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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Styczen tradycyjnie przyniost na globalnych rynkach akcji troche niespodzianek, stawiajgc pod znakiem zapytania kilka konsensusowych
pogladdéw rynkowych. Nowy rok inwestorzy rozpoczeli w doskonatych, a moze nawet euforycznych nastrojach, a rynki akcji na $wiecie zdotaty
w ciggu dwoch tygodni wyjs¢ na nowe szczyty. Pozytywny sentyment miat takze inny powazny efekt, ktorym byt bardzo szybki wzrost
rentownosci na diugim koncu amerykanskiej krzywej dochodowosci. Wsréd jego konsekwencji na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢
zatrzymanie deprecjacji dolara, stawiajgce pod pewnym znakiem zapytania dalszg relatywng site rynkdow wschodzacych. Mozliwos¢ takiego
scenariusza wskazywaliSmy przed miesigcem w styczniowym Barometrze. Na razie nie widzimy powodoéw, by traktowa¢ zachowanie rynku
walutowego inaczej niz jako korekte w trendzie. Pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie, w potgczeniu z op6znieniami w dostar-
czaniu szczepionek dla krajow UE wywierato w ostatnich tygodniach presje na euro. W miare mozliwosci wspierali jg przedstawiciele
EBC, preferujgcy nizszy kurs wspdlnej waluty. W ostatnim czasie sytuacja wydaje sie jednak stabilizowa¢, a w diuzszym terminie argumenty
za deprecjacjg wcigz silnie przewarto$ciowanego dolara pozostajg aktualne. Mozemy sobie wyobrazi¢ réwniez scenariusz, w ktérym nawet w
przypadku stabilizacji kursu EURUSD dochodzi do aprecjacji walut rynkéw wschodzacych. Najwazniejszym czynnikiem ryzyka pozostaje
oczywiscie kolejna odstona pandemii w przypadku powstania agresywnej i odpornej na istniejgce szczepionki mutacji. W matym
stopniu potencjalne konsekwencje takiej sytuacji zobaczylismy w Ameryce tacinskiej w styczniu. W kontekscie niemozliwosci stwierdzenia,
gdzie mogtoby dojs¢ do takiego negatywnego przetomu, uwazamy ze trudno uwzglednia¢ taki scenariusz przy budowie portfela inaczej niz
zmniejszajgc jego catkowite ryzyko.

Nie traktujac tego scenariusza jako bazowego, na razie czujemy sie relatywnie komfortowo z podjeta na poczatku roku decyzjg o
redukcji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego ekspozycji na amerykanski sektor technologiczny. W tej chwili wiemy juz, ze
sezon wynikowy za 4Q2020 przebiega w USA po mysli ,bykow”, a sposréd czotéwki sektora wytgcznie raport Tesli mozna okresli¢ jako roz-
czarowujgcy. Mimo to narastajgce ryzyka regulacyjne (takze poza USA, na co wskazujg dziatania australijskich wtadz) pozostajg na tyle istot-
ne, ze w przypadku korica pandemii trudno bytoby znalez¢ argumentacje za utrzymaniem relatywnej sity z ostatnich lat. Wydarzenia zwigza-
ne z ,buntem” inwestoréw indywidualnych sugerujg, ze nawet zwrdcenie ich uwagi w inng strone moze stac sie katalizatorem powaznej prze-
ceny.

Rozpoczeta przez spotecznosé¢ Reddit préba zmuszenia amerykanskich funduszy hedgingowych do zamykania ze strata pozycji na
kilku spotkach, na ktorych najchetniej dokonywaty one transakcji krétkiej sprzedazy (pozyczania i sprzedawania akcji z obietnica
ich pozniejszego odkupienia w celu zarobienia na spadkach), zakonczyta si¢ przynajmniej czesciowym sukcesem. Echa konfliktu
dotarly nawet na GPW, wywotujgc gwattowny wzrost cen CD Projekt. Na poczatku lutego, gdy notowania GameStop, AMC czy BlackBerry
traca z dnia na dzien po kilkadziesiat procent, historia, ktéra niezawodnie stanie si¢ kanwg niejednego scenariusza filmowego, zamienia sie w
przestroge na temat uczestniczenia w bankach spekulacyjnych. Liczba ptynacych z tej historii wnioskéw jest dtuga.

Uwazamy, ze jest to symptom niezdrowego optymizmu inwestoréw indywidualnych, potwierdzajacy, ze nowi uczestnicy rynku, kto-
rzy od 2Q2020 mogli osiggac¢ tatwe i olbrzymie zyski, inwestujac w najbardziej zmienne przedsigbiorstwa, dopiero czekajag w wielu
przypadkach na pierwszg naprawde bolesng lekcje gry na gietdzie. Nie jest to nic, czego nie wiedzieliSmy wczesniej, ale na rynku amery-
kanskim stopien oderwania wycen wielu spétek od ich zyskéw oraz zdolnosci do ich generowania w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci jest
na tyle duzy, ze do silnej korekty nie trzeba nic poza trwajgca kilka dni zmiang sentymentu. W dtuzszym terminie spodziewamy sie jednak
dalszego wzrostu znaczenia matych inwestoréw oraz nowych kanatéw komunikacji. W naszej opinii jest to jeden z czynnikéw, ktore
po wielu latach przerwy maja szanse doprowadzi¢ do sytuacji, gdy fundusze aktywnie zarzadzane zaczng ponownie na poziomie
zagregowanym generowac alfe. Sytuacja, w ktdrej rozwigzania pasywne byly zmuszone do nabywania akcji GameStop pomimo wycen
absolutnie z kosmosu, do$¢ wyraznie obrazuje ryzyka, na ktore stajg sie one obecnie podatne.

W znacznie wiekszym stopniu niz ptynnego rynku amerykanskiego bedzie to naszym zdaniem dotyczyto Polski. Zgodnie z ostatnimi wypo-
wiedziami Prezesa GPW Marka Dietla, udziat inwestorow indywidualnych w obrotach na GPW podwoit sie w 2020 r., a proces ten
ma szanse na kontynuacje do momentu pierwszej bessy. Dla zarzgdzajgcych funduszami inwestycyjnymi na lokalnym parkiecie jest to
wymarzone otoczenie, nie tylko ze wzgledu na wsparcie pozycji na niebenchmarkowych spétkach, ale tez olbrzymig poprawe ptynnosci po
dramatycznych pod tym wzgledem latach 2018-2019.

Najwiekszym rozczarowaniem w styczniu jest dla nas zachowanie rynku metali szlachetnych. W duzym stopniu mozna je ttumaczy¢ za-
chowaniem dolara, ale spadki w najlepszym pod wzgledem sezonowosci miesigcu pozostawiajg niedosyt, szczegolnie, ze odbiega-
ty od wzrostu wycen innych surowcoéw. Jak pokazaty dane World Gold Council za ubiegty rok, za przecene kruszcoéw od sierpnia w duzej
mierze odpowiadaty banki centralne, ktére powinny przestaé¢ generowa¢ podaz w tym roku wraz z poprawg sytuacji gospodarczej na $wiecie,
ale czynnikiem ryzyka pozostaje wyczerpujgca sie cierpliwos¢ inwestoréw spekulacyjnych. W ich zatrzymaniu na pewno pomogtoby zahamo-
wanie wzrostéow cen kryptowalut, kolejny impuls moze przyj$¢ rowniez z rynku srebra, ktory przez chwile znalazt sie w obszarze zaintereso-
wan WallStreetBets, a do tzw. ,short squeeze” nadaje sie duzo lepiej niz akcje zmierzajgcych w strone bankructwa spotek z WallStreet.

Liczba zaszczepionych na 100 mieszkancéw Notowania spétek biorgcych udziat w ,short squeeze”
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Zrédto: Bloomberg
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Poglad na segmenty rynkowe

Diug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Ceny polskich obligacji skarbowych pozostajg niezmiennie na wysokim poziomie.
Biorac jednak pod uwage wysoki popyt, ktory w organizowanych przetar-
gach znaczaco przekracza podaz, scenariusz silniejszego ruchu rentowno-
sci w gore jest mato prawdopodobny. W przypadku polskich obligacji 10-
letnich przewidujemy, ze w dalszym ciggu podstawowym wyznacznikiem trendéw
bedg rynki bazowe (amerykanskie 10-latki oraz niemieckie Bundy). Znacznie
tagodniejsze przejscie polskiej gospodarki przez drugg fale pandemii mini-
malizuje ryzyka zwigzane z szeroko pojetym rynkiem obligacji korporacyj-
nych. Obserwowane od maja wysokie naptywy do polskich funduszy dtuznych
wskazujg, ze w zdecydowanej wiekszosci nowe emisje czy tez rolowanie zapa-
dajacych obligacji znajdg swoich odbiorcéw na rynku.

Dlug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

Amerykanskie obligacje skarbowe odrobity pod koniec stycznia czes¢ strat z
poczatku roku, cho¢ zmienno$¢ panujgca na tym rynku pozostaje wysoka. Chwi-
lowe umocnienie dolara, rewizje w dét prognoz gospodarczych na 1Q2021 oraz
ryzyka zwigzane z opdznieniem wprowadzenia pakietu fiskalnego w USA chwi-
lowo podwazyly podstawowe argumenty stojace za ,,wystromianiem sie”
amerykanskiej krzywej rentownosci (wzrost rentownosci obligacji o dtuzszym
terminie zapadalnosci). Uwazamy jednak, ze docelowo zjawisko to bedzie konty-
nuowane w ograniczonym stopniu (nasza prognoza dot. rentownosci amerykan-
skiej 10-latki na ten rok nie przewiduje wyjscia poza przedziat 1,3%-1,5%). Za-
kladamy, ze obok wspomnianych wczesniej czynnikéw do gry coraz cze-
$ciej beda wkraczaty zaklady reflacyjne (prognozy zwiekszenia skali inflacji),
co naturalnie moze wywiera¢ dodatkowg presje na rynku dtugu. W zaistniatej
sytuacji, inwestorom o wigkszej tolerancji na ryzyko proponujemy rozszerzanie
spektrum zainteresowan o obligacje rynkéw wschodzgcych lub korporacyjne.

Akcje

Akcje rynkéw
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spdiki

mate i srednie spolki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

Nasze pozytywne nastawienie do rynku polskiego zaprocentowato w stycz-
niu, a pomimo stabszej kondycji WIG20 w drugiej potowie miesigca, fundu-
sze akcji polskich wyrézniaty sie na tle reszty rynkéw akcyjnych. Stabilne napty-
wy z PPK i rosngce zainteresowanie inwestoréow indywidualnych, zmagajgcych
sie nie tylko z zerowym oprocentowaniem lokat, ale tez zatamaniem rynku wynaj-
mu mieszkan, pozostajg czynnikami przemawiajgcymi za zerwaniem z tradycyjng
staboscig GPW na tle reszty $wiata od poczgtku nowej dekady.

Nasze nastawienie do wszystkich gléwnych rynkéw rozwinietych jest lekko
negatywne, cho¢ chwilowo ciekawos¢ moze budzi¢ Japonia, korzystajgca w
najwigkszym stopniu z poprawiajgce;j si¢ kondycji gospodarek azjatyckich. Niedo-
wazenie USA pozostaje naszg zdecydowanie najbardziej ryzykowng decyzjg
nawet pomimo styczniowych turbulencji na Wall Street. Sytuacja pandemiczna w
Europie zmusza nas do opdznienia nadziei na zakonczenie relatywnej stabosci
Starego Kontynentu.

O ile nasze pozytywne nastawienie do rynkéw wschodzacych okazato sie w
ubieglym miesigcu trafne, gorzej wyglada jego rozbicie na poszczegélne
regiony geograficzne. Przede wszystkim, miesigc byt bardzo dobry dla rynku
chinskiego, na co wplywaly $wietne dane gospodarcze oraz deeskalacja ryzyk
wokot grupy Alibaba. Jeszcze lepiej wypadaty rynki Srodkowoeuropejskie, ale
nasza teza o tym, ze warto gra¢ na odbicie w krajach najbardziej poturbowanych
pandemig zostata podwazona przez pojawienie sie¢ w Brazylii nowej, niezwykle
agresywnej odmiany COVID i nastepujacg w konsekwencji stabo$¢ akcji potu-
dniowoamerykanskich. Mimo to, nie dokonujemy Zzadnych zmian w nastawieniu
do poszczegdinych rynkéw, zakitadajac, ze temat zostat juz zdyskontowany, a
miejsce wystepowania nowych ognisk pandemii jest dla nas niemozliwe do prze-
widzenia.

Surowce

Waluty

ztoto

surowce przemystowe

USD/PLN

EUR/PLN

- >
- >

Srodowisko rosnacych oczekiwan inflacyjnych w potaczeniu z deklaracjami ban-
kéw centralnych, ktére zapowiadajg prowadzenie luznej polityki monetarnej w
przypadku przekroczenia celéw inflacyjnych, wydaje sie by¢ sprzyjajgce dla ztota.
Z coraz wigkszym zainteresowaniem spogladamy réwniez na srebro, ktore
znajduje sie na pograniczu rynku metali szlachetnych i przemystowych, co
przy obecnym ukfadzie rynku dostarcza mu dodatkowych waloréw inwestycyj-
nych. Zblizajgca sie noworoczna przerwa w Chinach chwilowo ograniczy popyt
na szerokie spektrum surowcéw przemystowych, niemniej w $rednim terminie
dynamiczne ozywienie tgczone z 2021 r. jest obiecujgce dla tej klasy aktywdw.

Nie jest dla nas duzym zaskoczeniem, ze pomimo deklaracji, ze grudniowe
dziatania NBP na rynku walutowym nie wynikajg z checi wplynigcia na zysk
Banku, jego aktywnos$¢ w styczniu wygasta. W tej sytuacji kurs musiat sie wyraz-
nie umocnic, ale interwencje na rynku pozostajg w tym momencie gtéwnym czyn-
nikiem ryzyka dla prognoz aprecjacji ztotego wobec gtéwnych walut. Zwazywszy,
ze kurs EURUSD powinien naszym zdaniem rosng¢, potencjat do spadku USD-
PLN wydaje sie wiekszy. Jakichkolwiek wypowiedzi o dalszych obnizkach
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD

papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,20% 0,60% 1,38% 3,92% 0,23%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,36% 1,12% 1,90% 6,31% 0,36%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,19% 0,48% 1,89% 5,00% 0,21%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1,78% -3,69% -1,28% 18,40% 1,39%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,24% 1,08% 4,39% 8,90% -0,04%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0,24% 4,36% 2,70% 7,07% 0,21%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0,13% 2,36% 0,81% 5,15% -0,20%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne -0,27% 1,82% 2,68% 6,20% -0,31%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -0,55% 4,55% 1,32% 3,62% -0,72%
akcji polskich uniwersalne 0,52% 22,06% 4,72% -11,39% 0,99%
akgji polskich matych i Srednich spotek 3,84% 22,85% 20,48% 5,49% 3,75%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 0,88% 14,95% 17,31% 22,06% 0,52%
akcji amerykanskich 1,59% 16,22% 15,20% 24,94% 1,37%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -0,01% 16,21% 2,76% 7,92% -0,23%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0,76% 26,26% -2,54% -10,07% 0,25%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4,39% 16,06% 12,75% 6,24% 3,05%
akcji azjatyckich bez Japonii 5,51% 14,87% 20,18% 6,34% 3,75%
akcji rosyjskich 0,50% 16,04% -5,71% 22,63% 0,29%
akgiji tureckich 2,10% 30,71% -9,85% -33,73% -0,52%
rynku surowcow - metale szlachetne -2,75% -2,36% 10,29% 27,35% -2,76%
rynku surowcéw pozostate 2,06% 17,44% 7,58% -3,84% 1,64%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,69% 5,07% 4,69% 0,90% 0,48%
mieszane polskie 0,40% 7,90% 4,36% 2,54% 0,55%
mieszane zagraniczne 0,58% 5,46% 4,55% 6,39% 0,43%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.01.2021 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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