~\ | Xelion

Dom Inwestycyjny

Baromeltr
. . Nr 4/2021 (13)
I nwes'l'ycy'l ny Xe I [e] g kwiecier: 2021 .

AUTORZY:

Kamil Cisowski, CFA,
Dyrektor Zespotu Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego

. . . . Patryk Pyka,
Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion.
Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na konfcu niniejszej publikacji

Doradca Inwestycyjny (nr licencji 611)




1 Barometr Inwestycyjny Xelion
A | Xelion

Dom Inwestycyjny Kwiecien 2021 r.

Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Po krotkiej korekcie na finiszu lutego, w marcu rentowno$ci amerykanskich obligacji 10-letnich ponownie przekroczyty poziom 1,5%. W prze-
ciwienstwie do lutego, w ktérym wystromienie amerykanskiej krzywej dochodowosci (wigkszy wzrost rentownosci obligacji dtugoterminowych
niz krotkoterminowych) nie przeszkadzato dolarowi sie ostabia¢, w ubieglym miesigcu mieliSmy do czynienia z wyrazng aprecjacjg amerykan-
skiej waluty. Traktujemy to jako symptom naptywéw na amerykanski rynek diugu i rosngca wiare w to, ze w obliczu korekty na rynku surow-
cow obecne wyceny obligacji skarbowych sg atrakcyjne. Niezaleznie od rozgrywania scenariusza niezwykle silnego ozywienia gospo-
darczego w USA, a takze sprawnego tempa szczepien, ostatnia korekta na rynku surowcow oraz nizsze od oczekiwan dane o infla-
cji PCE poddaja w watpliwos¢ perspektywy przysztosci, w ktorej wzrost cen wymusza na Fed zaciesnienie polityki monetarnej.

Zgodnie z ostatnimi danymi, odsetek populacji, ktory otrzymat przynajmniej jedng dawke szczepionki zbliza sie za oceanem do 30%. Tymcza-
sem w Europie mozemy mowi¢ o wartosci trzykrotnie nizszej. Zgodnie z zapowiedziami prezydenta J. Bidena, do 1 maja dostep do szcze-
pionki otrzyma kazdy dorosty obywatel USA. Niestety na Starym Kontynencie utrzymanie takiego tempa jest niemozliwe, tym bardziej, ze
watpliwosci w kwestii bezpiecznego stosowania brytyjskiej szczepionki AstraZeneca nadal pozostajg zywym przedmiotem sporu. Mimo to,
do konca 2Q2021 Europa stanie sie regionem, gdzie prawdopodobnie na tym tle zostanie wykonany najwiekszy postep.

Biorac pod uwage powyzsze, uwazamy, ze rozpoczynajacy si¢ kwartat bedzie przebiegat pod znakiem relatywnej sity rynkéw rozwi-
nietych nad wschodzacymi. Zaktadamy, ze zjawisko to bedzie miato wymiar krétkoterminowy, ograniczony w czasie do konca pierwszego
péirocza. Podtrzymujemy nasz pozytywny poglad dtugoterminowy na rynki wschodzace (zaréwno akcyjne, jak i diuzne), niemniej relatywnie
dobry wynik tych klas aktywdw w srodowisku mocnego dolara i ozywienia w USA staje sie trudny do osiagniecia.

Powyzsze oczekiwania zostaty potwierdzone przez nasz model alokacji aktywow, ktéry stosowany jest w ustudze Doradztwa Inwestycyjnego
Prestige. Przypomnijmy, ze w oparciu o jego odczyty zdefiniowali$my nasze styczniowe przewidywania na pierwszy kwartat, w ktérych wyraz-
nie zaadresowalismy problemy amerykanskiego rynku akcyjnego (szczegdlnie spétek technologicznych) ze wzgledu na zjawisko wystromia-
nia sie amerykanskiej krzywej dochodowosci.

Doswiadczenie wyciggniete z ostatnich miesiecy pokazuje, ze rynki reagujg bardzo szybko na zmieniajgce sie otoczenie. Przyktadéw nie
trzeba szuka¢ daleko - banki inwestycyjne prognozowaty dotarcie rentownosci amerykanskiej 10-latki do przedziatu 1,3%-1,5% w 2021 r.,
jednak nie zaktadaty, ze wydarzy sie to juz w pierwszym kwartale. Wiekszo$¢ ruchéw cenowych, ktére mozna uzasadnia¢ fundamentalnie
realizuje sie w stosunkowo krétkim czasie. Teza ta wpisuje sie w nasze oczekiwania zaktadajgce, ze poziomy rentownosci 10-latek powyzej
1,5%, implikujgce nawet cztery podwyzki stop w latach 2022-24 sg swego rodzaju progiem bdlu, a tym samym okazjg inwestycyjng. Przy
rentownosciach amerykanskich obligacji 10-letnich w okolicach 1,7% mozemy moéwi¢ o przecenie (uwzgledniajac ubiegtoroczny
szczyt cenowy) rzedu 10%, co dla tego rynku jest duzg wartoscia, historycznie z reguty konczaca spadki.

W przypadku spotek technologicznych, sytuacja wydaje sie jednak nieco bardziej ztozona. W gre wchodzi kolejny popularny watek z koncow-
ki 2020 r., a mianowicie temat rotacji sektorowej. Trend ten nieco ostabit sie na poczatku roku ze wzgledu na mutacje wirusa oraz przedtuza-
jace sie lockdowny na Starym Kontynencie, niemniej w ostatnim czasie ponownie zaczat przybiera¢ na sile. Zjawisko to moze wywiera¢ do-
datkowsg presje na spdétkach IT, ale z drugiej strony za sektorem tym stojg mocne wyniki i prognozy wzrostu. W 4Q2020 sprawozda nia spotek
kryjgcych sie pod stynnym akronimem ,FAAMG” wypadty bardzo solidnie. Przychody Apple po raz pierwszy w historii przekroczyly symbolicz-
ny poziom 100 mid USD, natomiast pozostate wielkie marki, czyli Amazon, Facebook, Microsoft i Google réwniez nie miaty powodéw do
wstydu publikujgc swoje raporty. Sezon wynikowy za 1Q2021 zapowiada sie réwnie dobrze.

Uwazamy, ze jednym z wiekszych ryzyk dla amerykanskiego rynku akcyjnego moze byé kwestia ogtoszonego planu inwestyciji infrastruktural-
nych w USA. W ubiegtym tygodniu prezydent J. Biden przedstawit szczegdty wielkiego planu o wartosci 2,25 bin USD, ktéry miatby zostaé
sfinansowany wzrostem stawki podatku CIT z 21% do 28%. Tym sposobem w przeciggu 15 lat podwyzszone wptywy do budzetu z tytutu
podatkéw pozwolityby pokry¢ koszty ogromnego projektu. W srednim terminie jest to negatywna informacja dla amerykanskiego rynku
akcji, ktory nie uwzglednia w swoich wycenach tego czynnika. Mogtoby sie zdawac, ze rynek podchodzi do podwyzek podatkéow dos¢
lekcewazgco, argumentujgc to m.in. trudng i skomplikowang $ciezkg legislacyjna.

Dla zwolennikéw analizy technicznej, ostatnie zachowanie ztota dostarczylo licznych negatywnych sygnatéow w krétkim terminie, z
drugiej strony kontrarianskie podejscie sugeruje, ze jesteSmy swiadkami przesilenia. Z fundamentalnego punktu widzenia, popytu
na kruszec nie powinno w przysztosci zabraknaé. Z duzym prawdopodobienstwem nalezy spodziewa¢ sie, ze w ramach trendu
.dedolaryzacji®, ktéry naszym zdaniem w dtugim terminie nadal bedzie kontynuowany, znaczna grupa bankéw centralnych powréci do skupo-
wania ztota w celu dywersyfikacji swoich rezerw. Dodajgc do tego efekt poprawiajacej sie sytuacji w sektorze jubilerskim, ktérego pierwsze
oznaki pojawity sie juz w Azji, nizszy popyt ze strony funduszy ETF potencjalnie mogtby zostaé zrekompensowany przez dwa wspomniane
obszary. Natomiast jezeli chodzi o kwestie podazowe — w tym przypadku sytuacja pozostaje niezmieniona juz od kilku lat. Efekt ograniczo-
nych zasobdéw surowca dziata jeszcze bardziej przy nizszych cenach ze wzgledu na tak zwany czynnik ,life of mine”, ktéry w praktyce pozwa-
la zachowywa¢ w dziatalno$ci kopalr odpowiednig relacje pomiedzy ceng kruszcu a optacalnoscig wydobycia.

Pozytywne rewizje wzrostu amerykanskiego PKB Rynkom wschodzgcym nie po drodze z silnym dolarem
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Poglad na segmenty rynkowe

Deklarowana przez NBP determinacja w dalszym prowadzeniu skupu aktywow
- > + na rynku dtugu skarbowego utrzymuje nietypowe zjawisko, w ktérym rentownosci
polskich obligacji 10-letnich znajduja sie ponizej rentownosci 10-latek amerykan-
konserwatywny ‘ . ‘ ‘ ‘ skich. Tymczasem po krétkiej przerwie ponownie zaczyna wybrzmiewa¢ w pro-
gnozach ekonomistéw wizja wysokiej inflacji, ktora w 2Q2021 przebije gérny
korporacyjny ‘ ‘ - ‘ ‘ przedziat odchylen od celu (poziom 3,5%). Niezmiennie uwazamy, ze wyceny
polskiego dtugu sg nieatrakcyjne na tle otoczenia zagranicznego. Niemniej jed-
skarbowy ‘ . ‘ ‘ ‘ nak, dopdki NBP bedzie deklarowat wole prowadzenia ,polskiego QE”, a nadptyn-
nosci sektora bankowego bedzie sktania¢ banki do lokowania nadwyzek w skar-
béwkach (zwalniajgcych z ptacenia podatku bankowego), rentownosci nie wzro-
sng do poziomoéw, ktére zawieratyby adekwatng premie za ryzyko dla nasze-
go regionu.

Diug
polski

Utrzymujemy pozytywny poglad na rynek amerykanskich obligacji skarbowych,
ktére sg jednoczesnie najbardziej preferowang przez nas klasg aktywow w

+
US skarbowy ‘ ‘ ‘ . segmencie dlugu zagranicznego. Zastrzegamy jednak, ze jednorazowe i krot-

‘ kotrwate wybicie nowych szczytéw w przypadku rentownosci 10-latek jest scena-
EU skarbowy ‘ . wystapi¢) powinien by¢ jednak na tyle dynamiczny, ze z punktu widzenia inwesto-

riuszem, ktory nalezy mie¢ na uwadze. Wspomniany ruch cenowy (o ile miatby

nie w portfelu tej klasy aktywow przy obecnych poziomach rentownosci jest
naszym zdaniem w petni uzasadnione.

Tymczasowo (prawdopodobnie tylko do konca pierwszego poétrocza) kory-
gujemy nasze nastawienie wzgledem segmentu diuznego rynkéw wscho-
dzacych do poziomu neutralnego. Aktualne poziomy dolara rodzg dalsze nega-
tywne ryzyka, ale nasze dostosowanie ma charakter wytgcznie taktyczny. Diugo-
terminowo, jest to nasza preferowana klasa aktywow.

Diug
zagraniczny

) ] ‘ ra funduszowego fapanie szczytu” jest pozbawione sensu. Dlatego tez dowaza-
globalny high yield ‘ ‘ . ‘
globalny korporacyjny ‘ ‘ - ‘

rynkéw wschodzacych

- - + Finisz kwartalu na warszawskich indeksach stoi w jaskrawym kontrascie z
wynikami osiagnietymi przez fundusze z czolowki naszych rankingéw.

‘ WIG20 znajduje sie w tym roku w ogonie globalnej tabeli, a jednoczes$nie najlep-
sze fundusze akgji polskich odnotowaty dwucyfrowe stopy zwrotu od konca grud-

- nia. Nawet pomimo ryzyk zwigzanych z likwidacjg OFE nie widzimy opcji powrotu
do $rodowiska z lat 2018-19. Polski rynek funduszy powraca ze Srodowiska skraj-

nego wyprzedania, czemu nie zagrazaja przeceny najwiekszych spotek na GPW.

duze spoiki ‘ ‘ ‘

mate i srednie spolki ‘ ‘

z = ‘ - 2Q2021 jest w naszej opinii okresem, w ktérym wraz ze stabilizacjg rentow-

26 USA e : - 4 -
= nosci w USA, wiara w rotacje ze spotek wzrostowych zostanie poddana w
> %" Europa ‘ ‘ ‘ . ‘ watpliwos$é. Najlepsze w ubiegtym roku fundusze akcji zagranicznych majg za
23 P sobg bolesng przecene, co zaktadaliSmy na poczatku stycznia, ale nasz scena-
E‘ N ] riusz bazowy na drugg potowe roku jest inny niz powszechnie dyskontowany
< £ Japonia (wzrost obaw o sezonowos$¢ szczepionek vs. ich ,wieczne dziatanie”). Pakiety
fiskalne zostaly naszym zdaniem uwzglednione w cenach, a ryzyko

,Szczepionkoodpornych” mutacji niekoniecznie.

) W koncowce ubiegtego roku wierzyliSmy, ze przychodzi czas na inwestycje
Chiny ‘ w krajach najbardziej poturbowanych przez COVID, ale amazonska odmia-
] na koronawirusa, a takze dziatania prezydentow Bolsonaro i Erdogana po-
3 £ Indie . krzyzowaly nam szyki. Tak jak na rynkach rozwinietych widzimy obecnie okazje
) % ) inwestycyjng w sektorze IT, tak w ramach EM wydaje nam sie, ze fundusze akgiji
c &« Rosja . ‘ chinskich mogg odrobi¢ straty z ostatnich trzech miesigcy. Obecne wyceny do-
23 lara sa niebezpieczne dla rynkéw EM, na ktérych w aspekcie ryzyk politycz-
E,—’- 8 Turcja . ‘ nych zrealizowaly sie bardzo negatywne scenariusze. Wierzymy, ze w
J<¢ 2 2Q2021 sytuacja na rynku walutowym ulegnie normalizacji, tymczasem z taktycz-
E . ‘ nej perspektywy rynki Greater China (Chiny, Tajwan, Hong Kong) wydajg sie

Ameryka tacinska ‘ ‘ ‘ A P s
rozsgdng opcjg na najblizsze 3 miesigce.

Marzec byt pierwszym od pazdziernika miesigcem, w ktérym surowce przemysto-

= > + we zaliczyly diuzszg zadyszke. Podczas spotkania OPEC+ podjeto decyzje o
@ stopniowym zwigkszaniu podazy ropy naftowej przez nastepne trzy miesia-
g metale szlachetne ‘ ‘ ‘ . ‘ ce, CoO moze nieco rozczarowywac inwestordw, ktorzy wierzyli do samego kornca,
° ze limity produkcji pozostang niezmienione nawet do potowy 2022 r.
@ surowce przemystowe ‘ . ‘ Podwdjne dno, ktére zostalo wyrysowane na wykresie ceny ztota sugeruje,

ze poziom 1700 USD/oz przycigga uwage szerszego grona inwestorow.
Podtrzymujemy naszg opinie, ze ,warto$¢ godziwa” tego surowca znajduje sie
wyzej, niemniej aby zachowaé spdjnos¢ z tezg o silniejszym dolarze, obnizamy
nasze nastawienie do poziomu umiarkowanie pozytywnego.

Marcowe zachowanie zlotego bylo sprzeczne z naszymi prognozami, co
tylko w czesci ttumaczymy skalg pandemii i zwigzanym z tym odplywem kapitatu
zagranicznego. O ile kurs USDPLN wynika z EURUSD, rynek EURPLN jest ewi-

2 USD/PLN dentnie zdestabilizowany, co w duzej mierze wynika z ryzyka interwencji banku
= centralnego. W ciggu najblizszego miesigca zaktadamy kulminacje zachorowan
£ EUR/PLN oraz stopniowy powrdt kapitatu do regionu. Polska waluta pozostaje naszym

zdaniem niedowarto$ciowana nawet pomimo skrajnie gotebiego podejscia RPP
do inflacji.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0,01% 0,11% 2,28% 3,35% 0,11%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,00% 0,27% 4,13% 5,87% 0,27%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,04% 0,02% 1,87% 3,74% 0,02%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 6,51% 6,98% 4,89% 23,27% 6,98%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1,81% 1,02% 9,02% 9,58% 1,02%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,36% 0,58% 16,10% 9,25% 0,58%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0,35% -1,06% 10,50% 6,31% -1,06%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne -0,38% -1,92% 6,08% 5,50% -1,92%
papieréw diuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych -1,65% -4,89% 9,03% -0,34% -4,89%
akgciji polskich uniwersalne 2,56% 4,02% 43,94% 2,77% 4,02%
akgji polskich matych i Srednich spotek 3,22% 10,73% 66,62% 22,30% 10,73%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 1,04% 2,95% 47,13% 30,71% 2,95%
akcji amerykanskich 1,99% 7,29% 57,10% 43,35% 7,29%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 4,76% 5,99% 38,52% 21,31% 5,99%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1,44% 2,74% 35,95% -1,46% 2,74%
akgji globalnych rynkéw wschodzacych -0,24% 3,61% 45,89% 14,25% 3,61%
akcji azjatyckich bez Japonii -2,28% 1,32% 43,35% 13,83% 1,32%
akcji rosyjskich 8,73% 11,78% 41,64% 38,70% 11,78%
akgiji tureckich -9,92% -11,02% 6,92% -35,87% -11,02%
rynku surowcow - metale szlachetne -1,46% -10,32% 6,33% 24,23% -10,32%
rynku surowcow pozostate -0,05% 10,05% 53,79% 11,08% 10,05%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,57% 1,40% 16,01% 4,62% 1,40%
mieszane polskie 0,76% 1,10% 16,63% 7,19% 1,10%
mieszane zagraniczne 1,71% 2,57% 16,06% 11,75% 2,57%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
min zt
3000 ]
2000
1000 -
]
; - . - . 0 -
|
. n
-1000
]
17500 =
dtuzne polskie mieszane/absolut. st. zw.  akcji zagranicznych diuzne zagraniczne rynku surowcow akgeji polskich
Luty (2021) m Srednia (12 M) B Minimum (12 M) m Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2021 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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