z poczatkiem
roku podejmujemy bardzo trudng (z uwagi na gigantyczne réznice w stopach zwrotu w ciggu ostatniej dekady) decyzje o przyjeciu maksymal-
nego mozliwego niedowazenia na rynku amerykanskim. Oznacza to po pierwsze, ze fundusze amerykanskich spoétek technologicznych,
na ktérych budowaliSmy swoja ekspozycje na rynkach rozwinietych w ubieglym roku, zostajg zastapione rozwigzaniami o zasiegu
globalnym (w drugim pétroczu w naszych portfelach w ogdle nie byto akcji europejskich) i bardziej zdywersyfikowanymi sektorowo.

Po drugie, dalej zwiekszamy role akgc;ji polskich, ktére zaczeliSmy dowazac¢ z poczatkiem 4Q2020. W pazdzierniku wydawato sie to nietrafiong
decyzja, ale listopad i grudzien przyniosty wybicie gorg z trwajgcej kilka miesiecy konsolidacji. Dalej skupiamy sie na rozwigzaniach nasta-
wionych na mniejsze spoétki, ale w portfelach doszto do rotacji wywotanej duzym rozwarstwieniem wynikéw w koncowce roku, zwia-
zanych przede wszystkim z trudnym okresem dla sektora producentéw gier. W 1Q2021 preferujemy fundusze, ktére radzity sobie do-
brze w takim otoczeniu.

Po trzecie, jeszcze bardziej przewazamy akcje rynkéw wschodzgcych, tym razem juz nie kosztem Europy, na ktérej skrajne niedowazenie
jest redukowane, ale USA. Takze w tym segmencie dochodzi do bardzo powaznych zmian. Wprawdzie do rynkéw EM jesteSmy pozytywnie
nastawieni od lipca, ale inwestowalismy przede wszystkim w Azji, co miato zwigzek z sytuacjg pandemiczng na $wiecie oraz oczekiwaniami,
ze J. Biden wygra wybory w Stanach Zjednoczonych. Teraz uwazamy, ze mozna sprzeda¢ juz fakt jego zwyciestwa, przypominajac, ze
w obecnej sytuacji politycznej (wrogie nastawienie Amerykanow do Chin) trudno spodziewaé¢ sie natychmiastowej normalizacji
stosunkéw. Dodatkowo, jak pisalismy w ubiegtym miesigcu, rynki Chin, Korei i Tajwanu pod wzgledem roli IT nawet wyprzedzajg USA, wigc
nasza przebudowa nie bytaby petna, gdybysmy nie zredukowali ich roli. Grudzien byt naszym zdaniem symptomatyczny i mogt wskazac
,czarne konie” na co najmniej najblizszych szes¢ miesiecy. Najlepiej wypadt w tym okresie jedyny rynek, do ktérego mieliSmy skrajnie pozy-
tywne nastawienie, Ameryka tacinska. W tym obszarze bedziemy przewazeni w 1Q2021, przenoszac reszte alokacji z funduszy akcji
azjatyckich na szerokie rynki wschodzace.

Wciaz utrzymujemy ekspozycje na metale szlachetne, w obszarze dlugu naszym preferowanym segmentem pozostajg rozwigzania
oparte o obligacje EM, za ktérymi plasujg sie fundusze inwestujace w europejskie high-yieldy. Jezeli w 1Q2021 rzeczywiscie dosztoby
do korekty trendu spadkowego dolara, potgczonej z obsunieciem notowan funduszy obligacji rynkéw wschodzgcych, ktére w 4Q2020 zarobity
od 5% do 10%, nalezy wykorzystac¢ jg naszym zdaniem jako okazje do kupna.

"Najbardziej zattoczone" pomysty inwestycyjne Zjawisko wystromiania amerykanskiej krzywej rentownosci
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Koncoéwka roku ponownie ozywita dyskusje na temat kontynuacji luzowania poli-
tyki monetarnej w Polsce. W wywiadzie udzielonym dla portalu Obserwator Fi-
nansowy prezes NBP prof. Adam Glapinski wspomniat o mozliwosci obnize-
nia stop w 1Q2021 (obecny poziom stopy referencyjnej to 0,1%). Biorgc jednak
pod uwage fakt, ze publikacja wywiadu zbiegta sie w czasie z podejmowanymi
przez NBP interwencjami na rynku walutowym, uwazamy ze miata ona na celu
przede wszystkim doprowadzi¢ do ostabienia PLN. Wydaje sie, ze nizszy
popyt na kredyt nie wynika w tym momencie z jego ceny, lecz z panujacej po-
wszechnie niepewnosci gospodarczej. Podtrzymujemy zatem nasze umiarko-
wanie negatywne nastawienie do polskiego ditugu skarbowego, w ramach
ktérego premia z ryzyko pozostaje na bardzo niskim poziomie.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

Whioski ptynace z grudniowego posiedzenia FOMC zmuszajg do ostrozniejszego
nastawienia wzgledem dtugu skarbowego USA. Brak odniesienia sie do planow
zwiekszenia zakupow na dtugim koncu krzywej byt w pewnym sensie zaskocze-
niem, ale tez i sygnatem, ze Fed jest w stanie zaakceptowac¢ kontynuacje proce-
su wystromiania sie amerykanskiej krzywej dochodowos$ci (wzrost rentownosci
obligacji dlugoterminowych). W zaistnialej sytuacji postanowiliSmy przesunaé
przytoczony w poprzednich materiatach ,,prég bélu” dla amerykanskiej 10-
latki z 1% do przedziatu 1,3%-1,5%. Po dwdch miesigcach przerwy powracamy
zatem do neutralnego nastawieniem wzgledem dtugu skarbowego USA.

Diug EM charakteryzuje sie¢ w tym momencie nie tylko wyzszym nominalnym
oprocentowaniem w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi, lecz takze wysokim
wspotczynnikiem Sharpe’a (stosunek premii za ryzyko do zmiennosci), ktory jest
zblizony chociazby do amerykanskich obligacji high-yield. Obligacje rynkéw
wschodzgcych w 2021 r. (zaktadajgc brak wystapienia ,czarnych tabedzi”) nadal
pozostang najwyzej ocenianym przez nas segmentem w kategorii dtugu.
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Miesiac temu pisaliSmy, ze rynek polski wydaje nam sie dobra opcja inwe-
stycyjna na ten rok i zdanie to jak najbardziej podtrzymujemy. Mate i Srednie
spotki bedg zapewne ponownie lepsze niz WIG20, ale takze do duzych jeste$my
nastawieni pozytywnie, szczegdlnie gdyby wreszcie zostata rozwigzana kwestia
kredytéw frankowych. Po szalonych wzrostach od kwietnia do lipca, ktérym towa-
rzyszyty banki na spotkach tzw. ,COVID-owych” wydaje nam sig, ze GPW jest
gotowa, by rozpoczgé proces leczenia po straconej ubiegtej dekadzie.

W Nowy Rok wchodzimy z negatywnym nastawieniem do rynkéw rozwinie-
tych. Nasze modele wskazuja na powazne sygnaly alarmowe dla USA w
1Q2021, mozliwy stan wyjgtkowy w Tokio i generalny wzrost ryzyk COVID-owych
w Azji uderzajg w atrakcyjno$¢ Japonii. Mocno wyprzedana wydaje sie Europa,
catkowicie pomijana w jakichkolwiek listach atrakcyjnych kierunkéw inwestycyj-
nych. Historycznie wtasnie w takich sytuacjach rynki UE radzity sobie najlepiej,
wiec rozpoczynamy ich dowazanie po catkowitej eliminacji z portfeli w 2H2020.

Takze na rynkach wschodzacych przyszedt naszym zdaniem czas, by za
debatami o rotacji sektorowej przyszly konkretne decyzje. Podobnie jak
przed miesigcem, jesteSmy bardzo pozytywnie nastawieni do Ameryki tacinskiej,
ale odwracamy reszte tabeli, podwyzszajgc oceny dla Indii, Rosji i Turcji, a obni-
zajgc dla Chin. Konflikt miedzy Pekinem a Jackiem Ma (prezes Alibaby) i jego
konsekwencje wzbudzity nasze powazne obawy o mozliwy cigg dalszy w krotkim
terminie. W diuzszym terminie warto pamietaé, ze jako panstwo praktycznie naj-
mniej dotknigte gospodarczo przez pandemig, Chiny bedg pierwszym duzym
rynkiem, w ktérym nalezy spodziewa¢ sie zacie$nienia fiskalnego i monetarnego,
moze juz w drugiej potowie roku. Podzielajgc rado$¢ z prognoz wzrostu w tym
roku w przedziale 8,5-9,0%, uwazamy, ze sg one w duzej mierze zdyskontowa-
ne. Indie wydajg nam sie aktualnie ciekawszym kierunkiem w Azji.

ztoto

Uwazamy, ze styczen, ktdry jest statystycznie sprzyjajgcym miesigcem dla ztota
réwniez i tym razem pozwoli cenie kruszcu zblizy¢ sig¢ do historycznych szczytéw
z poczatku sierpnia. Rok 2021 z perspektywa silnego ozywienia gospodar-
czego na catym swiecie powinien utrzymywaé¢ hosse na rynku surowcow
przemystowych. Na tym tle relatywnie stabo moze jednak prezentowac¢ sie ropa
naftowa, w przypadku ktérej nie brakuje chetnych (zaréwno na Bliskim Wscho-
dzie, jak i w USA) do uwolnienia sztucznie wstrzymywanej podazy. Zgota inaczej
przedstawia sie sytuacja na rynku metali przemystowych (w szczegdlnosci mie-
dzi), gdzie miejsce do dalszych zwyzek jest fundamentalnie uzasadnione.

USD/PLN

EUR/PLN

Dziatania NBP w koncéwce roku sprawily, ze nasza prognoza dla PLN na
grudzien okazata si¢ catkowicie nietrafiona. Z obecnych pozioméw w warun-
kach rynkowych nie widzimy mozliwosci innego kierunku niz spadek EURPLN
oraz USDPLN. Zaktadamy réwniez, ze aktywno$¢ Banku na rynku ma sie ku
koncowi, a calg sytuacje trudno jednak rozpatrywa¢ w kategoriach innych niz
cheé zaksiggowania wyzszego zysku za ubiegly rok w celu zasilenia budzetu.
Ryzykiem dla prognozy jest ewentualna korekta EURUSD, ale Srednio— i dtugo-
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terminowo nasze nastawienie pozostaje jednoznaczne.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD

papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,13% 0,60% 1,14% 3,88% 1,15%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,29% 1,03% 1,82% 6,16% 1,81%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,12% 0,53% 1,85% 4,93% 1,85%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0,76% -2,51% -0,46% 11,75% -0,46%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,99% 2,58% 5,19% 8,58% 5,19%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1,22% 4,57% 2,29% 7,41% 2,29%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,67% 2,76% 1,69% 5,45% 1,69%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 0,72% 2,53% 3,86% 6,56% 3,86%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 2,28% 6,08% 2,40% 2,74% 2,40%
akcji polskich uniwersalne 6,59% 13,30% 3,99% -9,00% 4,00%
akgji polskich matych i Srednich spotek 6,03% 11,20% 20,74% 5,30% 20,74%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 4,20% 12,63% 18,93% 26,54% 18,95%
akcji amerykanskich 3,99% 14,05% 13,39% 27,30% 13,45%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 3,92% 11,01% 2,76% 11,31% 2,81%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych 9,50% 20,54% -1,71% -5,85% -1,71%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 571% 15,78% 7,94% 9,06% 7,94%
akcji azjatyckich bez Japonii 5,80% 13,81% 14,39% 9,49% 14,39%
akcji rosyjskich 6,37% 10,36% -2,20% 29,59% -2,20%
akcji tureckich 16,14% 22,73% -4,30% -33,05% -4,30%
rynku surowcow - metale szlachetne 7,41% -0,98% 17,71% 35,57% 17,71%
rynku surowcow pozostate 6,70% 13,51% 0,79% -3,27% 0,79%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1,64% 3,39% 5,50% 1,94% 5,56%
mieszane polskie 2,30% 4,91% 3,93% 3,51% 3,93%
mieszane zagraniczne 1,31% 4,35% 4,19% 7,10% 4,22%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.12.2020 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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