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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowej

Marzec 2020 r. byt jednym z najtrudniejszych miesiecy w historii globalnych rynkéw akcji i dtugu. Rozpoczeta w Chinach epidemia korona-
wirusa COVID-19 zaczela w koncowce lutego nabiera¢ charakteru globalnego, a 11 marca zostata oficjalnie ogtoszona pandemia
przez WHO, powodujgc ogdlnoswiatowag panike i obnazajgc nieprzygotowanie europejskich oraz amerykanskich wtadz. Poprzez ich zbyt
pbézng reakcje na wzrost zachorowan doprowadzity one do sytuacji, w ktérej liczby potwierdzonych przypadkéw w teoretycznie najbardziej
rozwinietych gospodarkach wielokrotnie przekroczyly liczby dla krajéw azjatyckich, uwazanych pierwotnie za najbardziej zagrozone. Spadki
na rynku akgiji, ktére jak wydawato sig jeszcze w lutym, mogty by¢ kolejng gwattowng korekta, jakich co najmniej trzy miaty miejsce w ciggu
ostatniej hossy, przerodzity sie w oficjalng besse, spotegowane przez catkowicie nieoczekiwane dla rynkdw zatamanie na rynku ropy. Szczyt
OPEC w Wiedniu, na ktérym miata zostata podjeta decyzja o cieciu produkcji surowca przez kraje kartelu i Rosje, przerodzit sie w
poczatek wojny cenowej miedzy Moskwa a Arabig Saudyjska i doprowadzit do spadku jego cen ponizej miniméw z przelomu 2015
i2016r.

Konflikt, ktéry nawet w normalnym otoczeniu mégtby potencjalnie doprowadzi¢ w kilkumiesiecznym horyzoncie do fali bankructw w sektorze
energetycznym, w szczegolnosci w USA, a takze spowodowac recesje w gospodarkach innych liczagcych sie producentéw ropy, stat sie
szybko katalizatorem olbrzymiej przeceny w bardziej ryzykownych segmentach globalnych rynkéw obligacji, relatywnie odpornych
w lutym na wzrost zagrozenia koronawirusem. Spready kredytowe wzrosty do pozioméw nie widzianych od czasu kryzysu w latach 2008-
2009, wymuszajgc serie niezwykle agresywnych dziatan ze strony bankéw centralnych, przede wszystkim Fed.

W trzecim tygodniu marca zmiennos¢ osiggneta poziom szczytowy, poréwnywalny tak naprawde wytacznie z 1929 r., a VIX, tzw.
»indeks strachu”, przekroczyt poziomy sprzed 11 lat. W najgorszych dniach wyprzedawany byt nawet amerykanski dtug skarbowy, po-
dobnie jak w szczytowym momencie tamtego kryzysu gwattownie przeceniato sie takze ztoto, bedgce tradycyjnie uwazane za ,bezpieczng
przystan” w takich sytuacjach. Dziatania Rezerwy Federalnej, przede wszystkim skup obligacji na ogromna skale (do 125 mid USD
dziennie), cho¢ w pierwszej fazie niejednoznacznie odbierane przez rynek, stopniowo zlikwidowaty niedobory ptynnosci dolarowej,
a w potaczeniu z bezprecedensowymi programami stymulacji fiskalnej na $wiecie (m.in. 750 mld EUR w Niemczech, ponad 2 bin USD w
USA) staty sie podstawg do silnego odbicia w koncéwce miesigca.

W chwili obecnej rynek akcji w petny sposéb wycenit w naszej opinii scenariusz pandemii, w ktorym finalna liczba potwierdzonych
przypadkéw osiagnie 2,0-2,5 min. Kluczowe z perspektywy ekonomicznej i inwestycyjnej jest to, jak dlugo w najwazniejszych globalnych
gospodarkach utrzymywane bedg nadzwyczajne $rodki, powodujgce drastyczny spadek aktywnosci przede wszystkim w sektorze ustugo-
wym. Doswiadczenia chinskie sugeruja, ze w Europie moga by¢ one tagodzone w drugiej potowie kwietnia (najpierw we Wtoszech),
w USA w maju. W takiej sytuacji recesja na swiecie powinna trwa¢ maksymalnie dwa kwartaty, wylagcznie w 2Q2020 przybierajac
ostry charakter i konczac sie bardzo silnym wzrostem gospodarczym w 4Q2020 i pierwszej potowie 2021 r.

Najblizsze miesigce przyniosg naszym zdaniem bardzo duze rozwarstwienie w tempie powrotu wycen na poszczegoélnych rynkach do pozio-
moéw z poczgtku roku. Zdecydowanie preferujemy rynek amerykanski, a w dalszej kolejnosci europejski, pozostajgc sceptycznymi co do per-
spektyw dla gospodarek wschodzgcych. W pierwszej fazie odbicia prawdopodobnie utrzyma sie relatywnie wysoki poziom awersji do
ryzyka, a fiskalne i monetarne mozliwosci wsparcia rynku w krajach rozwijajacych sie sg ograniczone. Na obecnym etapie trudno
takze przesgdzac, czy w Ameryce Potudniowej lub Afryce, a nawet w ubozszych krajach azjatyckich, nie zobaczymy rozwoju kolejnych ognisk
epidemii - o tym, Ze takie ryzyko istnieje przekonuje sytuacja w Indiach. Gwaltowna przecena na GPW postawita pod znakiem zapytania
plany reformy OFE i op6znia szersze wprowadzenie PPK do listopada, kwestionujac zatozenia dla akcji polskich z poczatku roku. W
tej chwili trudno o argumenty za ich przewazeniem.

Rozumiejgc rozczarowanie wysokg zmiennoscig ztota w ciggu ostatniego miesigca, wcigz wierzymy, ze perspektywy dla kruszcéw pozostajg
bardzo dobre, dadzg one takze czesciowe zabezpieczenie przed rosngcym zagrozeniem inflacjg na $wiecie. Potencjat do szybkich wzrostow
widzimy takze we wszystkich segmentach rynku obligacji z wylgczeniem polskiego diugu korporacyjnego. Zwracamy uwage, ze z uwagi na
nieptynnos¢ jego wyceny zostaty zrewidowane w bardzo niewielki sposob, drastycznie odbiegajacy od zachowania obligacji korpo-
racyjnych w Europie i USA. Niemal pewne jest jednoczesnie, ze zobaczymy w Polsce wzrost upadto$ci oraz opdznienia w wykupach réw-
niez wsréd tzw. lideréw branz, spétek z WIG20, itd. (pierwszym przyktadem jest CCC). ,,Bezpieczenstwo” zapewnione przez ten segment
w marcu jest iluzoryczne w tak specyficznych okolicznosciach rynkowych, a fundusze o wysokim udziale krajowych obligacji kor-
poracyjnych powinny by¢ w naszej opinii mozliwie szybko wymieniane na te inwestujgce na rynku obligacji skarbowych. W ich przy-
padku potaczenie spadku wycen ze spadkiem stdp procentowych w Polsce tworzy obecnie korzystne srodowisko inwestycyjne i mozliwos¢
osiggniecia wyraznie dodatnich stép zwrotu do konca roku.

Ztoto w latach 2008-2011 Gtowne indeksy w 2020 r.
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Zrédio: Bloomberg
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W segmencie polskiego diugu gtéwnym kryterium wyboru funduszy powi-
nien naszym zdaniem by¢ obecnie udziat obligacji skarbowych w ich port-
felach. W obecnym otoczeniu inwestycyjnym fundusze dtugoterminowych obliga-
cji skarbowych powinny wygenerowa¢ w najblizszym czasie wyraznie wyzsze
stopy zwrotu niz rozwigzania o niskim ryzyku stopy procentowej, ale zblizajgca
sie normalizacja wycen korzystnie wptynie na jedne i drugie, pozwalajgc w naszej
opinii na szybki powrét wycen do i powyzej poziomdw z poczgtku marca. Obliga-
cje korporacyjne zagrozone sg natomiast urealnieniem wycen, kiére sg wcigz
zbyt wysokie w perspektywie recesji w ciggu najblizszych 6 miesiecy.

Marzec przynidst historyczng przecene w bardziej ryzykownych segmentach
dtugu, dotykajgc w krytycznym momencie nawet amerykanskich obligacji skarbo-
wych, ale uderzajac przede wszystkim w obligacje rynkéw wschodzacych i korpo-
racyjne o podwyzszonym ryzyku (high yield) w Europie i USA. Cho¢ wszystkie
najbardziej ryzykowne segmenty majg szanse na krétkoterminowe silne odbicia,
z uwagi na programy zakupu obligacji korporacyjnych przez Fed i EBC,
majace dalsze perspektywy rozszerzenia w przypadku takiej koniecznosci,
zdecydowanie preferujemy obecnie obligacje HY na tle EM. Przetom na diu-
gu skarbowym w krajach rozwinietych juz sie dokonat, w USA powinni$my obser-
wowac stabilizacje rentownosci na poziomach bliskich tegorocznym minimow.
Impulsem dla amerykanskiego dlugu HY bedzie potencjalnie porozumienie w
sprawie ograniczenia wydobycia ropy. Dlug EM oferuje potencjalnie najwyzsza
nagrode, o ile zadna z kluczowych gospodarek w tym segmencie (m.in.
Meksyk, RPA, Brazylia, Indonezja) nie stanie sie kolejnym ogniskiem epide-
mii, co jak pokazuje przykfad Indii, moze okazac sie mysleniem zyczeniowym.

Sytuacja na rynku akcji w Polsce czesciowo ustabilizowata sie po zatamaniu w
pierwszej potowie marca, ale nie jest to naszym zdaniem okazja do kupna. Do
czasu wyjasnienia przysziosci OFE perspektywy dla GPW pozostajg niejasne,
takze z uwagi na stabos¢ PLN, ktéra moze odstrasza¢ inwestoréw zagranicz-
nych. Opéznienie PPK oraz watpliwosci co do potencjalnej partycypacji pracow-
nikéw mniejszych firm w programie znaczgco moga obnizy¢ popyt na polskie
akcje w kolejnych latach.

Po silnych spadkach zdecydowanie preferujemy rynki rozwiniete na tle
wschodzacych. Cho¢ Europa prawdopodobnie znajduje sie blizej konca w
walce z epidemia, w kilkumiesiecznym horyzoncie wcigz bedzie jej trudno
konkurowaé z USA, m.in. z uwagi na wiekszg elastycznos¢ i dalej posuniete
dziatania Fed, ktére majg gwarantowac¢ przedsigbiorstwom utrzymanie kosztow
kredytu w ryzach. Na rynku amerykanskim najsilniejsze odbicie powinno by¢
widoczne na funduszach spétek wzrostowych, ktérym sprzyja $rodowisko zero-
wych stop procentowych.

W chwili obecnej bardzo trudno jest méwi¢ o okazjach na akcjach rynkéw wscho-
dzacych. Skala przeceny w Azji byla przez duzg cze$¢ marca ograniczona na tle
np. USA, przede wszystkim dzieki utrzymaniu epidemii w ryzach na terenie Chin.
Przyktad Indii pokazuje jednak dobitnie, ze nie da sig przewidzieé¢, czy w innych
ubozszych panstwach regionu, w Ameryce tacinskiej lub Afryce nie dojdzie do
rozwoju nowych duzych ognisk, co bedzie powodowato dalszg ucieczke kapitatu
na rynki rozwinigte. Kraje rozwijajace si¢ maja rowniez bez poréwnania
mniejsze mozliwosci reagowania na kryzys emisjami ogromnej ilosci diugu
czy prowadzenia ultraluznej polityki monetarnej - w wielu z nich grozi to zata-
maniem lokalnych walut i spiralg inflacyjng. Na wszystko naktada sie wojna ceno-
wa na rynku ropy i gwattowne spadki innych surowcoéw, ktérych ceny mogg nie
wroci¢ do normy nawet w terminie kilku miesiecy. W tej chwili bilans ryzyk jest
dla nich niekorzystny.

Ziloto pozostaje w naszej opinii bardzo atrakcyjng inwestycja, czesciowo
zabezpieczajaca ryzyka sytuacji, w ktorej polityka bankéw centralnych w
ciagu kilku kwartatéw wywota gwattowny wzrost inflacji. Potencjalne porozu-
mienie Rosji i Arabii Saudyjskiej w tym miesigcu da zapewne silny impuls wzro-
stowy cenom ropy, ale moze on nastapi¢ z nizszych poziomow niz obecne. Aktu-
alna skala nadpodazy siega 20% i nie zlikwidujg jej ciecia nawet o 10-15 min
barytek dziennie.

Obecna polityka NBP jest przelomem w historii PLN i nie nalezy naszym
zdaniem zaktada¢, ze zobaczymy szybki powrét kursow EURPLN oraz USD-
PLN do pozioméw z poczatku roku, moga one tez ustabilizowaé sie w prze-
dziale 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 skoordynowana akcja bankéw centralnych, ktérej celem bedzie utrzymanie
jego kursu w ryzach w trakcie zblizajgcej sie recesiji.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0,89% -0,95% 0,48% 3,563% -0,95%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -2,18% -1,90% 0,28% 3,88% -1,90%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,56% -0,22% 1,42% 4,11% -0,22%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0,94% 1,74% 4,75% 3,17% 1,74%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3,59% -2,54% -0,58% -0,04% -2,54%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -10,02% -11,33% -7,99% -4,14% -11,33%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -8,44% -8,28% -5,37% -4,80% -8,28%
papieréw diuznych globalnych uniwersalne -4,39% -4,47% -1,50% -1,69% -4,47%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych -10,73% -11,37% -4,95% -8,12% -11,37%
akgji polskich uniwersalne -14,71% -24,46% -26,64% -31,95% -24,46%
akgji polskich matych i srednich spétek -15,23% -20,06% -19,64% -31,84% -20,06%
akcji globalnych rynkéw rozwinigtych -12,85% -18,10% -11,42% -3,42% -18,10%
akcji amerykanskich -13,14% -20,90% -13,14% -8,19% -20,90%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -14,33% -21,98% -13,44% -10,37% -21,98%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -17,14% -25,95% -20,71% -23,14% -25,95%
akcji globalnych rynkéw wschodzgcych -14,94% -23,11% -18,79% -14,19% -23,11%
akcji azjatyckich bez Japonii -12,19% -18,58% -16,64% -10,79% -18,58%
akcji rosyjskich -14,28% -22,82% -8,92% -8,51% -22,82%
akcji tureckich -12,41% -20,34% -10,69% -39,58% -20,34%
rynku surowcow - metale szlachetne -2,71% -0,65% 17,58% 13,36% -0,65%
rynku surowcéw pozostate -17,92% -29,90% -29,62% -33,99% -29,90%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -6,79% -8,01% -5,92% -12,47% -8,01%
mieszane polskie -6,36% -9,94% -9,65% -10,35% -9,94%
mieszane zagraniczne -5,35% -7,54% -4,67% -2,79% -7,54%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2020 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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