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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Poprzedni miesigc byt bardzo udany dla globalnych rynkéw akcji. Ponad 70% indekséw zanotowato dwucyfrowe stopy zwrotu, a S&P500
pobit historyczny rekord wzrostéow w listopadzie. W okresie tym ws$réd analitykow i inwestorow najczesciej przewijato sie stowo ,szczepionka”,
cho¢ bardzo duza czes$¢ ruchu wzrostowego zostata wypracowana w pierwszych dniach listopada, kiedy to rozstrzygaty sie wyniki wyborow
prezydenckich w USA (szczegdétowo wydarzenie to opisywaliSmy w poprzednim wydaniu Barometru).

Tuz po wyborach prezydenckich w USA amerykanski koncern Pfizer, wspotpracujgcy z firmg BioNTech, ogtosit sukces trzeciej fazy testow
swojego preparatu. Rynki wprawdzie spodziewaty sie, ze taka informacja pojawi sie na przelomie listopada i grudnia, jednak nie za-
ktadaly, ze skutecznos¢ szczepionki przekroczy az 90%. Fakt, ze jej efektywnosé moze by¢ az tak wysoka potwierdzity réwniez testy Mo-
derny, ktéra pochwalita sie efektem swoich prac kilka dni p6znie;j.

Wydarzenie to stato sie dla rynku swego rodzajem przetomem, szczegdlnie dla tych sektoréw, ktére najbardziej ucierpiaty w dobie koronawi-
rusa. To rowniez ozywito debate dotyczacg tego, czy jest to wlasciwy moment na przewazanie sie w segmentach typu ,value” kosztem
Lgrowth”. Uwazamy, ze traktowanie tego tematu w sposob ,zero-jedynkowy” moze by¢ niewtasciwe. Nalezy pamieta¢ o tym, ze spoiki, ktore
nalezg do sektoréw ,wymierajgcych” i sg tanie z powodu braku dalszych perspektyw, nie zaczng w dtugim terminie zyskiwac na fali ,rotacji
sektorowej”. Wysuwamy zatem teze, ze przy szerszym spojrzeniu proces ten mozemy realizowa¢ nie tylko poprzez nabywanie spétek
cyklicznych w USA, lecz takze poprzez zwigkszenie alokacji w rynkach wschodzacych, gdzie udziat sektoréow ,,value” jest wyzszy, a
ich wyceny niejednokrotnie atrakcyjniejsze.

Wydaje sig, ze temat wyboréw prezydenckich w USA jest juz rozstrzygnigty. Wprawdzie prezydent D. Trump nie uznat oficjalnie swojej poraz-
ki, jednak pod koniec listopada zlecit swojej administracji rozpoczecie procesu przekazywania wiadzy. Proces ten nie bedzie niestety przebie-
gat w przyjaznej atmosferze — odchodzacy Sekretarz Skarbu S. Mnuchin stwierdzit, Ze nie planuje wydtuzenia wprowadzonych wiosng pro-
gramow pozyczkowych dla przedsiebiorstw i zwrécit sie do Rezerwy Federalnej z prosbg o zwrot srodkéw rzagdowych stuzacych do zabezpie-
czenia ewentualnych strat. Jezeli bank centralny wykona te operacje, utrudni to szybkie przywrécenie programéw po objeciu wtadzy przez J.
Bidena. Ruch Mnuchina tymczasowo oznacza przekreslenie nadziei na wspotprace pomiedzy starg i nowg administracjag w USA.

Poki co, wspotpracy brakuje réowniez w kwestii wyczekiwanego od kilku miesiecy pakietu fiskalnego. W ostatnich dniach grupa parlamentarzy-
stow z Partii Demokratycznej i Republikanskiej zaproponowata wspoélny projekt ,mini” wsparcia dla branz najbardziej dotknigtych skutkami
epidemii, ktéry miatby opiewa¢ na kwote 908 mid USD. W propozycji znajdujg si¢ m.in. wyptaty dla pracownikéw branzy gastronomiczne;j,
hotelowej, lotniczej oraz wzrost zasitku dla bezrobotnych o 300 USD tygodniowo. Warto$¢ pakietu jest zdecydowanie nizsza niz ta, ktéra byta
proponowana przez Demokratéw w okresie letnim. Pomimo tego, pomyst nie uzyskat aprobaty ze strony lidera republikanskiej wigk-
szosci w Senacie, M. McConella, ktory domaga sie zmniejszenia wsparcia niemal o potowe.

Wydaje sie, ze w obliczu impasu fiskalnego w USA rola Rezerwy Federalnej w najblizszych miesigcach nadal pozostanie kluczowa. W prak-
tyce oznacza to, ze realizowane dotychczas programy moglyby potencjalnie na przetomie 2020 i 2021 r. ulec rozszerzeniu. Ponadto
okazuje sie, ze nowy prezydent USA J. Biden powierzy stanowisko Sekretarza Skarbu dobrze znanej rynkom J. Yellen. Byta szefowa Fed
data sig pozna¢ w trakcie swojej kadenciji jako zwolenniczka luznej polityki monetarnej. Rynki licza zatem na gtadka wspétprace pomiedzy
Biatym Domem a amerykanska Rezerwa Federalna.

Tryb ,risk-on” pomodgt na poczgtku grudnia w realizacji naszego scenariusza bazowego, zaktadajgcego dalszg deprecjacje dolara. Stabos¢
amerykanskiej waluty sprzyja rynkom wschodzacym, ktére od lipca pozostaja naszym numerem jeden zaréwno pod katem diugu,
jak i akcji. Przetamanie kluczowego oporu na poziomie 1,20 EUR/USD byto, jak sadzimy symbolicznym zakohczeniem korekty na ztocie.
Nastroje panujgce wokét ,krélewskiego kruszcu” przezywaty po ogtoszeniu sukcesu przez Pfizera i Moderne powazniejszy kryzys. Nalezy
jednak pamieta¢, ze przelom w pracach nad szczepionka nie zmienia kluczowych czynnikéw, ktore sg warunkiem koniecznym do
podtrzymywania pozytywnego nastawienia wzgledem surowca. Wsrdd nich nalezy przede wszystkim wyréznic: ultraluzng polityke mone-
tarng Rezerwy Federalnej (pamietajmy, ze Fed nastawiony jest na utrzymywanie niezmienionych stop nawet w przypadku przestrzelenia celu
inflacyjnego) oraz wspomniang perspektywe dalszej deprecjacji dolara.

W listopadzie indeks WIG20 osiagnat stope zwrotu na poziomie 21%. W tym imponujacym rezultacie duze znaczenie ma korzystny efekt
bazy (na przetomie pazdziernika i listopada polski indeks blue chipéow wyznaczyt lokalny dofek), a takze szeroko pojety proces ,rotacji sekto-
rowej”, ktory wyjgtkowo sprzyjat najwiekszym polskim spotkom (z wyjatkiem CD Projekt i Allegro). Zjawisko to traktujemy jednak w katego-
rii ,jednorazowej okazji”, stawiajac w kontekscie rynku polskiego na mate i sSrednie spotki.

Niewatpliwie ryzykiem nieujetym w cenach polskich aktywéw jest trudna sytuacja zwigzana z podziatem srodkéw z Funduszu Odbudowy UE.
Rynki, poki co zakladajg, ze spor zostanie rozwigzany w sposéb polubowny, co jest zauwazalne chociazby w mocnym zachowaniu na-
szej waluty.

Waga sektoréw zaliczanych do segmentu ,value”
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Ostatnie dostosowania na rynkach bazowych doprowadzity do lekkiego przesu-
nigcia w gore polskiej krzywej rentownosci. Nie uwazamy jednak, by wydarze-
nie to bylo okazjg do zakupoéw. Inflacja w Polsce pozostaje jedng z najwyz-
szych w Europie, natomiast bezrobocie utrzymywane jest na stabilnym poziomie.
O ile w przypadku rynkéw rozwinietych luzna polityka monetarna pozostanie ich
nieodtgcznym elementem jeszcze dtugo, o tyle w Polsce podwyzki stép (w sytua-
cji gdyby pozwolita na to sytuacja gospodarcza) bytyby wskazane, chociazby ze
wzgledu na poprawe rentownosci sektora bankowego i sytuacji oszczedzajgcych.
Taki scenariusz zostal w ostatnim czasie wyceniony w kontraktach termino-
wych na stopy procentowe (kontrakty FRA).

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkow wschodzacych

Podzielamy powsciggliwos¢ bankéw centralnych w kontekscie optymizmu wywo-
tanego wprowadzeniem szczepionki. W obliczu impasu fiskalnego w USA oraz
probleméw z uchwaleniem budzetu w UE, rola Fed i EBC w najblizszych miesig-
cach pozostanie kluczowa. Zapiski z ostatniego posiedzenia EBC potwierdzity,
ze w grudniu mozna spodziewa¢ sie zwiekszenia stymulacji ze strony poli-
tyki pienieznej (zwiekszenie Pandemicznego Programu Skupu Aktywow).
Ponadto uwazamy, ze Rezerwa Federalna podejmie dziatania, by w obliczu ryzy-
ka rosngcych kosztéw obstugi dtugu utrzymywac rentownos$ci na dtugim koncu
krzywej na nizszych poziomach niz obecnie. Poziom 1,0% wydaje nam sie
solidng barierg dla rentownosci amerykanskich 10-latek.

Swiadomosé bankéw centralnych, ze odpowiedzialno$é za stymulacje gospodar-
czg nadal spoczywa gtéwnie na ich barkach pozwala podtrzymywaé neutralne
nastawienie wzgledem dtugu high yield. Szczegélnie w Europie odsetek upa-
dlosci pozostaje pod kontrola.

Akcje

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spoiki

mate i $rednie spoélki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

HEEE N

Szalony rajd na rynkach szczegolnie dotknietych przez pandemie objat w
listopadzie takze WIG20, kiéry na poczatku grudnia znalazt sie na nowych
szczytach i zredukowat skale tegorocznych spadkéw do okoto 10%. Zamknigcie
roku powyzej 2000 pkt. bytoby dla nas przyjemng niespodziankg, ale spodziewa-
my sie, ze koncoéwka roku bedzie zdecydowanie lepsza w segmencie matych i
Srednich przedsiebiorstw. Rynek polski wydaje nam si¢ ciekawa opcja inwe-
stycyjna na caly przyszty rok.

W sposob, ktory wydaje sie naturalny, gtéwnym beneficjentem informacji o
szybszym od oczekiwan wprowadzeniu na rynek szczepionek na COVID
stata sie Europa. Wydaje nam sig, ze rowniez w grudniu gietdy UE mogg zacho-
wywac sie relatywnie dobrze, o ile dojdzie do porozumienia dotyczgacego zatwier-
dzenia budzetu Funduszu Odbudowy. Jednoczesnie w horyzoncie $rednio— i
dtugoterminowym bilans ryzyk wciaz przemawia dla nas za USA, a w dalszej
kolejnosci za Japoniag, silne euro moze szybko stac sie problemem dla Europy.

Wybér J. Bidena na prezydenta oraz malejace obawy o pandemie doprowa-
dzily do realizacji naszego scenariusza bazowego, ktéorym byly silne wzro-
sty na rynkach wschodzacych w koncéwce roku. Grudniowe posiedzenie Fed
powinno umozliwi¢ dalsze ostabienie dolara i dalej wspieraé rynki silnie dotkniete
przez pandemie. ,Czarnym koniem” pozostaje Ameryka tacifnska, cho¢ w listopa-
dzie zobaczyliSmy wreszcie przetom w Turcji, ktérej gospodarka bedzie w przy-
sztym roku ozywata wraz z powrotem turystéw. Podtrzymujemy swoje pozytywne
nastawienie do catego segmentu, z Azjg i Ameryka tacinska na czele, zwracajac
jednoczesnie uwage, ze ewentualna globalna ,rotacja sektorowa” moze dotkngé
nie tylko USA, ale tez Chin, Tajwanu i Korei. Z tego powodu obnizamy o jeden
stopien nastawienie do Panstwa Srodka, wcigz uwazajac azjatyckie EM za re-
gion, gdzie warto by¢ przewazonym.

Surowce

zioto

surowce przemystowe

Korekta na rynku ztota zostata w ostatnich dniach skutecznie zatrzymana, a
gwattowne odptywy z funduszy ETF nie bedg naszym zdaniem kontynuowane.
Aspekty fundamentalne pozostajg niezmiennie sprzyjajace, co pozwala podtrzy-
mywac prognoze dla kolejnego roku, ktéra zaktada przekroczenie na state pozio-
mu 2000 USD/oz. Tymczasem na spotkaniu OPEC+ osiggnieto ostatecznie poro-
zumienie, jednak nie obyto sie bez spig¢, ktore sugeruja, ze utrzymywanie limi-
tow dtuzej niz do konca 1Q2021 jest mato realnym scenariuszem. W tej sytuaciji
ewentualny wzrost popytu w kolejnym roku zostanie prawdopodobnie zneu-
tralizowany uwolniong podaza ze strony panstw kartelu.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Zgodnie z naszymi prognozami, wybér J. Bidena na prezydenta wywotat
fale ostabienia dolara, ktora zostata dodatkowo wsparta przez globalny wzrost
sktonnosci do ryzyka po informacjach dotyczgcych szczepionek. Poziom 1,20 na
EURUSD stat sie obecnie silnym wsparciem. Spodziewamy sig, ze w pierwszej
potowie przysztego roku zobaczymy ruch w strone 1,25. Ztoty powinien by¢ jed-
nym z beneficjentéw tej sytuacji, za poziom neutralny na EURPLN uwazamy
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4,40. Na USDPLN oznacza to mozliwy test 3,50 do kohca czerwca 2021 r.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy

Srednia stopa zwrotu w grupie

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,23% 0,48% 0,98% 3,78% 0,96%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,40% 0,81% 1,60% 4,79% 1,41%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,14% 0,54% 1,60% 4,92% 1,62%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -4,34% 217% -1,53% 10,30% 0,30%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,36% 3,08% 3,63% 6,93% 4,15%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2,90% 2,43% 2,44% 6,24% 1,06%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1,94% 1,70% 1,79% 4,75% 1,32%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 1,53% 1,62% 3,51% 5,30% 3,00%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 2,68% 1,95% 0,13% 0,59% -0,85%
akcji polskich uniwersalne 13,95% 1,69% -0,17% -12,82% -0,93%
akgji polskich matych i Srednich spotek 13,24% 1,65% 16,07% 1,48% 13,20%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 10,62% 6,62% 14,64% 24,89% 14,44%
akcji amerykanskich 10,37% 6,34% 11,28% 23,27% 9,80%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 12,32% 5,43% -0,45% 5,59% -2,15%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych 15,79% 6,24% -8,81% -11,00% -10,22%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 7,84% 6,54% 7,50% 5,31% 2,27%
akcji azjatyckich bez Japonii 5,78% 6,04% 13,30% 6,61% 8,49%
akcji rosyjskich 7,71% 0,63% -4,56% 21,46% -8,06%
akgiji tureckich 15,14% 7,09% -17,65% -35,16% -17,54%
rynku surowcow - metale szlachetne -5,84% -12,52% 14,14% 27,64% 9,40%
rynku surowcow pozostate 6,54% 1,72% -0,95% -8,17% -4,88%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 2,68% 0,39% 2,41% -4,15% 1,65%
mieszane polskie 4,94% 0,74% 0,68% -1,67% 0,28%
mieszane zagraniczne 3,63% 2,36% 2,51% 5,23% 2,09%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.11.2020 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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