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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Wrzesien przyniost na globalnych rynkach akcji pierwsza powazniejsza korekte nowej, koronawirusowej hossy. Od poczatku
wakacji notowania najwiekszych spotek technologicznych zaczety niebezpiecznie przyspiesza¢, osiggajac u progu miesigca nowe
rekordy sity wzglednej, stymulowane w duzej mierze przez rynek opcyjny. Odwracanie pozycji na derywatach wywotato gwattownag
przecene m.in. Apple, stojac za pierwszg wrzesniowg falg spadkowa, ktéra jednak tylko w ograniczonym stopniu dotkneta rynkow
globalnych. Kontynuacja miesigca przyniosta jednak szereg nowych problemoéw, ktore uniemozliwity gietdom powrdt na szczyty.

Kompletng porazka zakonczyly sie rozmowy miedzy Republikanami a Demokratami w kwestii nowego pakietu fiskalnego w
USA. Podczas, gdy w partii rzadzgcej problemem stato sie znalezienie petnego poparcia nawet dla nowych wydatkéw na poziomie 1
bin USD, opozycja postulowata ich zwigkszenie do 3,5 bin USD, wigcznie z utrzymaniem skrajnie wysokich nadzwyczajnych zasitkow
do stycznia. Po osiggnieciu impasu i braku wyraznego zwycigezcy w probach przerzucania sie odpowiedzialnoscig za brak planu, obie
strony powrdécity do rozméw w kohcowce miesigca, co wywotato w ubiegtym tygodniu poprawe sentymentu. Siegajgce co najmniej
700 mld USD rozbieznosci w propozycjach S. Mnuchina i N.Pelosi ograniczajg jednak nadzieje na przyjecie ustawy przed wyborami
prezydenckimi w listopadzie.

Dla Europy najwazniejszym tematem bylo rozpoczecie drugiej fali koronawirusa na kontynencie. Rekordy zachorowan w kilku
europejskich panstwach, przede wszystkim w Wielkiej Brytanii i Francji, zmusity do zrewidowania w goére prognoz dotyczgcych skali
zjawiska jesienig i stworzyly realne ryzyko powrotu przynajmniej do czesci srodkéw ostroznosciowych z wiosny. Publikowane w trak-
cie miesigca dane za sierpien okazaly sie na poziomie zagregowanym gorsze od oczekiwan, rodzac obawy o trwalos¢ ozy-
wienia w 4Q2020, szczegodlnie ze kontrowersje dotyczace zapis6w o praworzadnosci opozniajg wprowadzenie wartego 750
mld EUR unijnego planu pomocowego. Liste probleméw zamykato zaostrzenie konfrontacji pomiedzy rzadem B. Johnsona
a Brukselg w sprawie umowy handlowej miedzy Wielkg Brytanig i UE.

Ostatnim z kluczowych dla rynkéw wydarzen byta nieoczekiwana zmiana retoryki Fed w drugiej potowie miesigca. Podczas swoich
wystgpien przed Kongresem J.Powell zaskoczyt inwestoréw deklaracjg, ze ,zrobilismy wiadciwie wszystko, o czym mogliSmy pomy-
$le¢”, znoszac tym samym czesciowo parasol ochronny nad Wall Street i sugerujac, ze na dalszym etapie wychodzenia z
recesji skuteczna moze by¢ jedynie polityka fiskalna. Tego typu wolta, szczegdlnie w trakcie korekty, moze by¢ widziana jako
nieche¢ Rezerwy Federalnej do wzmacniania hossy w okresie przedwyborczym. Testem dla jej wartosci stang sie decyzje podjete po
3 listopada.

Pazdziernik, ktéry tradycyjnie jest zdecydowanie najbardziej zmiennym miesigcem w roku, tym razem zapowiada si¢ jako szczegdlnie
wolatylny. W kontekscie swiezych doniesien o pozytywnym wyniku prezydenta USA w tescie na COVID, kampania Donalda
Trumpa otrzymuje kolejny cios, a jego szanse na wygrang malejg. Zmiana lokatora Biatego Domu niemal zawsze wigze si¢ z
wiekszymi wahaniami rynkowymi niz reelekcja, nawet jesli jego program powinien by¢ pozytywnie widziany przez Wall Street. W
tym przypadku tak nie jest, wiekszos$¢ analitykow twierdzi, ze coraz bardziej prawdopodobny scenariusz petnej wygranej Demokratow
(prezydent + obie izby Kongresu) jest najmniej korzystny dla rynku ze wszystkich uznawanych za realne. Naszym bazowym zatoze-
niem pozostaje utrzymanie przewagi Republikanéw w Senacie, ktére mogtoby temperowaé¢ zapedy Demokratéw do nadmier-
nego zadtuzenia.

W obliczu nagromadzenia ryzyk w krétkim terminie, ewentualne zwigekszenie alokacji w akcjach wydaje nam sie bezpieczniejsze w
okresie powyborczym. Jako szanse widzimy natomiast korekte na klasach aktywow, ktére przecenity sie we wrzesniu na fali
aprecjacji dolara - przede wszystkim na obligacjach rynkéw wschodzacych i ztocie. Te pierwsze wydajg nam sie obecnie
szczegOlnie atrakcyjne na tle amerykanskiego dtugu korporacyjnego. Segment ten w bardzo ograniczonym stopniu zareagowat na
spadki S&P500 i chociaz Fed zabezpiecza ten rynek przed rozszerzeniem spreadéw, trudno znalez¢ argument za ich dalszym kur-
czeniem sie w obecnym niepewnym otoczeniu, przy perspektywie wzrostu niewyptacalnosci przedsigbiorstw w kolejnych miesigcach.

Uwazamy natomiast, ze po finiszu sezonu wynikowego na GPW, przy perspektywie wejscia Allegro na GPW i do WIG20, a takze
powrotu czesci srodkéw zamrozonych do IPO potencjalnie najcenniejszej spotki na rodzimym rynku, poczatek 4Q2020 to dobry mo-
ment, by zwigekszy¢ alokacje na rodzimym rynku akcji z dtugoterminowym nastawieniem. Gtdwnym lokalnym czynnikiem ryzy-
ka pozostaje listopadowa premiera Cyberpunka, ktéra moze mie¢ daleko idgce konsekwencje dla coraz wazniejszego sektora produ-
centow gier komputerowych.

Zmiennos¢ S&P500 w latach 1928-2020 Cena ziota vs. zapasy kruszcu w ETF
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Poglad na segmenty rynkowe

Diug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Wrzesniowej korekcie na rynku akcji i rosngcym obawom o kontynuacje ozywie-
nia w europejskiej gospodarce towarzyszyt wzrost popytu na obligacje skarbowe.
Rentownosci polskich 10-latek spadty przejsciowo o ok. 10 pb od sierpniowych
szczytow. W chwili obecnej nie wydaja nam si¢ odlegte od aktualnej
»granicy mozliwosci”, co sprawia, ze preferujemy diug korporacyjny. Opty-
malnym rozwigzaniem dla inwestora szukajgcego bezpieczenstwa jest w naszej
opinii wybor funduszu, ktéry posiada ekspozycje zaréwno na obligacje przedsie-
biorstw, jak i skarbowe, co daje mu zabezpieczenie od strony ptynnosciowej w
skrajnie pesymistycznych scenariuszach, a jednoczesnie umozliwia osiagniecie
zyskow przekraczajgcych 1% przy ograniczonej zmienno$ci wycen.

Diug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high vyield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

Wprawdzie wrzesien nie zmienit wiele na amerykanskim rynku obligacji, na
ktérym zmiana retoryki Fed (jeden z powodéw spadkéw na gietdach)
hamowata spadki rentownosci, ale i tak mozna méwic o globalnej ucieczce do
bezpieczenstwa. Wyrazem tego byt z jednej strony wzrost wartosci niemieckich
bundéw, a z drugiej rozszerzenie spreadéw kredytowych na rynkach wschodza-
cych, ktérym szkodzit silniejszy dolar.

Nawet w momencie wyznaczania dotkéw przez S&P500 rynek amerykan-
skiego ditugu korporacyjnego zachowywatl si¢ spokojnie, potwierdzajac
skutecznos¢ polityki Fed. W tym momencie decydujemy si¢ jednak na zmiane
naszego nastawienia do obligacji amerykanskich przedsiebiorstw (zaréwno |G,
jak i HY) na neutralne - w kontekscie spodziewanego wzrostu niewyptacalnosci
trudno znalez¢ argumenty za dalszym wzrostem wycen. Po ostatniej korekcie,
diug rynkéw wschodzacych wydaje nam sie zdecydowanie atrakcyjniejszy,
a gtéwna alternatywe dla niego widzimy w postaci europejskich HY.

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spéiki

mate i Srednie spolki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

Poczatek czwartego kwartalu uwazamy za okazje, zeby dowazy¢ Polske,
ktora po stabym 3Q2020 ma szanse, by nawigza¢ stopami zwrotu walke z
szeroko rozumianymi rynkami wschodzacymi. Debiut Allegro powinien przy-
ciagnaé uwage inwestorow zagranicznych, a uwolnione po nim sSrodki krajowe
przerodzg sie w czesci w nowy popyt na krajowe akcje. Gtéwnym ryzykiem pozo-
staje zblizajgca sie premiera Cyberpunka i dalsze zachowanie CDR. Preferuje-
my zdecydowanie fundusze matych i srednich spétek.

W koncéwce roku decydujemy sie na zmiane naszego nastawienia do ryn-
ku amerykanskiego z pozytywnego na neutralne. Obawiamy sie duzej zmien-
nosci z uwagi na wybory, widzimy krétkoterminowe ryzyka zwigzane z pakietem
fiskalnym i zmiang retoryki Fed. Takze z uwagi na ryzyko ponownego wzrostu
zachorowan w USA (sygnalizowane m.in. w Wiscoinsin) uwazamy, ze pazdzier-
nik moze by¢ trudnym miesigcem dla Wall Street, a wyceny pozostajg wymagaja-
ce nawet po wrzesniowej korekcie, ktéra z perspektywy analizy technicznej nie
wydaje sie w tym momencie zakonczona.

Ostatni miesiac przyniést potwierdzenie, ze pod wzgledem tempa i sity wy-
chodzenia z wywotanego pandemia kryzysu zadna z najwiekszych global-
nych gospodarek nie moze réwna¢ sie z Chinami. Ozywienie w Panstwie
Srodka powinno dalej korzystnie oddziatywa¢ na rynki azjatyckie, sposréd kto-
rych wiele kluczowych wydaje sie by¢ lepiej przygotowanych na jesienny nawrot
COVID niz Europa i USA. We wrzesniu zaczefa sie stabilizowa¢ sytuacja w In-
diach, ktére przez czg$¢ miesigca wyraznie wyrdzniaty sie na tle gtéwnych gietd
globalnych. Ameryka tacinska wydaje sie z kolei skrajnie wyprzedana i jako taka
majgca potencjat do wzrostu relatywnej sity w 4Q2020, szczegolnie jesli potwier-
dza sie nasze prognozy ostabienia dolara. Ostrozno$¢ zachowujemy w kwestii
Turcji, cho¢ i tu we wrzesniu pojawity sie sygnaty potencjalnego przetomu.

Surowce

ztoto

Silny dolar i wahania nastawienia do aktywoéw ryzykownych staty sie pretekstem
do pierwszej od marca powaznej korekty na ztocie. Poziomy ponizej 1900 USD
za uncje sa naszym zdaniem okazjg do kupna, z perspektywy Srednio— i diu-
goterminowej nic nie ulegto zmianie, a ostatnie dane inflacyjne z USA (PCE)
potwierdzaja, ze obawy o ,japonizacje” czy ,europeizacje” tamtejszej gospodarki
mogg by¢ przedwczesne. Obraz dla surowcéw przemystowych, szczegdlnie
ropy, jest zdecydowanie bardziej niejasny. Kolejna fala epidemii ogranicza
nadzieje na dalsze odbicie popytu, a rezerwy podazowe sg wysokie.

USD/PLN

EUR/PLN

Wrzesniowe umocnienie dolara ma sie naszym zdaniem ku koncowi, szcze-
golnie jesli kolejne tygodnie beda potwierdzaty przewage J. Biden’a w wy-
Scigu prezydenckim. Zioty jest w tym momencie niedowarto$ciowany, wyceny
USDPLN na poziomie 3,85-3,90 sg w naszej opinii atrakcyjng okazjg do sprzeda-
zy amerykanskiej waluty. Spodziewamy sie, ze PLN umocni sie takze wzgledem
euro, cho¢ tempo spadku EURPLN bedzie zapewne mniej intensywne.
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Polski rynek funduszy inwestycyj

Nazwa grupy

papieréw diuznych polskich uniwersalne
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych
papieréw dtuznych polskich skarbowych
papieréw dtuznych USA uniwersalne
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne
papierow 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

nych

Srednia stopa zwrotu w grupie

12M
0,84%
1,57%
1,61%
-0,99%
1,21%
-0,64%
-0,59%
1,42%
-1,16%
-6,62%
14,48%
10,30%
7,59%
-1,91%
-15,50%
1,18%
7,74%
-6,02%
-23,11%
24,98%
-5,44%
3,74%
-0,05%
1,05%

36M
3,88%
5,46%
4,84%
9,34%
3,04%
2,91%
1,01%
2,93%
-4,40%
-20,52%
-7,83%
12,90%
12,10%
-1,74%
-22,19%
-4,47%
1,33%
11,00%
-45,44%
43,07%
-10,92%
-3,50%
-1,47%
3,19%

YTD
0,54%
0,78%
1,31%
2,13%
2,54%
-2,17%
-1,38%
1,18%
-2,96%
-8,12%
8,69%
3,77%

-0,10%
-8,07%
-18,12%
-6,31%
0,15%
-11,39%
-21,89%
19,38%
-10,96%
2,06%
-0,88%
-0,42%
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Sierpien (2020) M Srednia (12 M)

™ 3M
0,01% 0,41%
0,13% 0,91%
0,13% 0,33%
4,02% -1,14%
1,48% 2,05%
-0,85% 2,99%
-0,38% 1,61%
-0,17% 1,11%
-0,97% -0,06%
-3,90% 1,45%
-3,06% 4,73%
-1,41% 6,38%
-2,68% 7,14%
-1,33% 1,73%
-3,41% -5,55%
2,77% 6,19%
-2,07% 6,91%
-3,01% -2,04%
1,36% -15,03%
-5,15% 3,87%
-4,01% 5,31%
-1,26% 1,52%
-1,45% 1,12%
-0,66% 1,39%
o &
|
rynku surowcow dtuzne zagraniczne

B Miniumum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2020 r.)

akcji zagranicznych

akceji polskich

B Maximum (12 M)
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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 ktérej 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;

e 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 swiadczonych 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 instrumentéw 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 wydawca 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 publikacji. °
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