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Komentarz dotyczacy biezgcej sytuacji rynkowe;

Za nami najlepszy sierpien na globalnych rynkach akcji od 1986 r. Czynniki takie jak stabilizacja sytuacji wokét epidemii COVID
w USA czy dobry finisz sezonéw wynikowych na wigekszosci swiatowych gield, w potaczeniu ze stabnagcym dolarem, wspie-
raly sentyment niemal na calym swiecie.

Zgodnie z naszymi podejrzeniami, od reszty Swiata w ostatnim czasie odstawata Europa i Polska (na poziomie indeksow, fundusze
akcji krajowych wyraznie bity benchmarki). Wprowadzenie kolejnych obostrzen w ruchu miedzynarodowym w ramach UE stato sie
zrodtem powaznych obaw o to, co moze wydarzy¢ sie w przypadku nasilenia zakazen jesienig - podejscie europejskie do walki z pan-
demig pozostaje zupetnie inne od amerykanskiego. Innym problemem pozostaje ogéine przekonanie, ze wiekszos¢ dobrych
informaciji ze sfery fiskalnej i monetarnej zostata juz zdyskontowana, cho¢ takg teze moze zakwestionowaé ogtoszenie swieze-
go, wartego 100 mld euro stymulusu fiskalnego we Francji. Zrodta unijne méwia, ze dalsze krajowe pakiety mogg wspieraé Niemcy,
ale nie wiadomo jak do kolejnej fali wydatkow w najbardziej zadtuzonych panstwach odniostaby sie tzw. ,0szczedna czwor-
ka” (Holandia, Dania, Austria, Szwecja).

Najwazniejszym czynnikiem, ktory zdeterminuje obraz drugiej potowy roku na rynku akcji, pozostaje w naszej opinii zacho-
wanie dolara. Po sierpniowych wydarzeniach podtrzymujemy, a nawet umacniamy sie¢ w swojej tezie, ze rozpoczat sie bardziej diu-
goterminowy trend ostabienia amerykanskiej waluty, ktéra od lat pozostawata przewartosciowana. Do jego przyspieszenia doszioby
prawdopodobnie, gdyby Demokratom udato sie w listopadzie wygra¢ zaréwno prezydenture i Senat, ale nie jest to w tym
momencie scenariusz bazowy, szczegdlnie, ze przewaga J.Biden’a nad urzedujgcym Donaldem Trumpem zaczyna sie kurczyc.
Wyraznie pokazuje to, ze o losie wyboréw moze zadecydowac nasilenie epidemii koronawirusa jesienia.

Niezaleznie od tego, co sie wydarzy, deficyty fiskalne w najwiekszej globalnej gospodarce zaczynajg sie wymykac¢ spod kontroli, a
zadtuzenie w relacji do PKB dojdzie zapewne w przysztym roku do okolic poziomu wioskiego sprzed kryzysu. Za najwazniejsze wy-
darzenie sierpnia uwazamy konferencje w Jackson Hole i zapowiedziang przez prezesa J. Powell’a zmiane strategii Fed, kto-
ry ma od tej pory tolerowac¢ okresy wydtuzonej inflacji powyzej celu 2%, o ile poprzedzaja je okresy, gdy byla nizsza. Uzasad-
niona poziomami CPI| w ostatniej dekadzie zmiana oznacza w praktyce, ze niezaleznie od wzrostu cen, ktéry zobaczymy w ciggu naj-
blizszych dwadch lat, nie dojdzie do zaostrzenia polityki monetarnej. USA dotgczyto do grona gospodarek rozwinietych, gdzie nalezy
spodziewac sie permanentnie zerowych stop procentowych, w odréznieniu od Japonii czy Europy jednak jest za wczesnie by méwic,
ze zagrozenie deflacjg jest powazne - nawet po ostatnich spadkach bazowe CPI wynosi 1,6% r/r, czyli niewiele ponizej celu. W wielu
krajach europejskich inflacja znajduje sie tymczasem ponizej zera.

W takim otoczeniu nie widzimy na razie powodu, by inwestor dtugoterminowy miat rezygnowac¢ z bardziej agresywnych inwestyciji
dtuznych, w szczegdlnosci w obligacje rynkéw wschodzacych, pozostajemy tez pozytywnie nastawieni do ztota, ktérego ceny na
poczatku miesigca osiggnely nowe szczyty, by nastepnie zaliczy¢ powazng korekte. Jezeli nasz scenariusz bazowy (powrét
kursu EURUSD powyzej naruszonego juz poziomu 1,20) sie sprawdzi, przez reszte roku mozemy widzie¢ srodowisko analogiczne do
sierpniowego, czyli zdecydowanie lepsze zachowanie USA niz Europy.

Liderami wzrostow pozostajg wtasciwie nieprzerwanie spoétki technologiczne, ktore w coraz bardziej ewidentny sposob na-
wigzujg wycenami i zachowaniem do banki internetowej lat 1999-2000, cho¢ wcigz do relatywnie wczesnej fazy ruchu (prawy
wykres). Symbolami tego, ze sytuacja moze robi¢ sie niezdrowa staly sie w ostatnich dniach Tesla oraz Apple, bardzo szybko zwiek-
szajgce swojg wartos$¢ po splicie (podziale) akcji, cho¢ podczas wczorajszej sesji zjawisko zostato gwattownie przerwane. Jak zawsze
w takich wypadkach, mozna jedynie zgadywac, z jakim przegrzaniem rynku mozemy mie¢ do czynienia, natomiast nalezy zaktadac,
ze ewentualna kolejna fala epidemii jesienia mogtaby je jedynie przyspieszy¢ (przynajmniej jesli chodzi o réznice w zachowaniu
NASDAQ i szerokiego rynku). Réwnie sprzyjajgca jest perspektywa permanentnie zerowych stép procentowych w USA, ktére bedg
wspieraty bardziej innowacyjne przedsiebiorstwa. Na razie nie widzimy wystarczajgcych argumentéw za ograniczaniem ekspo-
zycji na te czes¢ rynku i przechodzeniem do innych funduszy akcyjnych.

Widzimy szanse, ze nawet pomimo wysokich wycen wielu matych i srednich spétek na warszawskim parkiecie po trwajacej do lipca
szalonej hossie segment ten powréci do silnych wzrostéw, ale spodziewamy sie, ze w kontekscie ilosci potencjalnych rozczarowan
przez reszte trwajgcego do konca wrzesnia sezonu wynikowego, poczatek pazdziernika bedzie lepszym momentem, by rozwazy¢
zwiekszenie ekspozycji na ten segment.

MSCI Emerging Markets vs. miedz Roéznica stop zwrotu z NASDAQ i S&P500
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Poglad na segmenty rynkowe
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Nowelizacja budzetu na rok 2020 r. zaktada osiggniecie deficytu na poziomie
przekraczajgcym 100 mid zt. Uwazamy jednak, ze tak duzy deficyt nie ma
przelozenia na znaczacy wzrost tegorocznych potrzeb pozyczkowych, ktére
w duzej mierze zostaty juz sfinansowane. Tymczasem lipcowe dane ptyngce z
realnej gospodarki w wigkszosci zaskoczyty pozytywnie, co potwierdza V-
ksztattne odbicie polskiej gospodarki wspieranej przez stabilny rynek pracy. Zbli-
zajgca sie jesien wydaje sie by¢ szczegdlnie waznym sprawdzianem, ktéry poka-
ze jak w obliczu wygasania tarcz poradzg sobie polskie przedsigbiorstwa, a tym
samym rynek pracy. Dlatego tez nie decydujemy sie jeszcze na przejscie w
strone pozytywnego nastawienia wzgledem diugu korporacyjnego.
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US skarbowy

EU skarbowy
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rynkéw wschodzacych

Ostatnia korekta na amerykanskim rynku obligacji skarbowych nie ma naszym
zdaniem pokrycia w aspektach fundamentalnych, lecz jest efektem krétkotrwa-
tej reakcji na nadchodzaca fale podazy amerykanskiego diugu (kolejny pa-
kiet stymulacji fiskalnej). Konferencja w Jackson Hole rozwiata wszelkie watpli-
wosci odnosnie planéw Rezerwy Federalnej na najblizsze lata - ultraluzna polity-
ka monetarna jeszcze dtugo pozostanie nieodtgcznym elementem rynkéw rozwi-
nietych. Zmiana, polegajgca na akceptaciji inflacji powyzej celu po okresach, gdy
znajdowata sie ona na nizszych poziomach, w praktyce eliminuje ryzyko jakie-
gokolwiek powazniejszego zaostrzenia polityki pienieznej w ciagu najbliz-
szych 18 miesigcy.

Najbardziej preferowang przez nas klasg aktywow w kategorii dtugu zagraniczne-
go pozostajg obligacje rynkdéw wschodzacych, ktére w przypadku realizacji sce-
nariusza kontynuacji trendu stabngcego dolara i trwatego wyjscia kursu EURUSD
powyzej 1,20, oferujg najkorzystniejsza relacje potencjalnego zysku do ryzyka.
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Pomimo bardzo korzystnego otoczenia zewnetrznego, na poziomie indek-
s6w warszawskie benchmarki mialy bardzo powazne problemy z kontynua-
cja hossy. Sierpien przyniést nawarstwienie negatywnych zjawisk typowych na
GPW, czyli sugestywnych komunikatéw potgczonych z wyprzedaza akcji przez
tzw. insideréw (osoby powigzane ze spotkami), wynikdw ponizej zapowiedzi, itd.
Spodziewamy sie, ze Warszawa moze by¢ pod presjg réwniez we wrzes$niu, cho¢
jego koncoéwka moze by¢ pozytywna z uwagi na nabycia z OFE.

Niezmiennie uwazamy, ze w ramach rynkéw rozwinietych utrzymywanie
przewazenia w USA jest jedynym rozsadnym rozwigzaniem. Rezygnacja
Shinzo Abe z funkcji japonskiego premiera nie wptywa w istotnym stopniu na
ocene tamtejszej gospodarki, ktéra powinna korzysta¢ z ewidentnego ozywienia
w Azji, natomiast w kontek$cie umacniajgcego sie euro obawiamy sie o dalsze
zachowanie Europy. Ostatnia seria danych makro z kontynentu rodzi obawy o
trwato$¢ odbicia, ktére stabnie znacznie wczesniej niz mozna sie byto spodzie-
wac. Druga fala epidemii jest wiekszym zagrozeniem niz gdzie indziej z uwagi na
bardziej rygorystyczne podejscie do srodkdéw zapobiegawczych.

Sierpniowe dane PMI potwierdzaja wskazania ,szybszych wskaznikéw” z
chinskiej gospodarki, w ktorej wida¢ silng i szeroka (dotyczaca takze sekto-
ra ustugowego) poprawe. Azja (byé moze z wylgczeniem Indii) wydaje sie naj-
rozsgdniejszym kierunkiem sposréd rynkéw wschodzgcych, wcigz wierzymy tez
w przetom w Ameryce tacinskiej, ktéremu powinny sprzyja¢ poza stabym dola-
rem rosngce szybko ceny surowcéw (zwracamy uwage na nowe szczyty miedzi).
Czarng owca segmentu pozostaje zdecydowanie Turcja, w ktérej nalezy moéwi¢ o
bardzo powaznym kryzysie. Na tym etapie nie mozna wyklucza¢ zadnego scena-
riusza w Azji Mniejszej, wigcznie z argentynskim.

Zloto

W sierpniu cena uncji zlota po raz pierwszy przekroczyta bariere 2000 USD.
Cho¢ ostatnia korekta byta dos¢ gwattowana, nie zmienia ona pozytywnego sen-
tymentu na rynku tego surowca, z ktérego postanowit skorzysta¢ nawet stynny
Warren Buffett. Prowadzona przez banki centralne polityka monetarna sprawia,
ze podstawowy koszt alternatywny dla posiadaczy ztota, czyli realne stopy
procentowe przestajag by¢ barierg na najblizsze lata. Tymczasem zadyszka
w ozywieniu gospodarek USA i strefy euro oraz utrzymujgce sie ograniczenia w
transporcie miedzynarodowym wywierajg wyrazng presje na ceny ropy naftowej.

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 zrobita jeszcze nic, by bardziej efektywnie ostabi¢ polska
walute. 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 0,12% 0,71% 0,94% 4,15% 0,52%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,35% 1,25% 1,58% 5,63% 0,65%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,05% 0,44% 1,55% 4,88% 1,20%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0,30% -4,45% -4,44% 6,76% -1,96%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,10% 1,83% -0,79% 2,49% 0,90%
papierow dtuznych globalnych High Yield 0,90% 4,53% 0,23% 4,37% -1,35%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,39% 3,12% -0,17% 1,82% -0,97%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne -0,01% 2,22% 1,40% 3,32% 1,42%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -0,18% 1,98% 0,13% -3,37% -2,03%
akcji polskich uniwersalne 2,50% 7,79% -3,60% -19,10% -5,82%
akcji polskich matych i $rednich spétek 3,29% 13,52% 16,42% -4,99% 11,69%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych 4,45% 11,11% 10,86% 19,87% 5,15%
akcji amerykanskich 5,82% 12,10% 11,82% 18,38% 2,33%
akgciji europejskich rynkéw rozwinietych 2,84% 5,09% 2,03% 3,52% -7,14%
akgciji europejskich rynkéw wschodzacych 0,03% 0,83% -10,55% -19,85% -16,18%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 2,18% 14,10% 4,54% -3,19% -5,09%
akcji azjatyckich bez Japonii 2,36% 14,75% 9,96% 2,14% 0,83%
akcji rosyjskich 2,09% 1,91% -1,62% 20,78% -9,02%
akcji tureckich -8,40% -11,62% -17,58% -50,99% -24,76%
rynku surowcow - metale szlachetne -0,83% 14,21% 25,48% 47,10% 27, 1%
rynku surowcow pozostate 3,84% 12,31% -0,64% -7,14% -6,94%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,92% 4,60% 4,39% -1,18% 3,40%
mieszane polskie 0,93% 4,02% 1,30% -0,77% 0,25%
mieszane zagraniczne 1,36% 3,12% 2,21% 4,60% 0,14%
Saldo naptywoéw i odplywow
000 B
2500
2000
1500
1000
500 ] [
0 u a = [ | :
]
-500
] ™ -
-1000
-1500 ™
-17500 u
dtuzne polskie mieszane/absolut. st. zw.  akcji zagranicznych diuzne zagraniczne rynku surowcow akcji polskich
Lipiec (2020) u Srednia (12 M) W Miniumum (12 M) B Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.08.2020 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 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.
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