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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Zgodnie z teza, ktorg stawialiSmy przed miesigcem, kwiecien przynidst odbicie globalnych rynkéw akcji, w ktérym wiodacg role odgrywaty
Stany Zjednoczone. Na dzien 4 maja stopa zwrotu z S&P500 to -11,2% YTD, ale w przypadku NASDAQ juz -1,8% YTD, co w naturalny
sposéb kaze zadac¢ sobie pytanie, czy rynek rzeczywiscie w adekwatny sposéb wycenia recesje, ktéra rozpoczeta sie w 1Q2020, ale kulmina-
cyjny moment osiggnie dopiero w 2Q2020. Wcigz dos¢ alarmujgce wydaje sie to, w jak duzym stopniu sytuacja rynkowa zalezy od kilku sp6-
fek technologicznych - Amazona, Apple, Microsoftu, Alphabetu i Facebooka. Liczba potwierdzonych przypadkéw koronawirusa na Swiecie
przekroczyta 3,6 min i chociaz dane z kluczowych globalnych gospodarek wskazuja, ze najgorszy okres jest juz za nami, bardzo trudno
okresli¢, z jakimi konsekwencjami bedzie wigzat sie rozpoczety w maju proces szerokiego wychodzenia z polityki izolacji obywateli.
Gdyby okazato sie, ze mamy do czynienia z drugg fazg zachorowan, a powré6t do ,nowej” normalnosci przedtuzy sie do lipca lub sierpnia,
mozliwos$é dalszego ruchu w gére stanie pod powaznym znakiem zapytania. Nowy miesigc przynosi takze ewidentne ochtodzenie stosunkéw
miedzy USA a Chinami, sygnalizujgc perspektywe ich dalszego wyraznego zaostrzenia przed zblizajgcymi sie jesienig amerykanskimi wybo-
rami prezydenckimi. Administracja prezydenta Trumpa jest szeroko krytykowana za zbyt pdzne i zbyt stabe dziatania zmierzajgce do po-
wstrzymania rozprzestrzeniania sie epidemii. Jego ewentualna reelekcja jest w czesci uzalezniona od tego, czy odpowiedzialnos¢ za
recesje i bezrobocie, ktére prawdopodobnie siegnie 20-25%, uda si¢ przerzuci¢ na gtéwnego globalnego konkurenta.

Jednoczesnie, mimo ze w okresie najwiekszej paniki reakcja na zmiany w polityce fiskalnej i monetarnej w USA, oraz w strefie euro byta
ograniczona, przyktadanie do obecnej sytuacji miarki z 2008-09 r., a tym bardziej wczesniejszych recesji, jest nieporozumieniem. W ciggu
marca i kwietnia bilans Rezerwy Federalnej zwiekszyt sie o 2,5 bin USD. Jest to skala dziatan analogiczna do tego, co zrobiono w
ciggu pieciu lat w trakcie poprzedniego kryzysu i po nim (od wrze$nia 2008 r. do sierpnia 2013 r.), a nie jest to bynajmniej koniec - do
konca roku aktywa Fed moga osiggna¢ poziomy przekraczajgce 9 bin USD (vs. 6,6 bin USD obecnie). Takze ogloszone obecnie pakiety
fiskalne w Stanach Zjednoczonych i gtéwnych krajach UE, osiagajace poziomy przekraczajace 15% PKB nie maja w historii zadnego
precedensu. Przyzwolenie spofeczenstwa na nadzwyczajne dziatania jest absolutne, w ciggu tego roku USA wyemitujg dtug skarbowy
o wartosci mniej wiecej takiej jak w latach 2015-2019.

W realiach, w ktérych taka sytuacja ma miejsce przy bezpiecznych stopach zwrotu ponizej lub w poblizu zera, mato prawdopodobne wydaje
sie, by w dluzszym terminie wyceny aktywow ryzykownych nie rosty, a tzw. ,stanie z boku” lub oczekiwanie na komfortowy psychicznie
moment wejscia jest podrecznikowo btedng strategia, ktéra grozi utratg duzej czesci zyskow z wieloletnich ruchéw wzrostowych, w
ktorych pierwsza faza tradycyjnie jest najbardziej gwattowna. Przy aktualnych wycenach wcigz korzystny stosunek potencjalnych zyskow
do ryzyka majg w naszej opinii bardziej agresywne fundusze dtuzne, przede wszystkim te skupione na amerykanskim i europejskim dtugu
korporacyjnym, w bardziej bezposredni sposéb niz akcje korzystajgce ze wsparcia bankéw centralnych. Ich wyceny wcigz uwzgledniajg silny
wzrost niewyptacalnosci, pomimo bezprecedensowego wsparcia, ktére zostanie udzielone przedsiebiorstwom w krajach rozwinietych. Dodat-
kowa kwestig jest poczatek normalizacji na rynku ropy naftowej, bardzo waznym z perspektywy amerykanskiego sektora energe-
tycznego. Po historycznym spadku cen majowych kontraktéw na WTI do poziomdw wyraznie ponizej zera ostatnie dni przyniosty powazne
spadki roznic w wycenach pomiedzy kontraktami o najkrétszych i dtuzszych terminach zapadalnosci, czemu poza mniejszymi niz spodziewa-
ne przyrostami zapasow sprzyja oczywiscie luzowanie ograniczen dotyczacych transportu.

W srednim i dlugim terminie preferowang przez nas klasg aktywow pozostaje takze ztoto, choc¢ jest to inwestycja obarczona duzym
ryzykiem. Podobnie jak miato to miejsce w okresie 4Q2008-1Q2009 czy bardzo krétko po agresji Rosji na Krym w 2013 r., popyt na kruszec
w formie fizycznej wsréd klientow detalicznych wzrést w marcu kilkukrotnie, powodujgc wyczerpanie zapasoéw. Nalezy pamieta¢ jednak, ze
jest to po prostu specyfika tego dos$¢ plytkiego rynku, ktéry w dodatku ma za sobg bardzo trudng dekade i catkowity brak zainteresowania
wywotany wieloletnimi ujemnymi stopami zwrotu. W 2019 r. sprzedano 108 tys. najbardziej znanych jednouncjowych monet bulionowych,
American Gold Eagle. W 2009 r. byto to 1,49 mIn monet (vs. 140 tys. w 2007 r., w szczytowym okresie hossy), co dobrze pokazuje, ze menni-
ce nie majg problemu, by w krétkim czasie odpowiedzie¢ na wzrost popytu. R6znego rodzaju apokaliptyczne wizje radykalnych zwolennikéw
tej inwestycji umieszczamy w kategorii fantastyki, zaznaczajgc jednoczesnie, ze dostepne w naszej ofercie rozwigzania majg pokrycie w real-
nym kruszcu. Swoj optymizm dotyczacy wycen metali szlachetnych opieramy po pierwsze o to, ze po trwajgcej od 2011 r. bessie ich ceny
wcigz pozostajg bardzo atrakcyjne w relacji do innych aktywéw, po drugie o przekonanie, ze pojawiajacy sie obecnie w systemie pienigdz w
znacznie wiekszym stopniu niz dekade temu trafi do realnej gospodarki, dajgc w horyzoncie 2-3 lat wiekszg szanse na wygenerowanie infla-
cji. Biezace dane wskazujg jednak jednoznacznie, ze najpierw na swiecie czeka nas silny impuls deflacyjny, co tworzy krétkotermino-
we ryzyka. Nie wierzymy réwniez zupetnie w powrét do marcowej ptynnosciowej paniki, dziatania bankéw centralnych spowodujg, ze nawet w
przypadku znacznie powazniejszej niz mozna sie obecnie spodziewac recesji, szanse na powtorke tamtej sytuacji sg bardzo niewielkie. Na-
wet realizacja scenariusza bessy bedzie miala juz inny charakter, bardziej zblizony do sytuacji znanych z historii. Spadki beda przy-
puszczalnie tagodniejsze, za to bardziej roztozone w czasie.

Wozrost bilansu Fed S&P500 vs. spotki FAAMG
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Zrédio: Bloomberg, St. Louis Fed
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Poglad na segmenty rynkowe
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Dalsze obnizki stép procentowych w Polsce sg mato prawdopodobne, obecnie
jednak kluczowym instrumentem w rekach NBP jest skup obligacji na rynku wtér-
nym. Aktywne dziatania NBP pozwalaja na stabilizacje rentownosci obligaciji
skarbowych na niskim poziomie pomimo zauwazalnego wzrostu podazy.
Czynnikiem sprzyjajgcym utrzymaniu ptaskiego ksztattu krzywej rentownosci jest
ponadto kombinacja recesji z pojawiajgcymi sie zjawiskami deflacyjnymi. Dlatego
tez niezmiennie preferujemy polski dlug skarbowy i przestrzegamy przed rynkiem
obligacji korporacyjnych, ktéry wykazuje niska efektywnosciag cenowg i ukry-
wa realne ryzyka zwigzane z recesja gospodarcza.

LIS skarbowy .
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rynkdw wschodzacych .

Zaréwno w przypadku obligacji high yield, jak i emerging markets od dotkow
moglismy juz zaobserwowa¢ odbicie w okolicach potowy zasiegu marcowego
zatamania. Uwazamy jednak, ze rywalizacja pomiedzy tymi klasami aktywow
w $rednim terminie rozstrzygnie si¢ na korzys¢ tych pierwszych. Po stronie
obligacji emerging markets stojg dodatkowe ryzyka zwigzane z utrzymujgcy sie
sita dolara, niskimi wycenami ropy naftowej czy tez powracajgcym widmem kon-
fliktu handlowego na linii USA-Chiny. O ile Fed i EBC sg w stanie objg¢ niewyob-
razalng ilosci dtugu, takze korporacyjnego i wzig¢ na siebie olbrzymig czes¢ ryzy-
ka, ktérym obarczony jest zazwyczaj sektor bankowy, o tyle nie mozna oczeki-
wacé tego od panstw rozwijajgcych sie, w przypadku ktérych powrét do normalno-
Sci moze potrwac znacznie diuzej. Stopniowa stabilizacja na rynku obligacji
high yield pozwolita na zmniejszenie sie $redniego spreadu do okolic 800
pb, co nadal wydaje sie by¢ atrakcyjnym poziomem, tym bardziej, ze histo-
rycznie rozpoczecie inwestycji przy takim poziomie spreadu dostarczato inwesto-
rom w horyzoncie dwuletnim przecietnie kilkunastoprocentowego zysku.
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Kwiecien przyniost bardzo silne odreagowanie polskiego rynku akgcji, a jego
atrakcyjno$¢ w horyzoncie najblizszych miesiecy pozostaje naszym zda-
niem ograniczona. Imponujgce wzrosty spotek z najmniej zagrozonych kryzy-
sem sektoréow, m.in. technologicznego (gier) czy medycznego sprawity, ze ich
walory sg czesto wycenione powyzej poziomoéw z lutego, a caty sWIG80 znajduje
sie w 2020 r. blisko poziomu neutralnego. Utrzymanie jego relatywnej sity np. na
tle rynku amerykanskiego bedzie problematyczne.

Ubiegly miesigc potwierdzit nasze prognozy, ze odbicie na rynkach rozwi-
nietych bedzie zdecydowanie silniejsze niz na rynkach wschodzacych.
Wcigz uwazamy, ze akcje rynkow rozwinietych, w szczegolnosci amerykanskie
beda relatywnie silne, ale bilans ryzyk zmienit sie zdecydowanie na niekorzysé¢
catej tej klasy aktywow. Inwestorzy diugoterminowi powinni utrzymywaé zaanga-
zowanie, spodziewamy sie, ze w horyzoncie rocznym i diuzszym zobaczymy
pozytywne stopy zwrotu, natomiast z perspektywy taktycznej widzimy obecnie
atrakcyjniejsze inwestycje i nie wykluczamy korekty.

Nie zmieniamy swojego negatywnego nastawienia do akcji rynkéw wschodzg-
cych. Przetom kwietnia i maja przynioést dla nich nowe ryzyka, przede
wszystkim perspektywe powrotu konfliktu amerykansko-chinskiego, ktory
mogtby sie utrzymywac¢ az do wyboréw prezydenckich w USA. Kluczowe kraje
EM poza Azja, jak Turcja czy Brazylia zostaty powaznie dotkniete koronawiru-
sem, Rosja jest najwazniejszg Swiatowg gospodarka, w ktérej dzienne przyrosty
nowych zachorowan wcigz przyspieszajg. Aktualne pozostaja problemy zwia-
zane z mniejsza niz na rynkach rozwinigtych przestrzenia do stymulacji
fiskalnej i monetarnej. Na razie nie materializujg sie ryzyka zwigzane z umoc-
nieniem dolara, ale jego ceny pozostajg relatywnie stabilne pomimo bezprece-
densowych interwencji Fedu i w przypadku realizacji scenariusza pesymistyczne-
go rynki wschodzgce zostang dotkniete przediuzajgca sie recesjg znacznie silniej
niz Europa czy USA.

Ogromna skala interwencji bankéw centralnych stwarza warunki do konty-
nuowania wzrostowego trendu ceny ziota. ,Krolewski kruszec” pozostaje w
naszej opinii atrakcyjng inwestycjg, zabezpieczajaca ryzyko sytuacji, w ktorej
polityka bankéw centralnych w ciggu kilku nastgpnych lat wywota wzrost inflacji
(nalezy zaznaczyé¢, ze nie jest to perspektywa kilku miesiecy). Wprawdzie skala
interwencji OPEC+ pozostawita niedosyt, jednak uwazamy, ze wraz z malejaca
zmiennoscia, inwestorzy powinni dyskontowaé¢ scenariusz stopniowego
»Samobilansowania” sie rynku ropy naftowe;j.
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=
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Nasze nastawienie do rynku walutowego pozostaje niezmienione. Obecna
polityka NBP jest przelomem w historii PLN i nie nalezy naszym zdaniem
zaklada¢, ze zobaczymy szybki powrét kurséw EURPLN oraz USDPLN do
pozioméw z poczatku roku, mogg one tez ustabilizowa¢ sie w przedziale 4,6-
4,8 dla EURPLN oraz 4,2-4,4 dla USDPLN. Nie przewidujemy dalszej aprecjacji
dolara wzgledem euro, Fed zrobi wszystko, by go ostabi¢, mozliwa jest tez skoor-
dynowana akcja bankéw centralnych, ktérej celem bedzie utrzymanie jego kursu
w ryzach w trakcie zblizajgcej sie reces;ji.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1M 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,28% -0,72% 0,48% 3,70% -0,73%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,66% -1,60% 0,53% 4,50% -1,33%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,29% -0,06% 1,65% 4,31% 0,11%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 3,88% 2,15% 6,99% 7,19% 4,33%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1,87% -1,66% 0,59% 1,64% -0,89%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 3,75% -8,37% -6,23% -2,05% -8,69%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 3,41% -6,08% -2,90% -2,70% -5,52%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 2,59% -2,50% 0,37% 0,41% -2,37%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych 4,24% -8,91% -1,40% -5,39% -8,42%
akcji polskich uniwersalne 13,13% -15,59% -18,55% -27,27% -15,82%
akcji polskich matych i $rednich spoétek 17,35% -10,06% -6,93% -21,29% -6,85%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 10,22% -11,38% -5,81% 5,14% -10,10%
akcji amerykanskich 12,51% -11,47% -6,28% 3,15% -11,38%
akgciji europejskich rynkéw rozwinietych 10,86% -13,77% -10,32% -5,34% -15,22%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych 11,92% -19,01% -13,28% -18,57% -18,82%
akgiji globalnych rynkéw wschodzgcych 9,47% -14,35% -13,90% -8,36% -17,03%
akgciji azjatyckich bez Japonii 10,37% -7,52% -9,64% -3,80% -11,17%
akcji rosyjskich 18,44% -15,60% 0,95% 6,83% -13,17%
akcji tureckich 8,43% -19,24% -2,39% -40,32% -15,46%
rynku surowcéw - metale szlachetne 11,68% 7,75% 35,16% 30,84% 11,37%
rynku surowcéw pozostate 11,64% -15,00% -16,96% -21,60% -19,68%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 4,82% -4,29% -1,39% -6,72% -3,18%
mieszane polskie 4,84% -5,36% -5,21% -4,50% -5,34%
mieszane zagraniczne 4,08% -4,28% -2,02% 0,77% -4,25%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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20000
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.04.2020 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. °


http://www.xelion.pl

