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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

O ile poczatek lutego przebiegatl jeszcze w otoczeniu, w ktorym wzrosty rentownosci dlugu skarbowego USA walczyly o
uwage inwestoréow z tematem spekulacyjnych baniek na poszczegélnych amerykanskich spoétkach, pod koniec miesigca to pierw-
sze zagadnienie stato si¢ absolutnym numerem jeden. Naruszenie bariery 1,5% przez rentownosci obligacji 10-letnich wygenerowato fale
paniki i wywotato zamkniecie miesigca przez NASDAQ na wyraznych minusach czego obawiali$my sie w poprzednim Barometrze.

Wyprzedaz na rynku dtugu wynika przede wszystkim z rosngcych oczekiwan inflacyjnych, czy tez, jak woli prezes Fed, wiary w site
odbicia ekonomicznego w USA. Prawdg jest, ze podczas gdy Europa rozpoczeta rok w sposéb odbiegajacy od oczekiwan z koncowki
roku i w 1Q2021 jej gospodarka ponownie bedzie ofiarg COVID-owych restrykcji, dane z USA i Chin w wielu aspektach zaskakiwaly
pozytywnie, co skutkuje podniesieniem prognoz wzrostu nawet do 6,5-7,0% dla najwigkszej swiatowej gospodarki i 8,5-9,0% dla
drugiej. Oczywiscie samo w sobie powinno to wywotywac presje na rynkowe stopy, ale bytaby ona bez poréwnania mniejsza, gdyby nie fakt,
ze w ciggu dwdéch miesiecy roku notowania surowcéw wzrosty o 13,4% (mierzac je indeksem CRB). Uwage komentatoréw rynkowych
przyciagaja gtéwnie wzrosty cen miedzi o jedna piatg i jeszcze silniejszy ruch na ropie, ale by¢ moze nawet powazniejszym proble-
mem w horyzoncie kilku miesigcy stanie si¢ silny i systematyczny wzrost cen zywnosci.

Obserwowalismy wtasnie przykiad zjawiska, gdy w sytuacji duzej zgodnos$ci co do kierunku ruchu ktérejs klasy aktywoéw i spéjnych
prognoz zmiany cen w horyzoncie np. 12 miesiecy, ceny docelowe zostajg osiggniete w ciggu kilku tygodni. W ten sposéb widzimy obecng
sytuacje na amerykanskich papierach skarbowych. Poziomy rentownosci 10-latek powyzej 1,5%, implikujgce nawet cztery podwyzki
stop w latach 2022-24 sa naszym zdaniem okazja inwestycyjng i jak wskazujg ruchy rynkowe z ostatnich dni, wokot tej bariery gene-
rowany jest olbrzymi popyt. Niespodziewanie gwattowny ruch wywotat do$¢ powazne straty na wielu kategoriach dtugu USD, wiec podazy
tez zapewne nie zabraknie, natomiast sprzedawanie przy obecnych wycenach wydaje nam sie btedem.

Przede wszystkim, nawet gdyby realizowat si¢ scenariusz niezwykle silnego odbicia gospodarki amerykanskiej po pandemii,
zagadka jest, jak przebiegnie dalsze ozywienie, gdy zaczng wygasac¢ bezprecedensowe programy fiskalne. Skionno$¢ Fed, by zmie-
nia¢ swojg retoryke w sposoéb sugerujgcy szybsze zaciesnienie polityki monetarnej bedzie naszym zdaniem przez najblizsze 3-6 miesiecy
zerowa, wrecz przeciwnie—przy dalszym ruchu rentownosci w gore Komitet moze zareagowacé, przesuwajgc strukture skupu aktywoéw w
strone dtugu dtugoterminowego. Ostatnio ceny obligacji oderwaty sie nawet od oczekiwan inflacyjnych, co samo w sobie tworzy im pole do
korekty. Warto tez zwréci¢ uwage, ze aktualny poziom CPI (styczniowy) to w USA 1,4% r/r, niemal dwa razy mniej niz w Polsce co przy licza-
cej 10 pb roznicy w rentownosciach 10-latek w obu krajach powinno starczy¢ za komentarz, ktére papiery sg bardziej atrakcyjne, nawet gdy-
by inflacja na $wiecie rosta. Fed ma olbrzymie pole, by w sposéb, ktéry znamy z krajowego podwoérka oceniaé jej wzrost jako tymcza-
sowy i nie podwyzszac¢ stop, nawet gdyby wzrost cen przekraczat cel banku. PodwyZzki o 100 pb oznaczajg wzrost kosztu finansowania
dlugu amerykanskiego o okoto 3,2% PKB rocznie, co musiatoby sie wigza¢ z powaznym ograniczeniem wydatkéw fiskalnych—USA przy
obecnym zadtuzeniu zwyczajnie nie sta¢ na wysokie stopy. Oficjalnym uzasadnieniem ultraluznej polityki, i to dobrym, bedzie zapewne jesz-
cze dilugo sytuacja na rynku pracy. Pomimo pozytywnych odczytéw innych wskaznikéw makro, zatrudnienie pozostaje bardzo dalekie
od pelnego, a Jerome Powell i Janet Yellen zgodnie sugeruja, ze bezrobocie w oficjalnych danych jest zanizone przez tymczasowe
opuszczenie rynku pracy przez miliony oséb (gtéwnie kobiet). W realiach rynkowych (bez ciagtych pakietéw pomocowych) dopiero silny
wzrost wynagrodzen przy wysokim zatrudnieniu tworzy ryzyka trwatego utrzymywania sie inflacji powyzej celu.

To powiedziawszy, nawet gdyby rynek dtugu sie ustabilizowat, marzec moze by¢ do$¢ nerwowym miesigcem, takze z ,dobrych” po-
woddw. Sytuacja pandemiczna w USA jest aktualnie stabilna, dzienne liczby nowych zachorowan spadty ponizej 50 tys., a zgodnie z ostatni-
mi doniesieniami kraj zakupi do maja wystarczajgcy ilos¢ szczepionek dla wszystkich obywateli. W takim $rodowisku mozemy zobaczy¢ na
Swiecie kontynuacje rotacji sektorowej, lekko wstrzymanej na poczatku roku m.in. z powodu nowych mutacji COVID i trudnej sytuacji pande-
micznej w Europie, gdzie obecnie szczepienia tez nabierajg tempa. Zjawisko to bedzie powodowato nerwowosé, a ewentualne korekty
na spotkach z sektora IT, ktére w ubiegtym roku rosty o setki procent, beda miaty zapewne na indeksy USA wiekszy efekt netto niz
wzrost wartosci przedsigbiorstw z sektorow tradycyjnej ekonomii.

W aktualnym otoczeniu pozostajemy zdania, ze na akcjach warto przewazac si¢ w Polsce i na rynkach wschodzacych, rynek
amerykanski preferujemy natomiast zdecydowanie przy obecnych wycenach w segmencie diugu. Dla inwestoréw dtuznych, ktérzy
umiejg przejs¢ do porzadku dziennego nad faktem, ze obligacje mogg przynies¢ strate, zabezpieczone walutowo fundusze obligacji amery-
kanskich sg naszym zdaniem niezwykle ciekawg alternatywa dla polskich obligacji skarbowych (szczegdlnie dtugoterminowych).

Wzrost realnych rentownosci wywart w lutym olbrzymia presje na ceny ztota, w drugiej potowie miesigca ETF-y na kruszec
notowaly nie widziang od 2016 r. seri¢ kilkunastu dni odptywoéw z rzedu. Obecnie metal wydaje nam sie skrajnie wyprzedany, a cho¢
dalsze spadki mogtyby mie¢ miejsce w przypadku wyprzedazy obligacji skarbowych, nawet stabilizacja na rynku dtugu pozwoli mu naszym
zdaniem na odbicie.

Oczekiwania inflacyjne gwattownie wzrosty Polskie obligacje ponownie tak drogie jak amerykanskie
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Poglad na segmenty rynkowe

_ S + Utrzymujemy negatywne nastawienie do polskiego dtugu skarbowego, a jego
relatywna atrakcyjno$¢ pogorszyta sie w naszej opinii w ciggu ubiegtego miesig-
ca. Gdyby nie fakt, ze przy spodziewanym przez nas otoczeniu na rynkach

konserwatywny ‘ . ‘ ‘ ‘ bazowych stopy zwrotu w Polsce moga pozostaé dodatnie, nawet przy
ewentualnym zwiekszeniu spreadéw kredytowych, decydowalibysmy sie
korporacyjny ‘ ‘ - ‘ ‘ zapewne na dalsze obnizenie oceny w celu podkres$lenia, Ze obligacje zagra-
niczne, w szczegolnosci amerykanskie, sg obecnie na tle polskich prawdziwg

N EEN

Diug
polski

okazjg inwestycyjng. Dtug korporacyjny moze zaoferowaé nieco lepsze stopy
zwrotu, natomiast realnej ochrony oszczednosci warto przy obecnych wycenach
szuka¢ w naszej opinii przede wszystkim poza Polska.

+ Po niezwykle silnym ruchu w gére na amerykanskich rentownosciach w
ciggu ostatnich dwoch miesiecy, tamtejsze okazje wydaja nam sie jedng z
najciekawszych okazji inwestycyjnym i prawdziwym zabezpieczeniem na
US skarbowy ‘ . wypadek negatywnych ryzyk. Uciekanie od funduszy, ktore wykazaty w lutym

strate z powodu ekspozycji na ten rynek jest naszym zdaniem powaznym bte-
EU skarbowy . ‘ ‘ ‘ dem, w wyborze optymalnego produktu warto sie kierowaé krétkoterminowa

przeceng, potgczong z solidng roczng stopg zwrotu i ograniczonymi spadkami

podczas ubiegtorocznej paniki.

globalny high yield . ‘
. ‘ Widzimy perspektywe zwyzek w obu segmentach globalnego dtugu korpo-

Dtug
zagraniczny

racyjnego (IG i HY), najsilniej powinny zachowywac¢ sie obligacje EM, ale to
»czystszy” amerykanski dlug skarbowy bedzie generowal naszym zdaniem
rynkéw wschodzacych ‘ - najwyzsze stopy zwrotu w relacji do zmiennosci i najnizszg korelacje z akcyj-

ng czescig portfela, co moze sta¢ sie powazng zaletg w roku, ktéry zapowiada
sie jako peten turbulenc;ji.

globalny korporacyjny

WIG20 skonczyt ubiegly miesiac neutralnie, co mozna okresli¢ jako prze-

- 4 + cietny wynik. Plusy sWIG80 sag natomiast w tym roku juz dwucyfrowe, podobnie

) jak najlepszych funduszy w naszej ofercie. Nasze bardzo pozytywne nastawienie

duze spofki ‘ ‘ ‘ ‘ do mniejszych spotek zostaje utrzymane i nie powinno ulec zmianie w dajgce;j sie

przewidzie¢ przysziosci, co uwzglednia ryzyka zwigzane z procesem likwidaciji

. OFE. Rynek powinien by¢ natomiast w krétkim terminie do$¢ odporny na spo-
dziewany na marzec wzrost zachorowan w Polsce.

Akcje
polskie

mate i Srednie spolki ‘ ‘

z Nasze nastawienie do wszystkich gléwnych rynkéow rozwinietych pozostaje
28 USA - ‘ ‘ ‘ lekko negatywne, cho¢ uporzadkowanie kwestii szczepien i stabilizacji pan-
[ demii powinno zacza¢ wspiera¢ Europe, a kontynuacja korekty w USA mo-
= = Europa ‘ . ‘ ‘ ‘ ze stworzy¢ tam okazje do kupna na poczatku 2Q2021. Tymczasem jednak
-3—’. E wysokie ceny surowcow i perturbacje w amerykanskim sektorze technologicznym
-&: © Japonia . ‘ ‘ ‘ sktaniaja nas do przewazania rynkéw wschodzacych.
. Lutowe turbulencje rynkowe odbily sie takze na rynkach wschodzacych i to
Chiny ‘ ‘ ‘ . ‘ pomimo faktu, ze w ciggu miesigca surowce byly zdecydowanie najsilniej-
szg klasg aktywow. O ryzykach politycznych w Ameryce tacinskiej brutalnie
> 5 Indie ‘ ‘ ‘ . ‘ przypomniat prezydent Bolsonaro, przejmujac wtadze w Petrobras i zapowiada-
3 S jac nierynkowe ceny benzyny, by scementowac¢ swdj elektorat, zarazem dopro-
& Rosja ‘ ‘ ‘ . ‘ wadzajgc do olbrzymiej wyprzedazy na catym Kkontynencie, ze szczegd6lnym
=3 uwzglednieniem brazylijskich panstwowych spétek. Mimo tego, a takze umocnie-
f_’. 2 Turcja ‘ ‘ ‘ - ‘ nia dolara w koncoéwce miesigca, perspektywy dla rynkéw wschodzacych w
x 2 obecnym s$rodowisku inflacyjnym pozostajg naszym zdaniem pozytywne, a luto-
<z Ameryka tacifiska ‘ ‘ ‘ - ‘ wa korekta' moze by¢ wykorzystana do zakupéyv przez osoby, ktdre nie chciaty
inwestowaé po dwucyfrowych wzrostach z koncéwki ubiegtego roku.

+ Rynek surowcoéw zaczyna dojrzewac w naszej opinii do korekty, nawet gdybysmy
mieli obserwowac poczatek dtugoterminowego trendu. Obcigzeniem dla surow-
céw przemystowych moze by¢é rozwigzanie konfliktu australijsko-
. chinskiego lub decyzja OPEC+ o zwigkszaniu produkcji szybciej niz sie
spodziewano.

Ztoto jest w naszej opinii skrajnie wyprzedane, czego nie mozna powiedzie¢
o wiasciwie zadnej innej klasie aktywoéw i podtrzymujemy pozytywne nasta-
wienie do rynku metali szlachetnych w kolejnych miesigcach.
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- > + Kurs EURPLN zanurkowat na przelomie stycznia i lutego, by nastepnie wré-
ci¢ wlasciwie do punktu wyjscia (4,55). Poziom ten widzimy jako gérne ograni-
USD/PLN . ‘ ‘ ‘ ‘ czenie przedziatu rynkowych wahan ze spekulacyjnymi ruchami potencjalnie
naruszajacymi 4,60 tylko w przypadku wsparcia NBP lub silnej aprecjacji dolara.
Poziom 1,20 na EURUSD wytrzymat jednak na razie bardzo silny ruch na amery-
EURPLN N BRI E r ,
kanskich rentownosciach i chociaz w krétkim terminie moze go sforsowac¢ wraz z
naptywami na rynek dtugu, widzimy to po prostu jako drugg powazniejszg korekte
w dlugoterminowym trendzie spadkowym.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw diuznych polskich uniwersalne -0,08% 0,24% 1,27% 3,53% 0,12%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,04% 0,58% 1,63% 6,06% 0,28%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,10% 0,15% 1,33% 4,01% 0,06%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1,14% -0,84% -3,73% 16,91% 0,44%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1,02% 0,22% 3,08% 8,09% -0,77%
papieréw diuznych globalnych High Yield -0,12% 1,47% 2,79% 8,14% 0,22%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0,72% 0,12% 0,80% 6,44% -0,71%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne -1,39% -0,83% 1,40% 5,90% -1,58%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych -2,69% -1,16% -1,40% 0,99% -3,30%
akgciji polskich uniwersalne 0,09% 8,55% 12,02% -5,43% 2,22%
akcji polskich matych i $rednich spétek 2,44% 13,79% 28,52% 13,04% 7,26%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych -1,06% 6,86% 22,39% 26,60% 1,98%
akcji amerykanskich 0,35% 8,54% 24,16% 33,04% 4,45%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -0,46% 5,92% 7,88% 12,39% 1,17%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1,27% 9,15% 3,31% -6,86% 1,27%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych -2,83% 8,11% 18,38% 9,31% 3,86%
akcji azjatyckich bez Japonii -3,40% 8,86% 24,45% 10,70% 3,65%
akgiji rosyjskich -0,58% 7,66% 3,02% 21,33% 2,81%
akcji tureckich -4,37% 12,63% -5,11% -33,76% -1,26%
rynku surowcow - metale szlachetne -6,31% -4,41% -0,66% 26,82% -8,76%
rynku surowcow pozostate 5,79% 16,38% 20,84% 7,39% 9,77%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0,42% 2,71% 5,45% 3,17% 0,82%
mieszane polskie -0,43% 2,70% 6,20% 4,19% 0,56%
mieszane zagraniczne -0,59% 2,01% 6,02% 8,39% 0,84%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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dluzne polskie mieszane/absolut. st. zw.  akcji zagranicznych dtuzne zagraniczne rynku surowcow akcji polskich
styczeni (2021) m $rednia (12 M) ® Minimum (12 M) B Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 26.02.2021 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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