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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Mimo, ze wzrosty na globalnych rynkach akcji bardzo mocno stracity w czerwcu na sile, a w Nowym Jorku do konca miesigca nie byto
pewne, czy zakonczy sie on na plusach, 2Q2020 pozostaje na wielu gietdach najlepszym kwartatem od dekad. Ostatnie tygodnie przy-
niosty utrzymanie czesci zjawisk widocznych w maju, m.in. relatywne;j sity Europy na tle USA, ale takze symptomy mozliwych przetasowan w
uktadzie najsilniejszych rynkéw w 3Q2020.

Od poczatku roku pozostawaliSmy sceptyczni co do atrakcyjnosci rynkéw wschodzacych, najpierw z uwagi m.in. na zachowa-
nie cen surowcoéw oraz mieszane informacje z Chin, nastepnie przede wszystkim za sprawg znacznie mniejszej zdolnosci wielu krajow rozwi-
jajacych sie do stymulaciji fiskalnej i monetarnej na duzg skale, potagczonej z umocnieniem dolara i wybuchem niezwykle silnych ognisk epide-
mii w Ameryce tacinskiej, Ros;ji i Indiach. Obecnie wiekszos¢ tych probleméw zostata zaadresowana. Po pierwsze, polityka Rezerwy Fede-
ralnej przyniosta zlikwidowata problem deficytu dolaréw, a w czerwcu mozna bylo méwi¢ nawet o nadptynnosci. Amerykanska walu-
ta nie tylko sie ostabita, ale zrobita to pomimo redukcji bilansu Fed w drugim i trzecim tygodniu miesigca (w pozycjach repo i liquidity swaps).
Na przestrzeni catego kwartatu najsilniejsze waluty EM odnotowaty dwucyfrowg aprecjacje wzgledem USD. Wprawdzie oczy wszystkich
zwrécone byly w ostatnim czasie przede wszystkim na rynek ropy, ktéry dzigki dziataniom OPEC przeszedt udang normalizacje i stoi w
naszej opinii przed perspektywa stabilizacji w przedziale 35-45 USD/b, ale warto zwréci¢ uwage, ze ceny miedzi, bedace czesto wiary-
godnym predyktorem zachowania rynkéw wschodzacych, silnie rosty w ciagu ostatniego miesigca i znalazly si¢ na najwyzszych
poziomach od stycznia. Ostatnim elementem, ktéry ma olbrzymie znaczenie jest to, ze epidemia COVID w takich krajch jak Brazylia, Rosja,
Peru i Chile osiggneta w czerwcu punkt krytyczny, co oznacza, ze ostatnimi naprawde waznymi gospodarkami EM, gdzie dzienne liczby no-
wych przypadkéw wcigz rosng, sg Indie i Meksyk. Pozytywne dane makro z Azji powinny sprzyja¢ kontynuacji silnego ruchu wzrosto-
wego, rozpoczetego w koncowce czerwca, w ktérym wiodacymi rynkami sa Szanghaj i Hong Kong.

Gwalttowne pogorszenie obrazu epidemii COVID w USA, ktére miato miejsce w drugiej potowie czerwca, tworzy powazne ryzyko chwi-
lowej korekty na amerykanskim rynku w okresie wakacyjnym, ale przewidywanie jej doktadnego terminu wydaje sie pozbawione sensu,
a ewentualna gtebokos¢ bedzie zalezata w gtéwnej mierze od tego, w ktorym momencie zareaguje Fed. Narastajgca krytyka polityki
prezydenta Trumpa w obliczu koronawirusa i pogtebiajgce sie spadki jego notowan w sondazach bedg zmuszaty go nie tylko do mozliwie
szybkiego zamkniecia kwestii kolejnego bilionowego stymulusu fiskalnego, ale i nastepnych dziatan, bez ktérych jego reelekcja moze okazac
sie niemozliwa. M.in. z tego powodu utrzymujemy Srednioterminowe pozytywne nastawienie do akcji amerykanskich, zdajgc sobie w pehni
sprawe, ze szczegdlnie w pierwszej potowie lipca mozliwe jest, ze bedzie on pozostawat w tyle za Europg. Drugq czes$¢ miesigca zdetermi-
nuje juz sezon wynikow za 2Q2020, a zwazywszy, ze obecnie oczekuje sie spadku zyskow w drugim kwartale o —43,8%, widzimy tu
pole do pozytywnych zaskoczen. Czynnikiem, ktéry stanowi o przewadze rynku amerykanskiego, pozostaje determinacja Fed, by reago-
wac nawet na chwilowe objawy pogorszenia nastrojow, a takze mozliwos$¢ skorzystania z dodatkowych niestandardowych narzedzi w polityce
pienieznej, ktérych uzycie przez EBC wydaje sie zdecydowanie mniej prawdopodobne.

Jest to jedna z przyczyn, ktére sprawiaja, ze w chwili obecnej przestajemy uwazac rynki europejskie za atrakcyjne. Ich rela-
tywna sita w ostatnim czasie wynikata naszym zdaniem w duzej mierze z bardzo pozytywnych danych dotyczacych COVID. O ile nie da sie
podwazyc¢ skutecznosci prowadzonej w Unii polityki na tle USA, doswiadczenia ze Stanéw Zjednoczonych pokazujg, ze nawroty mogg naste-
powac pozniej niz mozna sie byto spodziewac. Niezaleznie od utrzymania wielu srodkéw bezpieczenstwa w ruchu transgranicznym okres
wakacyjny bedzie zapewne sprzyjat transmisji wirusa. Ryzyka zwigzane z tym czynnikiem wydajg nam sie wiec silnie asymetryczne. Druga
kwestia, na ktéra warto zwréci¢ uwage, sa problemy z przeglosowaniem wartego 750 mld Funduszu Odbudowy. Czerwcowy impas
w negocjacjach zostat przyjety bardzo tagodnie, ale jezeli szczyt Unii w dniach 17-18 lipca nie przyniesie powaznych postepoéw,
negatywna reakcja moze by¢ znacznie silniejsza. Ostatnim czynnikiem, ktéry moze okazac¢ sieg istotny jest zachowanie rynku walutowego.
O ile ewentualna kontynuacja ostabienia dolara, mozliwa szczegdlnie w przypadku utrzymania pozytywnego sentymentu na gietdach, jest
ewidentnie korzystna dla funduszy EM, jej wptyw na stopy zwrotu w Europie jest co najmniej niejednoznaczny, szczegoélnie w przypadku giet-
dy we Frankfurcie.

Nasza pozytywna rewizja nastawienia do rynkéw wschodzacych nie dotyczy Polski. Zachowanie szczegoélnie matych i srednich
spotek w 2Q2020 byto nadzwyczaj dobre, a stopa zwrotu z sWIG80 przekroczyta 30%. Takie wyniki nie bylyby mozliwe, gdyby nie
nieco niespodziewany i ewidentny wzrost zainteresowania GPW wsrod inwestoréw indywidualnych. Zachowanie polskiej gietdy,
szczegolnie przy wytgczeniu WIG20, w olbrzymiej mierze zdeterminowane jest po prostu statystykami naptywéw. Okres wakacyjny bedzie
sprzyjat ich stabnieciu, a jakiekolwiek przestoje mogg wzmacniaé pokuse realizacji zyskéow. Rynek wydaje sie przegrzany, czasem w sposob
drastyczny, czego najbardziej widoczng emanacjg jest zachowanie New Connect. NCIindex wzrést od poczatku roku ponad dwukrotnie, w
oderwaniu od jakichkolwiek fundamentéw. Po o$miu latach agonii, na przestrzeni nieco ponad trzech miesiecy nastgpit powrét indeksu do
pozioméw nienotowanych od 2011 r. Trudno o powazniejszy sygnat ostrzegawczy.

Zachowanie indeksow GPW w 2020 r. Aprecjacja/deprecjacja wzgledem USD w 2Q2020
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Zrédio: Bloomberg

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



A | Xelion

Dom Inwestycyjny

Barometr Inwestycyjny Xelion
Lipiec 2020 r.

Poglad na segmenty rynkowe
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Majowe dane z polskiej gospodarki oraz czerwcowe publikacje wskaznikéw wy-
przedzajgcych, w tym PMI, potwierdzajg teze, ze obecna recesja moze mie¢ w
Polsce relatywnie tagodny charakter. W konteks$cie olbrzymiej pozytywnej zmiany
otoczenia rynkowego w segmencie krajowego dtugu w 2Q2020, wynikajgcej m.in.
z dziatan NBP, obawy o ptynnos¢ schodza na dalszy plan i sklaniajg nas do
rewizji nastawienia do polskiego ditugu korporacyjnego na neutralne. W
kolejnych miesigcach mozemy zobaczy¢ wyraznie dodatnie naptywy do funduszy
diuznych, takze ze strony klientéw instytucjonalnych. Przy obecnym poziomie
stop zysk bez ryzyka jednak nie istnieje, a fundusze obligacji skarbowych powin-
ny by¢ traktowane przede wszystkim jako miejsce tymczasowego przechowywa-
nia kapitatu.

Zgodnie z naszg tezg sprzed miesigca, rentownosci obligacji w Europie i USA
osiggnety tymczasowy poziom réwnowagi. Ich dalszy ruch w dét bedzie mozli-
wy tylko w scenariuszu bardzo negatywnym dla akcji, a powazna rewizja
oczekiwan co do stép procentowych w kolejnych latach przed uptywem
kilku miesiecy wydaje si¢ bardzo mato prawdopodobna. W praktyce oznacza
to powazne ograniczenie mozliwosci jakichkolwiek zyskéw na diugu skarbowych
w gospodarkach rozwinigtych.

Pomimo kontynuacji trendu wzrostowego wcigz widzimy natomiast pole do wzro-
stéw na rynku obligacji korporacyjnych, zaréwno w segmencie IG, jak i HY. Po
bardzo dobrym zachowaniu obligacji w Europie w ostatnim czasie, potencjalne
zyski wydajg sie wyzsze w USA. Ostabienie dolara powaznie zredukowato
ryzyka dla dlugu gospodarek wschodzacych, ktére pozostajg atrakcyjng
alternatywa dla inwestorow obligacyjnych z wyzsza sklonnoscia do ryzyka.

Czerwiec przyniost przestoj we wzrostach WIG20 oraz mWIG40, podczas
gdy najmniejsze spotki kontynuowaty marsz w gore. W kontekscie poprawy
obrazu dla gospodarek wschodzgcych oraz ewidentnego przegrzania w najmniej
ptynnej czesci rynku polskiego otwieramy 3Q2020 z negatywnym nastawieniem
do rodzimych akcji. Jakiekolwiek zawahanie na $wiecie moze si¢ sta¢ pretekstem
do powaznej korekty, szczegdlnie, ze okres wakacyjny bedzie sprzyjat ostabieniu
popytu ze strony bardzo ostatnio aktywnych inwestoréw indywidualnych.

Spodziewamy sie, ze 3Q2020 przyniesie dobre zachowanie USA w segmen-
cie rynkow rozwinietych, cho¢ z uwagi na statystyki COVID pierwsza poto-
wa lipca moze by¢ stabsza. Rynki europejskie stojg przed perspektywa realiza-
cji zyskéw po bardzo silnych wzrostach w ciggu ostatnich dwéch miesiecy. Wcigz
nie wiadomo, w jakiej formie wejdzie w zycie niemiecko-francuska propozycja
europejskiego Planu Odbudowy, EBC prawdopodobnie przejdzie w tryb ,wait-and
-see”. Na ostatnim miejscu pod wzgledem atrakcyjno$ci wcigz umieszczamy
Japonie, przed ktorg rysuje sie perspektywa recesji gtebszej niz wydawato sie
jeszcze miesigc temu.

Bardzo dobre dane o wysokiej czestotliwosci z Chin i catego regionu Azji Potu-
dniowo-Wschodniej, perspektywa osiggniecia punktu krytycznego pandemii koro-
nawirusa w Ameryce tacinskiej, silne wzrosty cen surowcéw oraz normalizacja
na rynku ropy, ostabienie dolara w 2Q2020—wszystkie te czynniki skfaniaja
nas do rewizji naszego negatywnego nastawienia do rynkéw wschodza-
cych, ktére moga w naszej opinii okaza¢ sie czarnym koniem drugiej poto-
wy roku.

Czynnikiem $rednio— i dtugoterminowym, na ktéry zwracamy uwage, sg malejace
szanse prezydenta Trumpa na reelekcje. Cho¢ wybér J. Biden’a na prezydenta
moze mie¢ negatywny wptyw na amerykanski rynek akcji, niemal na pewno be-
dzie oznaczat poprawe stosunkéw USA z Chinami.

Czerwiec okazat sie bardzo dobrym okresem na rynku surowcéw, zaréwno prze-
mystowych, jak i kruszcéw. Ceny miedzi zblizajg sie do poziomdéw z poczatku
roku, znajdujac sie wyzej niz przed wybuchem pandemii, ropa prawdopodobnie
znalazta Srednioterminowy poziom réwnowagi. Choé w tym segmencie nie
widzimy pola do dalszych silnych wzrostéw, widzimy poprawe krétkotermi-
nowych perspektyw dla ztota. Ostatni miesigc przyniost na swiecie serie nie-
spodzianek inflacyjnych, w miare wzrostu indekséw akcji wida¢ tez rosngcy popyt
na kruszce jako narzedzie dywersyfikacji portfela.

Ostatnie tygodnie przyniosly jasne deklaracje ze strony RPP, ze kontynua-
cja umocnienia PLN bedzie widziana przez Rade jako zjawisko niepozada-
ne. Dosé dobra kondycja krajowej gospodarki powinna sprzyjaé aprecjacji pol-
skiej waluty, ale jezeli NBP zdecydowatby sie na interwencje na rynku, reakcjg
mogtoby by¢ powazne ostabienie. W chwili obecnej ryzyko takiego scenariusza
wydaje nam sie na tyle istotne, ze w najblizszych miesigcach widzimy kurs PLN
na nizszym poziomie niz obecnie.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0.30% 1.12% 0.73% 3.98% 0.03%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.46% 1.87% 1.20% 5.08% -0.13%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.21% 1.18% 1.91% 4.70% 0.96%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.68% 2.91% 6.83% 10.06% 3.32%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.38% 3.28% 1.38% 3.09% 0.47%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.64% 7.93% -2.85% 1.26% -5.01%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.06% 6.28% -1.23% -0.06% -2.93%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 0.89% 4.58% 0.85% 2.46% -0.08%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 1.05% 8.78% 0.46% -1.95% -2.82%
akcji polskich uniwersalne 3.86% 22.87% -10.41% -20.46% -8.05%
akgji polskich matych i Srednich spotek 5.44% 30.66% 4.26% -13.04% 3.71%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 3.04% 19.62% 2.84% 13.47% -2.24%
akcji amerykanskich 1.73% 18.98% 1.20% 8.06% -6.39%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.24% 17.55% -2.61% 1.74% -9.85%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.13% 19.15% -8.15% -14.35% -13.40%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 5.92% 16.29% -6.96% -3.99% -11.87%
akcji azjatyckich bez Japonii 6.57% 16.33% -2.07% -0.89% -6.39%
akcji rosyjskich 1.33% 23.39% -2.25% 23.88% -9.54%
akcji tureckich 7.95% 17.76% 3.86% -37.01% -8.18%
rynku surowcow - metale szlachetne 3.63% 16.14% 27.51% 41.13% 15.49%
rynku surowcow pozostate 2.16% 17.52% -13.02% -11.26% -15.44%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.59% 9.01% 2.41% -3.23% 0.46%
mieszane polskie 1.62% 8.87% -2.67% -4.06% -2.48%
mieszane zagraniczne 1.10% 7.14% 1.06% 3.30% -1.51%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.05.2020 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
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