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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

18 milionéw potwierdzonych przypadkéw koronawirusa na $wiecie, nowe dzienne rekordy zakazeh zarowno w USA, jak i na poziomie global-
nym nie zatrzymaty rozgrzanych (przegrzanych?) rynkéw akcji, ktore zakonczyty na plusach kolejny miesigc wciagz bardzo krétkiej, ale nie-
zwykle intensywnej hossy. Stopniowo zmienia sie jej charakter, co prognozowaliSmy w poprzednim numerze Barometru, zmieniajac
mocno nastawienie do rynkéw wschodzacych, m.in. z uwagi na perspektywe ostabienia dolara.

Skale jego deprecjacji uznajemy za najwazniejsze wydarzenie ubiegtego miesigca, wierzac, ze jej konsekwencje beda determinowa-
ty zachowanie wiekszosci klas aktywow w drugiej potowie roku. Koncoéwka lata i miesigce jesienne mogg okazac sie powaznym testem
dla rodzgcego sie trendu w przypadku gwattownego pogorszenia rynkowego sentymentu, na tyle silnego, by powodowac ucieczke kapitatu do
.bezpiecznych przystani®, ale wierzymy, ze ma on powazne, zaréwno krétko — jak i diugoterminowe podstawy i bedzie kontynuowany, a gru-
dzien moze zamkngc¢ sie poziomami EURUSD powyzej 1,2. Druga fala epidemii COVID w USA nie wystarcza by¢ moze na razie, by dopro-
wadzi¢ do silniejszej korekty S&P500, ale dzieje sie tak dlatego, ze perspektywy wydtuzajagcego sie ostabienia gospodarki oznaczajg w
obecnych realiach rynkowych przede wszystkim wzrost presji na dalsze dziatania Fed. Dobitnie pokazujg to notowania amerykanskich
obligacji 10-letnich, ktérych aktualne rentownosci oscylujg wokét poziomu 0,5%, najnizszego od szczytu marcowej paniki, rysujgc drastycznie
inny obraz wychodzenia z kryzysu niz indeksy gietdowe. W sytuacji, w ktérej Japonia i Europa juz od dawna uznawane s3g za organizmy
niezdolne do powrotu do standardowej polityki pienieznej, wtasnie dochodzenie USA do tego punktu w efekcie obecnego zatamania
jest kluczowym dostosowaniem dla rynku diugu, niosgcym konsekwencje dla wycen amerykanskiej waluty. Dodatkowg kwestig jest
pogarszanie sie wiarygodnosci kredytowej Stanéw Zjednoczonych w efekcie przyspieszajgcego procesu psucia stanu amerykanskich finan-
séw publicznych przez kolejne rzady, na co zwrdcit ostatnio uwage Fitch, obnizajac USA perspektywe ratingu. Deficyty budzetowe, ktére
zaczety wymykac sie spod kontroli za czaséw Baracka Obamy, a za prezydentury Donalda Trumpa przekroczyly bariere biliona dolaréw,
mogg wykonaé kolejny skok jakosciowy w przypadku wygranej J. Biden’a w listopadowych wyborach. Jak pokazuje obecna debata na te-
mat kolejnego planu fiskalnego, ktéry wedtug Demokratéw powinien mie¢ wartos¢ nawet 3,5 bin USD, partia ta adresuje radykaliza-
cje nastrojow w amerykanskim spoteczenstwie propozycjami, ktére trudno okresli¢ inaczej niz jako populistyczne i skrajnie nieod-
powiedzialne fiskalnie. W krétkim terminie nie ma to duzego znaczenia z powodu pozycji dolara w systemie finansowym, w horyzoncie 10-
letnim moze stac sie podstawg kolejnego trendu. Relacja amerykanskiego diugu publicznego do PKB, ktéra na koniec przyszitego roku
osiagnie zapewne poziom 140%, bedzie wyzsza niz jeszcze niedawno analogiczny wskaznik dla Wioch.

Zachowanie tzw. ,reszty $wiata” wzgledem rynku amerykanskiego w okresach aprecjacji i deprecjacji dolara rézni sie diametralnie, o czym
dobitnie przypomina wykres relatywnej sity WIG (w USD) do S&P500 najpierw w latach 2001-2010, a potem w konczacej sie wtasnie deka-
dzie 2011-2020 - mechanizm ten jest jeszcze silniejszy w przypadku klasycznych rynkéw wschodzacych, w ktérych znaczaca role
odgrywa wydobycie surowcow, jak Brazylia czy Rosja. Lipcowg rewizje naszego stanowiska wobec akcji EM przenosimy w sierpniu tak-
ze na rynek dtugu. Zabezpieczenie potencjatu spadkéw wycen amerykanskich obligacji korporacyjnych i HY przez Fed przestato by ¢ wystar-
czajgcym argumentem, by uwazac je za inwestycje dtuzng o najatrakcyjniejszym stosunku potencjalnych zyskéw do ryzyka, szczegdlnie, ze
spready kredytowe dla obligacji high-yield w szybkim tempie zblizajg sie do poziomoéw z ubiegtego roku pomimo perspektywy wzrostu niewy-
ptacalnosci przez reszte roku. Trudno to uzna¢ za nienaturalne skoro rynek akcji znajduje sie na wyzszych poziomach niz wéwczas, ale obli-
gacje dolarowe z innych niz amerykanska gospodarek sg wycenione znacznie atrakcyjniej, a w kontekscie szerokosci strumienia pienigdza
generowanego przez Fed analogiczny do marcowego epizod braku ptynnosci dolarowej jest bardzo mato prawdopodobny.

W lipcu stopy generowane przez fundusze szerokich rynkéw wschodzacych oraz akcji azjatyckich byty poréwnywalne (oraz po raz pierwszy
od grudnia 2019 r. wyzsze niz na rynku amerykanskim), w perspektywie diugoterminowej ciekawsze wydajg nam sie te drugie, takze z
uwagi na mozliwy reset relacji amerykansko-chinskich w przypadku ewentualnej wygranej kandydata Demokratéw w wyborach
prezydenckich. W krétkim terminie spodziewamy sie, ze znaczgca czes¢ relatywnej sity moze by¢ generowana na znacznie mocniej wyprze-
danych rynkach Ameryki tacinskiej, czy nawet przez lipcowg ,,czarng owce” tego segmentu, Turcje.

Nieustajaco utrzymujemy pozytywne nastawienie do ztota, dla ktérego przekroczenie granicy 2000 dolaréw za uncje jest kolejna
wazng cezura, tworzacg szanse na wzrost naptywéw do produktéw inwestycyjnych, stojgcych u podstawy ostatnich zwyzek. Rynek nie
jest przegrzany, nawet po rewelacyjnym lipcu relacja cen ztota do miedzi jest nizsza niz w kwietniu i maju. Punktom zwrotnym trendow
wzrostowych na kruszcu towarzyszyto tworzenie sie wieloletnich minimoéw w relacji do srebra, tymczasem nawet po lipcowym rajdzie
tego ostatniego jest ono z perspektywy historycznej bardzo tanie. Impuls deflacyjny w 2Q2020 okazat sie stabszy niz oczekiwano, obecnie
znajdujemy sie w fazie, w ktérej banki centralne sugerujg sktonno$¢ do akceptaciji przejsciowo wyzszej inflacji, a priorytetem jest wspieranie
ozywienia. Takie srodowisko jest bardzo korzystne dla metali szlachetnych, a ryzyka dla ich cen wystepujg naszym zdaniem przede wszyst-
kim w scenariuszach skrajnych - albo szalefnczej hossy, ktéra spowoduje odptyw w kierunku akcji albo zatamania, ktére dotknie wszystkich
aktywow ryzykownych. W wariantach od typowej bessy do otoczenia ,risk-on” perspektywy wydajg sie dobre.

Zachowanie WIG (USD) a kurs dolara Cena ziota vs. relacja ceny ztota do srebra
18 - - 15 USD/oz
—WIG (USD) / S&P500 (L) 2000 15
161 USDPLN (P, odwr.) L 20 Stosunek ceny zlota
do srebra (P)
14
Cena ziota (L) 95
1500
12 25
10 75
r 30 1000
8- b
,N \v 55
Lo AN
1 ! 500
¢ l"d‘ v_ 40 35
2 |
0 45 15

sty 01 sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 70 sty 75 sty 80 sty 85 sty 90 sty 95 sty 00 sty 05 sty 10 sty 15 sty 20
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
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konserwatywny
korporacyjny

skarbowy
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Na polskim rynku dtugu skarbowego niezmiennie mamy do czynienia z bardzo
niskim poziomem rentownosci na krétkim koncu krzywej. W przypadku niektérych
skarbowych papieréw wartosciowych o najkrétszym terminie zapadalnosci poja-
wiajg sie nawet ujemne rentownosci, co nalezy faczy¢ z relatywnie niskg podazag
oraz prowadzong przez NBP akcjg skupu. Rynek ten dostarcza zatem ograniczo-
ne mozliwosci do generowania zyskow. Tymczasem czerwiec przyniést skoko-
wy wzrost naplywu srodkéw do segmentu polskich funduszy dtuznych.
Zjawisko to potwierdza teze postawiong w lipcowym wydaniu materiatu, zgodnie
z ktorg polski rynek obligacji korporacyjnych najgorsze najprawdopodobniej ma
juz za sobg.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

Gotebia retoryka ptyngca ze strony amerykanskiej Rezerwy Federalnej, ktéra na
ten moment nawet ,nie rozwaza mys$lenia o podnoszeniu stép procentowych”
sprowadzita rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich na nowe minima w
okolicach 0,5%. Zaktadajgc pozytywny scenariusz dla rynku akcji, uwazamy
ze rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych pozostang na-
dal w réwnowadze (w przypadku amerykanskich 10-latek przedziat 0,5%-0,8%).

Pozostajemy pozytywnie nastawieni wzgledem korporacyjnego dtugu zagranicz-
nego, w tym obligacji typu high yield. Na rynku obligacji wysokodochodowych
niezmiennie obserwujemy stopniowa normalizacje spreadéw, sg one juz na
tyle bliskie poziomom z 2019 r., ze okno na ten typ inwestycji zaczyna sie
zamykac. Wysoka depracjacja amerykanskiej waluty, a takze zazegnanie proble-
mow z ptynnoscig dolarowg sprawia, ze wigkszych okazji dopatrujemy sie w
obszarze obligacji rynkéw wschodzacych. Za dlug o tym samym ratingu uzy-
skuje sie tam znacznie atrakcyjniejsze ceny.

Akcje

Akcje rynkow
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USA
Europa

Japonia

Chiny
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Rosja
Turcja

Ameryka tacifiska

Lipiec przyniést kontynuacje zwyzek na polskim rynku akcji, ale byly one
na poziomie funduszy mniejsze niz na innych rynkach EM. Nasze negatywne
nastawienie ma charakter krotkoterminowy i moze ulec zmianie nawet w ciggu
najblizszych 1-2 miesiecy, ale obecnie polski rynek, szczegdlnie w segmencie
sWIGB80 i ponizej, wydaje nam sie przegrzany. Sezon wynikowy za 2Q2020 mo-
ze zweryfikowac przynajmniej cze$¢ rozdmuchanych oczekiwan co do zyskow
bohaterow ,koronawirusowej hossy”.

Nie zmieniamy swojego nastawienia co do rynkéw rozwinietych, uwazajac,
Zze wcigz nalezy w jego ramach utrzymywaé przewazenie w USA. Lipiec po-
twierdzit nasze przypuszczenia z ostatniego Barometru, ze umocnienie euro
i wzrost obaw o drugg fale koronawirusa w UE zakonczg okres relatywnej sity
europejskich akcji. Mniejsza skala aprecjacji jena wzgledem dolara i chwilowe
wyprzedanie rynku japonskiego z uwagi m.in. na ryzyko wprowadzenia stanu
wyjatkowego w Tokio sprawiajg, ze w krétkim terminie Japonia wydaje nam sie
ciekawsza niz Europa dla osdéb, ktére szukajg dywersyfikacji swojej ekspozyciji.

Nawet pogarszajace sie relacje amerykansko-chinskie nie spowodowaty
znaczacej przeceny na rynkach azjatyckich w ubiegtlym miesiacu, utwierdza-
jac nas w przekonaniu, ze gra na zmiane amerykanskiego prezydenta jest dla
rynkéw nadrzedna wobec obaw o dalsze dziatania Donalda Trumpa. W dtuzszym
terminie Azja jest dla nas najciekawszym obszarem geograficznym w ramach
EM, ale najblizsze miesiace moga przynies¢ kontynuacje odreagowania w Ame-
ryce tacinskiej, ktéra tradycyjnie jest benficjentem zwyzek na rynku surowcéw.
W catym segmencie, do ktérego jesteSmy nastawieni bardzo pozytywnie, nizej
oceniamy relatywng atrakcyjnos¢ Ros;ji i Indii, a stawke zamyka z naszej per-
spektywy Turcja przy petnej Swiadomosci faktu, ze po lipcowej wyprzedazy
mozliwe jest gwaltowne odreagowanie. Najrozsadniejszg strategig dla tego
rynku z perspektywy przecietnego inwestora funduszowego jest niestety perma-
nentne niedowazenie.

Zloto

Ostatnie tygodnie wbrew oczekiwanym tendencjom dezinflacyjnym przynosza
serie wyzszych od konsensuséw odczytéw CPIl. Zjawisko to idace w parze z
trwatym odwroéceniem trendu dolara tworzy sprzyjajace warunki dla ztota
Uwazamy, ze potencjat wzrostowy w tym obszarze rynku jeszcze sig¢ nie wyczer-
pat. Nieco mniej optymistycznie podchodzimy do surowcow przemystowych -
zwlaszcza w przypadku ropy druga fala epidemii moze by¢ bolesna. Uwaza-
my ponadto, ze OPEC+ bedzie dazyt w miare mozliwosci do stopniowego zwigk-
szania wydobycia surowca, akceptujgc tym samym obecne poziomy cenowe.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Spodziewany przez nas dalszy wzrost EURUSD powinien sprzyja¢ zlotemu,
ale jego obecne wyceny wydajg sie dos¢ wysokie. Pomimo zapowiedzi ewentual-
nych dziatan RPP nie robita tez jeszcze nic, by bardziej efektywnie polskg walute
ostabi¢. Materializacja naszej wizji lekkiego ostabienia do euro, ale zachowania
zblizonych do obecnego pozioméw wzgledem dolara bedzie zalezata od senty-
mentow na rynkach akcji - ich dalsze silne wzrosty mogg skutkowac dalszym
umocnieniem PLN.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw diuznych polskich uniwersalne 0,27% 1,13% 0,76% 4,16% 0,40%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,43% 1,66% 1,30% 5,44% 0,30%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,27% 1,14% 1,71% 5,06% 1,25%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -4,81% -5,71% -1,09% 6,43% -1,66%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,34% 1,74% 0,61% 2,65% 0,80%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2,94% 7,09% -0,29% 3,37% -2,23%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1,64% 4,46% -0,07% 1,45% -1,35%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 1,32% 3,30% 1,83% 3,64% 1,36%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych 1,23% 6,34% 0,00% -1,91% -1,78%
akcji polskich uniwersalne 2,01% 10,51% -8,14% -19,66% -6,37%
akcji polskich matych i $rednich spétek 4,19% 15,92% 9,34% -8,59% 8,15%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 3,14% 11,77% 4,72% 14,82% 0,91%
akcji amerykanskich 3,69% 9,72% 2,04% 10,51% -3,39%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0,05% 6,03% -2,68% -0,46% -9,81%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych -3,27% 3,02% -13,86% -18,79% -16,27%
akgiji globalnych rynkéw wschodzgcych 5,52% 11,70% -1,97% -3,70% -7,18%
akcji azjatyckich bez Japonii 517% 10,92% 4,06% 0,33% -1,55%
akcji rosyjskich -1,49% 2,63% -5,17% 23,17% -10,88%
akcji tureckich -10,64% -2,95% -16,71% -45,61% -17,88%
rynku surowcéw - metale szlachetne 11,10% 17,40% 37,93% 55,26% 28,22%
rynku surowcéw pozostate 5,90% 11,52% -7,16% -9,10% -10,32%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1,82% 5,89% 3,41% -1,90% 2,41%
mieszane polskie 1,41% 5,24% -1,08% -0,73% -0,66%
mieszane zagraniczne 0,60% 2,97% 0,50% 3,14% -1,21%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.07.2020 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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