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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

O ile pierwsza potowa marca przyniosta na globalnych rynkach akcji trend boczny, w jego koncéwce zobaczyliSmy niezwy-
kle silne odbicie, widoczne w szczegolnosci na rynkach europejskich. Wprawdzie po pieciu miesigcach wciaz pozostajg one
stabsze niz S&P500, ale dystans, ktory dzieli w 2020 r. DAX od amerykanskiego indeksu jest juz bardzo niewielki. Sposréd informacii
majgcych wplyw na takie zachowanie kontynentu najwazniejsza byto ogtoszenie przez Niemcy i Francje wsparcia dla wartego
750 mld euro pakietu fiskalnego, ktéry bedac dodatkiem do negocjowanego wtasnie budzetu na lata 2021-27, ma by¢ wspar-
ciem dla krajéow UE szczegdlnie dotknietych przez epidemie. Jego ostateczny ksztalt jest jeszcze nieznany, a koalicja nazywana
,08zczedng czworkg”, czyli Austria, Holandia, Dania i Szwecja pozostaje w opozycji do planu. Ale nawet gdyby wszedt on w lekko
okrojonej formie, bytby przetomem w polityce gospodarczej Unii. Jest tak przede wszystkim za sprawg woli wiekszosci europej-
skich panstw, by sfinansowa¢ go za pomoca dlugu wyemitowanego i gwarantowanego przez catg organizacje.

Na rynku amerykanskim obserwujemy kontynuacje charakterystycznego raczej dla koncowych, a nie poczatkowych faz hos-
sy srodowiska, w ktéorym absolutnymi liderami pozostaja, podobnie jak w ostatnich latach, spétki wzrostowe, ze szczegélinym
uwzglednieniem sektora technologicznego. Efekt odbicia najbardziej przecenionych sektorow i spotek okazat sie dos¢ krétkotrwalty.
Obecna jego struktura kaze zadaé sobie pytanie, czy powszechnie przyjeta retoryka konca trwajacego od 2009 r. cyklu jest prawidto-
wa. Indeksy NASDAQ czy S&P500 Growth znajdujg sie w 2020 r. na plusach, w coraz bardziej jaskrawy sposob stojac w sprzeczno-
$ci z utrzymujgcy sie tendencja do ujemnych rewizji prognoz wzrostu gospodarczego na lata 2020-21. Aktualne poziomy wycen spo-
tek w relacji do ich przysztych zyskéw znajdujg si¢ na poziomach widzianych ostatnio w 2002 r. Pewnym uzasadnieniem dla tego
faktu jest brak dotychczasowej materializacji ryzyk drugiej fali zachorowan w Europie i USA. Szczegdlnie na terenie Unii pro-
gres jest bardzo silny, ale takze w Stanach Zjednoczonych liczba nowych przypadkéw spada systematycznie, cho¢ powoli. W kon-
tekscie liczb z maja programy stopniowego otwierania gtéwnych globalnych gospodarek wydajg sie niezagrozone, potwierdzajac, ze
lokalne dotki aktywnos$ci miaty miejsce w pierwszej potowie 2Q2020, a na przetomie 2Q/3Q2020 rozpocznie si¢ wznawianie ruchu
miedzynarodowego.

Beneficjentem takiej sytuacji stat sie takze rynek polski. Koncowka maja przyniosta gwaltowny wzrost obrotéw na GPW
(czesciowo wywotany roszadami w indeksach MSCI), o zainteresowaniu krajowymi aktywami swiadczylo tez silne umocnie-
nie zlotego. Korzystna z perspektywy inwestorow zagranicznych jest z pewnoscig wigksza niz w kluczowych gospodarkach EM ak-
tywnos¢ banku centralnego oraz pozostajacy powyzej Sredniej pakiet fiskalny. Dodatkowym wsparciem mégt by¢ zaprezentowany
przez Komisje Europejskg podziat Srodkéw we wspomnianym wczesniej pakiecie fiskalnym (63,8 mid grantéw i pozyczek, 8,5% catej
dostepnej dla UE sumy), a takze zmiany w percepcji szkdd wyrzadzonych w Europie przez epidemie na tle reszty Swiata. Gwattowny
wzrost zachorowan w najwazniejszych gospodarkach wschodzacych sugeruje, ze efekty pandemii mogg by¢ w nich znacznie powaz-
niejsze niz przewidywano w kwietniu. Liczba potwierdzonych przypadkéw w Brazylii przekracza 530 tys., w Ros;ji 420 tys., kwestig dni
jest wyprzedzenie przez Indie Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Wtoch (liczby te i tak sg zapewne bardzo zanizone z uwagi na liczby prze-
prowadzonych testow). Utrzymujemy silnie negatywne nastawienie do tej grupy rynkow w zwigzku z trudnymi do przewidzenia
konsekwencjami wymuszonego przez rachunek ekonomiczny znoszenia obowigzujacych w nich obostrzen na znacznie
wczesniejszym etapie niz mialo to miejsce w krajach rozwinietych. Ich niezdolno$¢ do wygenerowania relatywnej przewagi w
hiperoptymistycznym majowym $rodowisku, w ktérym wyraznie ostabiat sie dolar, a na rynku surowcéw obserwowali$my dwucyfrowe
wzrosty (mierzone indeksem CRB), utwierdza nas w przekonaniu, ze w przypadku zmiany rynkowego sentymentu mogg przynies¢
asymetrycznie wieksze straty.

Dokonana przez Rade Polityki Pienieznej obnizka stopy referencyjnej o 40 pb (do 0,1%) formalnie konczy w Polsce okres, w
ktérym mozliwe bylo osigganie dodatnich stop zwrotu bez ryzyka, co musi znalez¢é odzwierciedlenie w dalszych perspektywach
dla krajowego dtugu skarbowego. Uwazamy, ze w chwili obecnej powinien byé on widziany przede wszystkim jako alternatywa dla
gotdéwki i chociaz zaréwno fundusze oparte o dtug krotko-, jak i dtugoterminowy bedg oferowaty wyzsze stopy zwrotu niz lokaty, inwe-
stor szukajacy zyskow przekraczajacych inflacje przez nastepne 2-3 lata zmuszony jest do zainteresowania sie obligacjami
zagranicznymi. Z uwagi na zabezpieczenie w postaci Fed i EBC oraz nasze obawy o pogorszenie sentymentu rynkowego w kolej-
nych miesigcach preferujemy amerykanski i europejski dtug korporacyjny ponad rozwigzania oparte o obligacje EM, w szczegodlnosci
te denominowane w walutach lokalnych.

S&P500 Growth vs. Value Najwieksi beneficjenci funduszu odbudowy EU
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Poglad na segmenty rynkowe

Ubiegtotygodniowe obnizenie stopy referencyjnej przez RPP o 40 pb byto nie
- S + tylko zaskoczeniem dla nas, lecz takze dla catego rynku. Niespodziewana ob-
nizka kosztu pieniadza doprowadzita do spadku rentownosci o 20-30 bp
odpowiednio na dtugim i krotkim koncu krzywej rentownosci. Uwazamy, ze obec-
konserwatywny ny poziom stép procentowych utrzyma sie przez dtuzszy okres, natomiast miej-
. sce do dalszych spadkow rentownosci pozostanie ograniczone. Utrzymuja-
korporacyjny . ‘ ‘ ‘ ‘ ca sig do tej pory ograniczona podaz ze strony MF sprawita, ze wraz ze wspo-
mniang obnizkg wsrdd obligacji o najkrétszym terminie zapadalnosci pojawity sie
skarbowy ‘ . ‘ ‘ ‘ ujemne rentownosci. Nie spodziewamy sie ponadto dalszych spadkéw rentowno-
Sci na dtugim koncu krzywej co sprawia, ze nasze nastawienie wzgledem pol-

skiego dtugu skarbowego ulega zmianie na umiarkowanie negatywne.

Diug
polski

N Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich niezmiennie poruszajg sie w
przedziale 0,6%-0,7% i sytuacja ta naszym zdaniem nie ulegnie zmianie w

najblizszym czasie. W ostatnich tygodniach bylismy $wiadkami istotnego wy-

US skarbowy ‘ - ‘ ’ stromienia sie¢ amerykanskiej krzywej - rentownosci obligacji 2-letnich osiggnety
najnizszy poziom od blisko dekady, a kontrakty terminowe na stope Fed zaczety

‘ ‘ ’ wycenia¢ ujemne poziomy. Nie oczekujemy jednak, by ujemne stopy procen-

towe za oceanem byly tematem na ten kryzys.
. Niezmiennie pozostajemy zwolennikami zagranicznego diugu korporacyj-

EU skarbowy

Dtug
zagraniczny

‘ ‘ nego, ktory aktualnie oferuje najlepszy stosunek zysku do ryzyka. Odbicie
globalny korporacyjny ‘ ‘ cen ropy naftowej znaczgco uspokoito obawy inwestorow w kontek$cie amery-
kanskiego rynku obligacji wysokodochodowych. Uwazamy ponadto, ze szczyt
- ‘ ’ niesptacalnosci diugu wsréd emitentéw w krajach rozwinietych jest juz za nami,
co powinno w kolejnych miesigcach sprzyja¢ kontynuacji trendu powrotu
rentownosci obligacji high yield do sredniej dlugoterminowej.

globalny high yield ‘

rynkéw wschodzacych

Majowe zachowanie GPW tworzy naturalng pokuse, by zainteresowac sie

—_ N + rynkiem polskim, szczegélnie w segmencie matych spétek, ktéry z nawigzka

odrobit juz marcowe zatamanie. Obawiamy sie jednak nie tylko krétkoterminowe;j

duze spofki ‘ . ‘ ‘ ‘ realizacji zyskow, ale tez przysziosci reformy emerytalnej oraz rosngcego zna-

czenia sektorow o bardzo wysokiej becie. Pieciomiesieczna stopa zwrotu z

mate i $rednie spolki . ‘ ‘ WIG_Games przekracza 60% i tylko w ograniczonym stopniu wydaje sig mie¢
naszym zdaniem pokrycie w fundamentach.

Akcje
polskie

Bardzo dobre majowe zachowanie rynkow europejskich wynikatlo w naszej
opinii gtéwnie z trudnych do przewidzenia wydarzen, przede wszystkim do-
. skonatych statystyk dotyczacych koronawirusa oraz nieco niespodziewanego

poparcia najwazniejszych panstw UE, Niemiec i Francji, dla ,solidarnosciowego”

USA

‘ ‘ pakietu fiskalnego. Nie widzimy jednak powodu, by w $rednim terminie zmieniaé

nasze ,bazowe” nastawienie, ktérym jest przewazenie na akcjach amerykan-
skich. W przypadku jakichkolwiek perturbacji reakcja Fed czy rzadu w USA be-
dzie potencjalnie szybsza i silniejsza niz w Europie, wcigz korzystniejszy pozo-
staje takze obraz gospodarczy na lata 2020-21.

Europa ‘

Akcje rynkow
rozwinietych

Japonia

Pomimo ciagtej popularnosci tez o tym, ze rynki wschodzgce sg naturalnym kie-
runkiem inwestycyjnym z uwagi m.in. na to, ze epidemia w Chinach zakonczyta
sie wczesniej, a ubytek wzrostu gospodarczego moze byé mniejszy, wcigz nie

widzimy powodoéw, by dowazaé akcije EM. Majowy wzrost napiecia pomiedzy
‘ Pekinem a Waszyngtonem moze by¢ zaledwie preludium do konfliktu, ktéry

moze wybuchnaé przed wyborami prezydenckimi w USA, liczby dotyczace
‘ epidemii w Ameryce tacinskiej i Indiach budzg nasz niepokdj, nie widzimy du-

Chiny

Indie

zych szans na kontynuacje majowe]j deprecjacji dolara czy silnego wzrostu cen
surowcow. Przede wszystkim jednak, przy naszym ostroznym stosunku do dal-
szych perspektyw rynkéw akcji, obawiamy sie, ze podczas jakiejkolwiek korekty
ujawni sie podwyzszona beta tej grupy rynkéw. Uwazamy, ze dla inwestora, ktéry
chce na nie uzyskaé ekspozycje, diug emitowany w dolarach jest lepszym roz-
wigzaniem niz akcje.

Turcja

Akcje rynkow
wschodzacych

Rosja ‘
Ameryka Lacinska ‘

—_ S + W epoce zerowych lub ujemnych stop procentowych, wierzymy, ze zioto jest
aktywem, ktére w horyzoncie najblizszych 3-5 lat dostarczy wyraznie dodat-
fot nie stopy zwrotu. Niemniej nalezy pamietac, ze trwajgcy wtasnie okres dezinfla-
Zioto cji najprawdopodobniej przerodzi sie wkrétce w deflacje, co moze tymczasowo
cigzy¢ na notowaniach ,krélewskiego kruszcu”. Uwazamy, ze cena ropy naftowej
‘ . ‘ ‘ znalazta sie na poziomie, ktéry mozna fundamentalnie uzasadni¢. Oznacza to,
ze dalsze wzrosty powinny by¢ uzaleznione od perspektyw popytowych,

ktére sg z kolei pochodng tempa odradzania sie globalnej gospodarki.

- > -+ Gwaltowne umocnienie PLN w maju bylo dla nas duzym zaskoczeniem,

potencjat na jego kontynuacje wydaje sie¢ niewielki, szczegdlnie, ze zostato

USD/PLN ‘ . ‘ ‘ ‘ ono wykorzystane przez RPP do kolejnej, znaczacej obnizki stop procentowych.
Dobre dla Europy i Polski informacje z ostatnich dwoch tygodni, zostaty naszym

zdaniem zdyskontowane, spodziewamy sie stopniowego powrotu kurséw do

. ‘ ‘ ‘ pozioméw z potowy miesigca (4,50 dla EURPLN i 4,15 dla USDPLN) z potencja-

EUR/PLN ‘
tem do przyspieszenia w przypadku globalnego wzrostu awersji do ryzyka.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy

papieréw diuznych polskich uniwersalne
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych
papieréw dtuznych polskich skarbowych
papieréw dtuznych USA uniwersalne
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne
papieréw dtuznych globalnych High Yield
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych
papieréw diuznych globalnych uniwersalne
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych
akgciji polskich uniwersalne

akgcji polskich matych i $rednich spoétek

akgciji globalnych rynkéw rozwinietych

akcji amerykanskich

akcji europejskich rynkéw rozwinietych

akgciji europejskich rynkéw wschodzacych
akgiji globalnych rynkéw wschodzgcych

akgciji azjatyckich bez Japonii

akgcji rosyjskich

akgiji tureckich

rynku surowcow - metale szlachetne

rynku surowcow pozostate

absolutnej stopy zwrotu uniwersalne
mieszane polskie

mieszane zagraniczne

™

0,58%
0,78%
0,66%
-1,56%
0,13%
3,65%
1,89%
1,49%
5,21%
4,33%
5,35%
4,53%
3,82%
4,16%
1,96%
-0,12%
-0,47%
3,51%
0,82%
0,09%
3,44%
2,03%
2,17%
1,25%

Srednia stopa zwrotu w grupie

Saldo naptywoéw i odptywoéw
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min zt
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akcji zagranicznych akcji polskich

Kwiecieri (2020) M Srednia 12M

rynku surowcow

mieszane/absolut. st. zw. diuzne zagraniczne

B Miniumum 12M

3M 12M 36M YTD

-0,10% 1,11% 4,29% -0,06%
-0,87% 0,95% 4,90% -0,58%
0,38% 2,09% 4,67% 0,73%
-0,08% 4,61% 8,58% 2,63%
-1,97% 0,61% 2,54% -0,90%
-4,22% -2,07% 0,64% -5,62%
-4,12% -1,13% -1,03% -3,95%
-1,63% 1,38% 1,52% -1,10%
-3,72% 2,79% -1,44% -4,45%
-0,82% -10,20% -23,82% -12,08%
4,12% 2,19% -17,16% -1,72%
0,55% 3,61% 9,54% -5,47%
0,83% 3,35% 7,03% -7,93%
-4,22% -2,29% -3,50% -12,03%
-7,18% -7.27% -17,02% -17,01%
-8,21% -7,45% -8,91% -17,00%
-5,29% -3,95% -6,46% -12,21%
-0,85% 2,65% 16,94% -10,72%
-6,49% 5,34% -39,59% -14,95%
10,01% 39,24% 32,69% 11,98%
-3,76% -9,45% -15,73% -17,18%
0,05% 2,41% -4,71% -1,10%
-0,35% -2,44% -6,12% -4,22%
-0,66% 0,77% 2,37% -2,93%

u

=
- |
|

dtuzne polskie

B Maximum 12M

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
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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