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Weryfikacja i aktualizacja celéow inwestycyjnych na rok 2020

USA: ,,Biorgc pod uwage stopy zwrotu z roznych klas aktywow, rok 2019 okazat sie przeciwieristwem poprzedniego. W minionych
dwunastu miesigcach (podobnie, jak w 2017 r.) inwestorzy mogli zarobic¢ niemal ,,wszedzie i na wszystkim” - od miedzi, ropy
i ztota, przez obligacje korporacyjne i skarbowe, po akcje przedsiebiorstw na rynkach wschodzacych, w Europie i oczywiscie
w USA. W 2018 r. wszystkie te klasy aktywow przyniosty straty. Rok 2020 powinien przynies¢ zmiane tendencji do popadania
ze skrajnosci w skrajnosc (jak zarabiamy, to na wszystkim, jak tracimy, to wszedzie). Dokonania poszczegdlnych instrumentow
finansowych powinny byc¢ zdecydowanie bardziej zréznicowane. Amerykariska (i Swiatowa) gospodarka, po ditugiej fazie
przemystowo-handlowego spowolnienia, moze wejs¢ w okres oZywienia. Bedzie ono wsparte luZniejsza polityka monetarng
Fed, kolejna odstona ,,druku pieniagdza”, stabnacym dolarem oraz deeskalacja konfliktu handlowego miedzy USA, a Chinami.”

Styczei 2020r.

Aktualizacja

Pierwsza potowa 2020 roku przyniosta wiecej zadziwiajgcych wydarzef, zaskakujgcych zwrotéw akcji i nieoczekiwanych
decyzji rzgdéw oraz bankéw centralnych, niz ostatnie kilkanascie lat. MieliSmy do czynienia z rynkowym i gospodarczym
krachem, przez wielu nazywanymi odpowiednio bessg oraz recesja. MieliSmy tez niecodzienny powdd rozpoczecia tego
catego kryzysu, czyli zamrozenie zycia spotecznego spowodowane walkg z pandemig. Na Wall Street biliSmy zaréwno
rekordy szybkosci spadkéw, jak i gwattownosSci odreagowania, w wyniku ktérego wiele indekséw zdotato odrobic wiekszosé
strat, a niektére ustanowity nowe historyczne maksima. Na catym Swiecie w ciagu zaledwie kilku tygodni rzady i banki
centralne wdrozyty mechanizmy i uruchomity Srodki, jakich nie widzieliSmy nawet podczas Wielkiej Recesji lat 2008-2009.
Bezrobocie w USA w zaledwie dwa miesigce skoczyto do najwyzszego poziomu od Wielkiej Depresji lat 30-tych XX wieku.
W ciggu kolejnych oémiu tygodni znaczna cze$¢ zwolnionych wczesniej 0oséb powrécita do pracy, czego nie doswiadczano
nigdy w trakcie klasycznej recesji.

Tematem przewodnim 2019 roku byt pojedynek miedzy akcjami iobligacjami skarbowymi. Hossie naWall Street
towarzyszyta spadajgca rentownos¢ dtugu skarbowego, co jest stosunkowo rzadkim zjawiskiem. Taka sprzeczna ocena
perspektyw gospodarki przez dwie wazne klasy aktyw6éw wynikata z jednej strony z trwajgcego juz od 2018 roku globalnego
spowolnienia przemystowo-handlowego oraz sygnatow moggcych Swiadczy¢ o nadciggajgcej recesji (inwersja krzywej
rentownosci), a z drugiej — z coraz wiekszych nadziei na rozpoczecie kolejnej fali ozywienia w trzecim juz w ciagu dekady
mini cyklu gospodarczym o globalnym zasiegu.

W pierwszych dwdch miesigcach 2020 roku perspektywa poprawy sytuacji ekonomicznej w USA i Europie zaczeta by¢ coraz
bardziej widoczna. Stad nowe rekordy indekséw akcji ustanowione w drugiej potowie lutego zaréwno w Nowym Jorku, jak
i we Frankfurcie. Gdy juz wydawato sie, ze akcje wyjda zwyciesko z trwajgcego ponad roku pojedynku z obligacjami, nastapit
krach na gietdach i zamkniecie gospodarek, co spowodowato, Ze globalna recesja stata sie nieunikniona. Mozna nawet
powiedziec, ze zostata zadekretowana, co nigdy wczesniej sie nie wydarzyto na taka skale. Akcje musiaty uznaé wygrana
obligacji, ktérych rentownosci spadty do historycznie najnizszego poziomu.

Tak jak nietypowy byt powéd rozpoczecia tej najdziwniejszej w dziejach recesji, tak niecodzienne okazato sie zachowanie
praktycznie wszystkich klas aktywow poza obligacjami skarbowymi. Po trwajacej okoto 4 tygodni panicznej wyprzedazy,
w kolejnych miesigcach mieliSmy do czynienia z zadziwiajgco silnym ibardzo dynamicznym odreagowaniem cen akgji,
obligacji korporacyjnych, a w ostatniej fazie nawet surowcéw. Symbolicznym przypieczetowaniem cudownego ozdrowienia
tych klas aktywéw byto ustanowienie 8 czerwca 2020 roku rekordu przez indeks Nasdag. W tym samym dniu ogtoszono,
ze od marca Stany Zjednoczone oficjalnie znajdujg sie w recesji.

Recesja i jednoczesnie nowe rekordy na Wall Street to potaczenie, ktdre teoretycznie nie miato prawa sie wydarzyc. Chyba,
ze to, co zostato okreslone mianem recesji prawdziwg recesjg nie jest i nie bedzie. Tym samym w potowie 2020 roku
znalezliSmy sie w analogicznej sytuacji, jak w ubiegtym roku. Rynki akcji (i obligacji korporacyjnych) idg swoja Sciezka,
wyceniajgc nadzieje na rychte odrodzenie po gospodarczej zapasci, a obligacje skarbowe, utrzymujac historycznie niskie
rentownoSci, wciaz nie wierzg w powr6t do normalnoSci.

Rozpoczete w potowie marca gospodarcze zatamanie w USA (podobnie jak w Europie, a w Chinach kilka tygodni wczesniej)
nie miato precedensu jesli chodzi o zakres, szybkos¢ oraz strukture ekonomicznej zapasci. Wymuszone przez rzady
zatrzymanie dziatalnoSci spoteczno-gospodarczej najbardziej dotkneto sektor ustug i konsumpcje, czyli obszary, ktére
byty motorem i filarem gospodarczej ekspansji od 2009 roku. Rynek pracownika, z rosngcymi na catym Swiecie pensjami
i niedoborem rak do pracy, z dnia na dzief przestat istniec. Zamkniecie hoteli, restauracji i baréw wywotato fale zwolnien,
w tych firmach, ktére odnotowywaty najwiekszy przyrost miejsc pracy w mijajgcej dekadzie.

Pomimo zatrwazajgcej skali gospodarczego upadku, naszym zdaniem trudno jest traktowa¢ obecny kryzys jak klasyczng
recesje. W trakcie tradycyjnej, spadkowej fazy cyklu koniunkturalnego, przedsiebiorstwa zaczynaja fale zwolnieh
i ograniczefi inwestycyjnych w reakcji na sygnaty Swiadczace o nastepujacym spowolnieniu w popycie naich produkty
lub ustugi. Zmniejszenie kosztéw w jednych firmach sktania inne do podobnych krokéw i tak upadajgce stopniowo kostki
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ekonomicznego domina doprowadzaja do dtugotrwatej zapasci, ktérag nazywamy recesja. Tym razem jednak konsumenci
zostali odgérnie pozbawieni mozliwosci kupowania débr i ustug, ktére chetnie by nabyli. Dlatego, jesli w ramach procesu
odmrazania gospodarek takg mozliwos¢ ponownie otrzymajg, powrét do przedkryzysowej normalnosci jest mozliwy
(przynajmniej teoretycznie). Poki co definiowalibysmy wiec dzisiejszy gospodarczy kryzys jako krach, anie recesje.
Po krétkotrwatym krachu, w czasie ktérego nastepuje gwattowny wzrost bezrobocia, firmy, ktére dodatkowo otrzymuja
pomoc pahstwa, szybko decyduja sie na ponowne przyjecie najczesciej tych samych pracownikéw. Takie zjawisko nie jest
mozliwe w typowej recesji, podczas ktérej decyzja o ograniczeniu zatrudnienia jest praktycznie niewzruszalna.

Powyzszy scenariusz zdajg sie wspiera coraz lepsze dane ekonomiczne naptywajgce na rynki od potowy maja. Dlatego
naszym zdaniem kryzys ekonomiczny 2020 rokuwcigz mozna potraktowaé jako korekte w niedokoficzonejjeszcze wzrostowej
fazie cyklu koniunkturalnego. Podobnie traktowalismy spowolnienia przemystowe w latach 2011-12, 2015-16 i 2018-19. Tym
razem jednak gtéwna ofiarg nie jest przemyst i handel, ale konsumpcja i ustugi. Takie podejscie, ktore objasniatoby site jaka
pokazujg ostatnio rynki akcji i obligacji korporacyjnych, oznacza, ze na prawdziwa dtugotrwata recesje (a tym samym besse
na rynku akcji) musimy jeszcze poczekac. Pandemiczny kryzys mogt albo przyspieszy¢ nadejscie zwyktej recesji w ramach
tradycyjnego cyklu koniunkturalnego, albo je op6zni¢ o 12-18 miesiecy dzieki olbrzymiej skali stymulacji monetarnej
i fiskalnej zaprzegnietej do ztagodzenia kryzysu, ktéry tak jak np. w 1998 roku, moze sie okazaé krotkotrwaty.

Zachowanie indekséw akcji w drugiej potowie roku na Wall Street (i nie tylko) bedzie w duzej mierze zalezato od tego,
czy trwajace od potowy maja stopniowe odmrazanie gospodarki nie zostanie przerwane w wyniku kolejnej fali pandemii.
Obserwowany od potowy czerwca przyrost nowych zakazef (czy to w USA, czy w Indiach lub Ameryce tacifiskiej) naszym
zdaniem nie jestjeszcze Swiadectwem takiego wtasnie zjawiska. W Stanach Zjednoczonych wzrost liczby nowych przypadkéw
COVID-19 ma miejsce przede wszystkim w stanach, ktére w marcu i kwietniu byty relatywnie mniej dotkniete epidemia. Tam
krzywa epidemiczna nie przestata rosna¢, a dzis po prostu wchodzi w faze przyspieszenia. Tak jest na Florydzie, w Teksasie
czy w Arizonie. Ale juz w stanach Nowy Jork i New Jersey, ktére mocno doswiadczyty wiosennego wybuchu pandemii, liczba
nowych zakazenia koronawirusem jest niska.

Dopiero wczesng jesienia, gdy rozpocznie sie tradycyjny coroczny cykl zachorowaf na grype, rynki zaczng mierzy¢ sie
z potencjalna grozba prawdziwej drugiej fali COVID-19. Potencjalne kolejne zamrozenie gospodarek na Swiecie pod koniec
tego roku bytoby koficem snu o gietdowej hossie i szybkim wyjsciu z gospodarczej zapasci, ktére dzis stato sie juz niemal
bazowym scenariuszem dla wiekszosci inwestoréw. Gospodarczy krach, ktérego dodwiadczyliSmy od marca do maja,
statby sie jedynie pierwszym etapem w dtugiej recesji, jaka przetoczytaby sie po Swiecie w 2021 roku. W takim scenariuszu
w ostatnim kwartale tego roku lub w pierwszych miesigcach nowego roku indeks S&P500 musiatby sie zmierzyé z marcowymi
dotkami. Rynki obligacji ponownie wysztyby zwyciesko z pojedynku z rynkami akcji.

Zaktadajac jednak, ze powtoérki z marca tego roku nie bedzie, a odmrazanie dziatalnosci bedzie kontynuowane, wiosenna
zapas¢ w gospodarce zostanie ostatecznie zdefiniowana jako krétkoterminowy krach, a formalna recesja w USA skoficzy
sie zaledwie kilka miesiecy po rozpoczeciu. W tym scenariuszu Wall Street w tym roku moze liczy¢ na kontynuacje trendu
wzrostowego. Wzorem indeksu Nasdaq, reprezentujacy szeroki rynek akcji w USA indeks S&P500 réwniez powinien pobié
lutowy rekord, koficzac rok 2020 na wyraznym plusie (od 5 do 8%). Coraz wiecej spétek powinno uczestniczyé we wzrostach,
a pozostate sektory powinny zaczaé gonic niedoscigniong w tym roku branze technologiczna.

W rezultacie, rok 2020 moze zakoficzy¢ sie tak, jak ubiegty, w ktérym mozna byto zarobi¢ praktycznie na wszystkim —
od obligacji, przez akcje, po ztoto. Pojedynek miedzy klasg aktywéw udziatowych a dtuznych pozostanie w takim wypadku
bez rozstrzygniecia. Taki wtasnie scenariusz wydaje sie bardziej prawdopodobny niz wersja, w ktérej krétkoterminowa
zapas¢ gospodarcza zmienia sie w dtugotrwatg recesje, a trwajacy od kofica marca wzrost indekséw akcji na Wall Street
okazuje sie iluzja.

Ostatnie miesiace to tez bezprecedensowe reakcje wtadz fiskalnych i monetarnych na pandemiczny kryzys — od obnizenia
przez Fed do zera stop procentowych, przez rozpoczecie nieograniczonego skupu obligacji skarbowych i dodanie do listy
zakupo6w takze obligacji korporacyjnych, po kilka innych programéw majgcych utatwi¢ dostarczenie ptynnosci takze matym
i Srednim przedsiebiorstwom. Reakcja wtadz fiskalnych byta zaskakujgco szybka i szczodra praktycznie na catym Swiecie.
W USAjuz od potowy kwietnia firmy i osoby fizyczne zaczety otrzymywac przelewy, przewidziane w programie stymulacyjnym
o tgcznej wartosci ponad 2 bln dolaréw.

Finansowanie tych wydatkéw pochodzi wprost z pras drukarskich Fed ito jest gtdwna réznica pomiedzy poprzednimi
odstonami programoéw luzowania iloSciowego, aobecnym QE nr 4. W poprzednich 10 latach obligacje rzadowe
na rachunkach bankéw byty zamieniane na rezerwy w bilansie banku centralnego. Biliony dolaréw praktycznie nie opuscity
systemu bankowego. Dzi§ jest inacze]. Srodki za skupowane przez Fed obligacje skarbowe sg transferowane przez budzet
bezposrednio narachunki depozytowe firm ioséb fizycznych. W wyniku tego procesu w ostatnich dwéch miesigcach
nastapit niespotykany przyrost podazy pienigdza w USA. Napotyka ona na wcigz ograniczong podaz débri ustug, jaka moze
wygenerowac nie do kofica otwarta amerykanska gospodarka.

Zaktadajac, ze odmrazanie gospodarki nie zostanie powstrzymane i prawdziwa recesja poki co amerykanskiej gospodarce
nie grozi, tak znaczacy wzrost podazy pienigdza moze w przysztym roku zacza¢ przektadac sie na wyzszg od oczekiwanej
dzis inflacje. Towarzyszy¢ temu procesowi i wspieraé go moze zaréwno dalsze ostabianie dolara, jak i widoczna od kilku
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tygodni tendencja do wzrostu cen surowcéw. To wszystko moze Swiadczy¢ raczej o grozbie osiggniecia na niektérych
aktywach finansowych stanu spekulacyjnej euforii niz o nieuchronnym i rychtym dyskontowaniu gospodarczego zatamania.

Zakres dziatan iszybkoS¢ reakcji wtadz monetarnych oraz fiskalnych w USA oddziatujg takze nazmniejszanie skali
upadtosci przedsiebiorstw, najgroZniejszego (obok wzrostu bezrobocia) zjawiska towarzyszacego kazdej recesji. Poki
co, pomimo gigantycznej i niespotykanej skali gospodarczego zatamania, ani w Europie, ani na rynkach wschodzgcych,
ani w USA nie widaé réwnie wyraznego trendu wzrostu liczby bankrutujgcych firm. Na razie inwestorzy na rynku obligacji
korporacyjnych, podazajac Sladami Wall Street oraz wierzac w zapewnienia Fed odnosnie zapewnienia ptynnosci firmom,
doprowadzili do odrobienia catych strat w segmencie obligacji o ratingu inwestycyjnym i wiekszosci spadkéw w przypadku
obligacji o bardziej spekulacyjnym charakterze. Jezeli mielibySmy mie¢ do czynienia z prawdziwg dtugotrwatg recesjg
w USA, takie odreagowanie na rynku obligacji korporacyjnych bytoby nie do pomyslenia. Co wiecej, w ostatnich miesigcach
oferty obligacji zaréwno bardziej, jak i mniej wiarygodnych emitentéw plasowane sg bez wiekszych probleméw, w niemal
rekordowej skali. Wspiera to poglad, ze rynkom w kolejnych kilku kwartatach moze by¢ zdecydowanie blizej do wywotania
spekulacyjnej bafki, niz przejscia przez recesyjny czysciec.

Wyniki wyboréw prezydenckich w USA moga mieé pewne przetozenie na zachowanie sie indekséw akcji w ostatnim kwartale
tego roku, ale to nie one wptyng na rozstrzygniecie pojedynku miedzy akcjami, a obligacjami. Rezultat wyboréw moze
natomiast wptyna¢ na postrzeganie niektérych branz przez inwestoréw oraz na potencjalne zaostrzanie lub niwelowanie
napie¢ handlowych pomiedzy USA, a Europa i Chinami.

Podsumowujgc, bezprecedensowemu zatamaniu gospodarczemu w USA towarzyszy zadziwiajgca sita indekséw akcji na Wall
Street, ktéra poddaje w watpliwos¢ klasyczna definicje obecnego kryzysu, jako gospodarczej recesji z rynkowg bessa.
Traktujac serio sygnat, jaki daje inwestorom rynek akcji w USA, nalezy raczej uznaé, ze mamy do czynienia z gospodarczym
krachem, czyli gtebokim, ale krétkotrwatym zatamaniem, a nie poczatkiem dtugoterminowej recesji. Tego, pozytywnego
scenariusza nie powinny zmienic¢ wyniki wyboréw prezydenckich w USA, ale moZze na niego wptyna¢ potencjalna jesienna
druga fala pandemii koronawirusa. Zaktadajac jednak, ze ponownego zamrozenia gospodarki w USA nie bedzie, a wiekszos¢
zwolnionych wiosng pracownikdw powrdci do pracy, ubocznym i zupetnie nieoczekiwanym efektem pandemicznego kryzysu
moze stac sie narastanie spekulacyjnej euforii na Wall Street, wzorem bafki dotcoméw, po kryzysie rosyjskim, w 1998 roku.

Europa: ,,Biorac pod uwage skale przemystowego spowolnienia, jakie nieprzerwanie od dwéch lat trwa na Starym Kontynencie,
ubiegly rok okazat sie zadziwiajgco dobry dla wielu europejskich parkietow, czego dowodem jest fakt, Ze indeks paryskiej gietdy
zdofat zbliZy¢ sie do szczytu z 2007 roku, a niemiecki DAX flirtuje wtasnie z rekordem ze stycznia 2018 roku. Zadziwiajaca sita
indeksow akgji jest kredytem zaciagnietym przez inwestoréw na europejskich gietdach pod zastaw oczekiwanego powszechnie
gospodarczego oZywienia. Jesli to zabezpieczenie (oZywienie) okaze sie marnej jakosci, to inwestorzy nie beda mogli dtugo
cieszyc sie nowymi rekordami. Jednak péki co nic nie wskazuje, Ze to wtasnie w 2020 roku zakoriczy sie diugoletnia hossa
w Europie.”

Styczef 2020r.

Aktualizacja

Europejskie gietdy mocno ucierpiaty w czasie lutowo-marcowego krachu. Wigzato sie to zaréwno ze skalg epidemicznego
kryzysu jaki rozlat sie od Wtoch po Anglie, jaki ze strukturg branzowa spétek notowanych na parkietach Starego Kontynentu.
Uzaleznione od eksportu firmy przemystowe, spétki finansowe, a nawet uwazany do tej pory za bezpieczny sektor débr
luksusowych, zostaty gteboko dotkniete skutkami zamrozenia gospodarek (szczegdlnie chifiskiej). Natomiast niedob6r
na europejskich gietdach globalnych liderow (w stylu Microsoftu lub Amazona), czy dostarczycieli technologicznych
rozwigzan na czas pandemii (Zoom, Netflix) nie pozwalaty gietdom w Europie na konkurowanie z Wall Street. Dopiero pod
koniec maja i w czerwcu parkiety Starego Kontynentu zaczety nadrabia¢ straty. Po miesigcach zmniejszania zaangazowania
w europejskich spétkach, inwestorzy przystapili do zakupdw i zmniejszyli niedowazenie.

Zaktadajgc scenariusz gospodarczego krachu (a nie dtugotrwatej recesji) ta tendencja moze by¢ kontynuowana. Spotki
przemystowe ieksportowe powinny zaczaé odzywaé wraz z odmrazaniem gospodarek imiedzynarodowego handlu,
szczeg6lnie z krajami azjatyckimi. Natomiast wyrazne juz wygaszenie pandemii wirusa od Wtoch po Niemcy powinno
pozwoli¢ tez na szybszy niz w USA powrdt do normalnosci w sektorze konsumpcji i ustug. To, ze w Europie nie doszto
to gwattownej fali zwolnief, z jaka musza borykac sie Amerykanie, rowniez sprzyja szybszemu dochodzeniu do siebie
po kryzysowej traumie. Prym wtym dziele wioda Niemcy, gdzie sytuacja normalizuje sie najszybciej. W tym tez mozna
upatrywac relatywnej sity parkietu we Frankfurcie w relacji do innych gietd Europy.

Zaktadajac kontynuacje procesu odmrazania gospodarek, przy réwnie silnym jak w USA wsparciu odbudowy ze strony EBC
oraz budzetéw poszczegblnych pafistw, europejskie indeksy nie powinny juz pozostawaé w tyle za Wall Street.
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Rynki wschodzace: ,,W 2020 emerging markets z powodzeniem moga powalczyc¢ o palme pierwszeristwa wsrod najlepszych
rynkow akcji na Swiecie, ale to czy otrzymaja szanse na wykazanie sie zaleZy od skali nadciaggajacego, ale poki co dos¢
mglistego oZywienia. Problem w tym, Ze hossa na rynkach wschodzacych jest traktowana dzis niemal jak pewnik, a w wielu
krajach (np. Indiach) stan gospodarki usprawiedliwiatby dzi$ raczej regularna besse. Dlatego, Zeby sprostac rozbudzonym
oczekiwaniom rynkowym globalna gospodarka musi dopiero pokazac co to znaczy oZywienie.”

Styczei 2020.

Aktualizacja

m  Podkoniec majaindeks rynkéwwschodzacychw relacji do rynkdw rozwinietych spadtdo najnizszego poziomu od lat. Od tego
momentu kontynuuje odbicie, ktdre moze sie okazaé pierwszym sygnatem zakofczenia 10-letniego okresu stabosci rynkéw
rozwijajacych sie, szczegblnie wzgledem Wall Street. Zbiegto sie to z poczatkiem tendencji ostabienia amerykanskiej waluty
i jednoczesnie z okresem odzyskania sit przez tak cykliczne surowce, jak miedz i ropa. W rezultacie indeks emerging markets
zdotat prawie w catosci odrobi¢ straty liczone od lokalnego szczytu z potowy stycznia, czyli od momentu wprowadzenia
lockdownu w chifiskim Wuhan.

B Zaostatnim pokazem sity rynkéw wschodzacych stojg w duzej mierze spoétki technologiczne, takie jak Alibaba, Tencent,
NetEase czy TSMC. Wszystkie one pobity juz swoje dotychczasowe rekordy, cojedynie wzmacnia moje przekonanie,
ze z zadna bessg na rynkach, ani prawdziwg recesjg w gospodarce nie mieliSmy w tym roku do czynienia.

m  Najwiekszy na Swiecie producent potprzewodnikdw iprocesoréw (TSMC) byt spétka, ktéra juz pod koniec wrzesnia
ubiegtego roku, osiggajac rekord kursu akgji, ,,zachecita” zaréwno indeks rynkéw wschodzacych, jak i amerykanski S&P500
do dokonania podobnego wyczynu kilka tygodni pdzniej. Akcje tej samej firmy wtadnie pobity swéj styczniowy rekord,
co ponownie mozna potraktowac jako zapowiedz rychtego szturmu szerokiego indeksu emerging markets na styczniowe
maksimum.

m Podobnie, jak w przypadku Europy, mocno dotknieta epidemia koronawirusa Azja (szczegélnie Chiny i Korea) zdotata
wygasi¢ ogniska choroby na tyle, ze odmrazanie gospodarki i powrét do normalnosci trwa tam bez wiekszych przeszkad.
Dlatego, zaktadajgc brak jesiennej fali epidemii i zwigzanych ztym kolejnych ograniczefi, mozna uzna¢ ostatni pokaz
sity rynkéw wschodzacych za dobrg monete i oczekiwac, ze w kolejnych tygodniach i miesigcach beda one kontynuowaé
odrabianie strat wzgledem rynkéw rozwinietych.

m  Co prawdanieconiepokojgcyjesttrwajacy od kilku tygodni szybkiwzrost zakazef w Indiachi Brazylii, jednak nie spowodowat
on do tej pory wiekszych perturbacji na tamtejszych rynkach akcji, ani na rynkach walutowych. Obserwujac natomiast
zaskakujgcy wzrost indeksu gietdy w Szanghaju na poczatku lipca (0 15%), mozna dojs¢ do wniosku, Ze po globalnych
rynkach rozprzestrzenia sie swobodnie zupetnie nowe zagrozenie dla zdrowia dtugoterminowego trendu gietdowego, czyli
dostrzegalny w pewnym stopniu i w Warszawie i w Nowym Jorku wirus rynkowej spekulacji.

Polska: ,Stabsze tempo wzrostu polskiej gospodarki w2020 roku nie powinno przeszkodzi¢ krajowemu parkietowi
w podazaniu za gietdami rynkéw wschodzacych, ktorych wzrosty maja odzwierciedlac oZywienie w globalnej gospodarce.
Pierwszy od lat dodatni bilans naplywu Srodkéw na GPW moze pobudzic do Zycia zapomniany juz niemal segment mniejszych
i Srednich spotek. Zaktadamy, Ze w 2020 roku najwiekszymi zyskami beda mogli pochwalié¢ sie akcjonariusze Srednich spotek,
cho¢ kursy matych firm beda sie staraly dotrzymac im kroku. W przypadku WIG2o trudno liczy¢ na powtérke z 2017 roku (+26%
i miejsce lidera wsrod indeksow na GPW), ale duZe spétki nie powinny zbyt mocno odstawac od segmentu malych i Srednich
firm.”

Styczef 2020.

Aktualizacja

m  Patrzac na tegoroczne zachowanie polskiego rynku akcji przez pryzmatindeksu WIG20 lub oczami inwestoréw zagranicznych
trudno zrozumie¢ zainteresowanie, jakie poraz pierwszy od lat wzbudzity polskie akcje wsréd krajowych inwestoréw
indywidualnych. Juz podczas marcowych spadkéw liczba otwieranych rachunkéw maklerskich zaczeta wyraznie rosnac,
podobnie jak obroty na spétkach nalezacych do indeksu sWIG8o oraz notowanych na rynku NewConnect. Szacuje sie,
ze od lutego do kofica pierwszego p6trocza okoto 50 tys. nowych gietdowych graczy zdecydowato sie zainwestowaé na GPW
(przy okoto 150 tys. aktywnych rachunkéw maklerskich dziatajgcych w ostatnich latach na GPW). W rezultacie indeks
reprezentujgcy mate spotki na gtéwnym parkiecie wzrést w tym roku juz o 17% (indeks NewConnect nawet o ponad 130%
przy obrotach 10-krotnie wiekszych niz rok temu), podczas gdy indeks duzych spotek WIG20 pozostaje wcigz prawie 17%
pod kreska.

®m  Trudno sie dziwic, ze wskazZnik sentymentu wsrdd indywidualnych inwestoréw w Polsce (dane SlI) podnidst sie do poziomu
najwyzszego od stycznia biezgcego roku, kiedy jeszcze nikt nie myslat o pandemii. W drugim kwartale odnotowano nawet
naptyw pieniedzy do mieszanych oraz akcyjnych funduszy inwestycyjnych, w tym w segmencie matych i Srednich spotek.
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Z perspektywy inwestoréw zagranicznych polskie akcje pozostajg jednym z najstabszych ogniw w taficuchu gietd rynkéw
wschodzgcych. Ani CD Projekt, ktéry w czasie pandemii stat sie najwiekszg sp6tka notowang na GPW, ani rosngce wcigz Dino
nie sg w stanie zmienic stabego postrzegania catego polskiego parkietu, do czego przyczynito sie praktyczne przepotowienie
kapitalizacji sektora finansowego (banki i PZU) oraz obu rafinerii, jakie nastgpito w ciggu minionego roku.

Ostatnia, nieoczekiwana obnizka przez RPP do zera stdp procentowych byta ostatecznym ciosem wymierzonym w rentownos¢
sektora bankowego, ktéra i tak w dobie obecnego kryzysu zostata mocno nadwatlona. W rezultacie wyceny polskich bankéw
zeszty juz do pozioméw, z jakimi od kilku juz lat zmagajg sie inwestorzy w instytucjach finansowych w strefie euro. Tak,
jak w Europie Zachodniej, tak i w Polsce banki (oraz PZU) pozostajg w tym roku najstabszym sektorem, nie uczestniczac
praktycznie w trwajacym od marca gietdowym odreagowaniu. Ostatnie tygodnie przynosza jednak odrobine nadziei nawet
dla takich maruderéw. Przyktad gwattownego odreagowania kursow akcji spétek energetycznych (PGE, Tauron) pokazuje, jak
czasami niewiele trzeba, zeby po latach stabosci firmy lub cate branze odzyskaty nieco wigoru i wartosci.

Ostatecznie, wzorem Wall Street, a takze innych rynkdw wschodzacych, szeroko pojety polski rynek akcji nie zachowuje
sie tak, jakbysmy tego oczekiwali w czasie prawdziwej gospodarczej recesji. Nie wycenia czarnego scenariusza i nie jest
to jedynie zastuga najmodniejszego w ostatnich miesigcach w naszym kraju sektora gier (indeks WIG GRY wzrdst w tym
roku 0 74%), czy tez spétek z szeroko pojetej branzy ochrony zdrowia (produkujgcych m.in. tak ,,innowacyjne” wyroby, jak
maseczki i rekawiczki). W §lad za zadziwiajaca (jak na skale gospodarczej depresji) sitg cen miedzi, rownie nieoczekiwanym
liderem duzych spétek stat sie w ostatnich miesigcach KGHM, ktéry znalazt sie w niewielkim gronie 5 firm z indeksu WIG20
mogacych pochwali¢ sie solidnym plusem wtegorocznym zestawieniu stép zwrotu. Gdyby nie trwajaca wcigz zapasé
notowan krajowego sektora finansowego, polski parkiet w oczach zagranicznych inwestoréw nie odstawatby od innych
rynkdw wschodzacych. W perspektywie kolejnych miesiecy trudno jest liczy¢ na jaka$ zmiane w ocenie krajowego rynku
akcji przez zachodnich graczy, jednak przynajmniej nie powinnismy kontynuowac pokazu stabosci z pierwszego pétrocza.

Obligacje: ,,Krajowy rynek obligacji skarbowych bedzie wspierany przez niskie tegoroczne potrzeby poZzyczkowe wynikajace
z zasilenia budzetu jednorazowymi wptatami przede wszystkim z transferu Srodkow z OFE. W rezultacie w 2020 r. bedziemy
mieli niewielki deficyt budzetowy, a potrzeby pozyczkowe netto rzedu 15-20 mld zt, w Swietle rosnacego popytu na obligacje
detaliczne, beda mogly byc¢ sfinansowanie niemal wylacznie przez inwestorow indywidualnych. W sytuacji utrzymujacego
sie wysokiego popytu na obligacje ze strony bankow, kwestia podazowa pozostanie wobec tego czynnikiem sprzyjajacym
zawezaniu réznicy rentownosci obligacji do poziomu stawek IRS. To z kolei korzystnie wptynetoby na zachowanie obligacji
0 zmiennym kuponie.”

Styczei 2020.

Aktualizacja

Pierwsze poétrocze narynku obligacji dostarczyto wiele wyzwaf ibezprecedensowej zmiennoSci. Zatamanie rynku
zmiennokuponowych obligacji skarbowych i korporacyjnych obserwowane w marcu w kolejnych miesigcach przerodzito
sie w silne odreagowanie i powr6t optymizmu niemal we wszystkich segmentach rynku. Proces cenotwérczy w sytuacjach
kryzysowych jest bardzo nietypowy - na dalszy plan schodzg realne dane, a kluczowa staje sie pomoc ze strony bankdéw
centralnych. Jezeli ich przedstawiciele zapewniajg, ze nie bedzie ograniczef w dziataniach na rzecz ratowania gospodarki
i dostarczenia ptynnosci, to trudno z tym polemizowac i nalezy zatozyé, ze cel ten zostanie osiggniety.

Globalna gospodarka przez kilka kolejnych lat bedzie wychodzi¢ z obecnego kryzysu spowodowanego pandemia. JesteSmy
dopierona poczatkutejdrogii dlatego nalezy przyzwyczaic sie, ze niskie stopy procentowe pozostang w Polsce na dtuzej. Pod
wzgledem polityki gospodarczej, podobnie jak wszedzie na Swiecie, nie wrécimy do tego, co byto przed biezagcym kryzysem.
Tak wtasnie stato sie po kryzysie z lat 2008-2009, kiedy to polityki pieniezna nie powrdcita do swojej konwencjonalnej
formy, pomimo dobrej koniunktury gospodarczej.

W reakcji na gtebokie obnizki stép procentowych i program skupu obligacji przez NBP, rentowno$¢ krajowych papieréw
skarbowych spadta do historycznych miniméw, a ceny rzadowych obligacji zmiennokuponowych w wielu segmentach
krzywej znalazty sie powyzej poziomu z kofica lutego. Obligacje korporacyjne najbardziej wiarygodnych emitentéw
odrobity duzg czes¢ strat wspierane uruchomionymi programami ptynnoSciowymi w gospodarce, niskim oprocentowaniem
depozytéw oraz zatrzymaniem umorzef jednostek funduszy.

Bezprecedensowe dziatania NBP bedg kontynuowane w kolejnych miesigcach oddziatujgc stabilizujgco na sytuacje
na krajowym rynku dtugu. Program skupu aktywéw bedzie zdejmowat dodatkowg podaz z rynku, szczegélnie ta ptynaca
zPFR iBGK. Oznacza to, ze pomimo dramatycznego pogorszenia sytuacji finanséw publicznych, podaz obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym bedzie ograniczona i przy obecnych duzych zasobach gotéwki na rachunkach MF bedzie
sie koncentrowa¢ na aukcjach zamiany, wtym prefinansowaniu przysztorocznego budzetu. W warunkach ogromnej
krétkoterminowej nadptynnosci sektora bankowego i taniego finansowania na rynku pienieznym, wydaje sie ze otoczenie
sprzyja wzrostowi cen obligacji skarbowych. Elementem ograniczajgcym polityke NBP bytoby silne ostabienie ztotego. Trudno
go jednak oczekiwaé w sytuacji, gdy coraz wiecej bankéw centralnych z pahstw rozwijajgcych sie finansuje bezposrednio
wydatki budzetowe, a polityka Fed czy EBC pozostaje bardzo ekspansywna.
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m  Stopniowa poprawa otoczenia gospodarczego bedzie miata bardzo powolny wptyw na zmiane retoryki ze strony bankéw
centralnych. Nie spodziewamy sie podwyzek stép procentowych NBP do kofica 2021 r. Wychodzenie z pandemii i spadek
awersji do ryzykabedzie sprzyjatdalszemuwzrostowi cen obligacji korporacyjnych orazzmniejszeniu r6znicy oprocentowania
obligacji skarbowych pafstw wschodzacych irozwinietych. W tych segmentach rynku nalezy w konsekwencji upatrywac
najwiekszych szans na uzyskanie satysfakcjonujgcych stop zwrotu.

m  Najwiekszym zagrozeniem dla takiego pozytywnego scenariusza pozostaje druga fala pandemii. W sytuacji kiedy kryzys
zwigzany z rozprzestrzenianiem sie koronawirusa zostat w pewnym stopniu zinstytucjonalizowany, skala pomocy jest niemal
nieograniczona, a sktonnos¢ do ponownego zamkniecia gospodarki ograniczona, wydaje sie, ze skala ewentualnej korekty
moze by¢ nieporéwnywalnie mniejsza niz ta, ktérg obserwowaliSmy wiosng. Pozwala to oczekiwaé, ze drugie potrocze
2020 r. prawdopodobnie bedzie spokojniejsze, nadal jednak nie bedzie brakowa¢ okazji rynkowych.

Ztoto: ,,W minionym roku kurs ztota przebit silny op6r w okolicach 1350-1370 USD/o0z (od ktérego wczesniej sie juz kilka razy
odbijat), co zgodnie z naszymi oczekiwaniami przetozyto sie na silny wzrost zainteresowania kruszcem ze strony inwestoréw.
Wynikajaca z tego znaczaca zwyzka ceny ztota zaowocowata tym, ze znalazta si¢ ona w szerokim obszarze oporu wyznaczonym
przez podwojny szczyt z 2011-2012 r. W dtuzszym terminie cena ztota powinna zmierzac w kierunku oporu wyznaczonego przez
podwéjny szczyt z 2011-2012 r., w szerokim obszarze 1700-1900USD/0z.”

Styczei 2020.

Aktualizacja

m  Wpierwszym pétroczu 2020 r. ztoto wyceniane w dolarze zyskato 17,4% i umocnito widoczny od ponad roku trend wzrostowy.
Cowazne, cena kruszcu osiggneta juz rekordowy poziom we wszystkich innych najwazniejszych walutach - frankach
szwajcarskich, euro, jenie, renminbi i funtach. Utrzymujgca sie sita dolara wzgledem tych walut jest jedynym czynnikiem
powstrzymujgcym ztoto przed pokonaniem historycznego rekordu w dolarze amerykafskim.

m  Obraz wynikajacy z analizy technicznej nie zapowiada zakohczenia trendu wzrostowego. Po wybiciu gorg z konsolidacji
w obszarze 1685 — 1765 dolardw za uncje cena ztota utrzymuje sie powyzej pozioméw wsparcia, co mozna zinterpretowac
jako zbieranie sit przed trwatym atakiem na naruszony juz poziom 1800 dolaréw za uncje. Pozytywng przestanka jest fakt,
ze spokojny marsz ceny w gére odbywa sie przy do$¢ mocnym dolarze.

m  Rowniez argumenty fundamentalne wskazujg naduze prawdopodobiefistwo dalszego wzrostu wyceny kruszcu.
Najwazniejszym jest fakt, ze realne oczekiwane stopy procentowe, determinujgce koszt alternatywny trzymania ztota,
pozostajg ujemne. Przy rentowno$ci obligacji 10-letnich na poziomie 0,65% oczekiwana w tym okresie inflacja w USA wynosi
1,4%. Patrzac na historyczne zaleznosci, to wtasnie Srodowisko niskich realnych stép procentowych najmocniej wspiera
aprecjacje ztota.

m  Od poczatku obecnego kryzysu wywotanego pandemia Fed prawie podwoit sume bilansowa, do poziomu 7 bilionéw
dolaréw. Ostatni réwnie szybki wzrost wartosci aktywow Fed, jaki miat miejsce pod koniec 2008 r., wywindowat cene ztota
z ok. 800 do ok. 1900 dolaréw za uncje. Utrzymanie obecnie podobnej dynamiki aprecjacji ztota oznaczatoby, ze jego cena
moze osiggnac poziom 4000 dolaréw za uncje w 2022/2023 r. nawet bez dodatkowe;j inflacji pienigdza.

m  Mimo systematycznego wzrostu ceny ztota, warto$¢ oficjalnych rezerw w USA podzielona przez podaz pienigdza M2 wynosi
wcigz ponizej 2,5%. Wskaznik ten spadt ponizej 2% tylko dwa razy - na poczatku lat 7o-tych i p6Znych lat 9o-tych. Oba te
momenty byty poczatkiem dtugich i zyskownych trendéw wzrostowych na rynku ztota.

Jarostaw Niedzielewski
Dyrektor Departamentu Inwestycji Investors TFI

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny. Opracowany zostat przez Investors TFI S.A. w zwigzku z zarzgdzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy
stanowig wytacznie wyraz pogladdow jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dziefi jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na
informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne Zrédet, doktadajgc nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty rzetelne,
niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany
sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym
materiale, w szczeg6lnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty
publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papierow wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny. Nie stanowi réwniez rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym Swiadczenia pomocy prawnej. Wnioski wyciagniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowic
samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w papiery wartosciowe
oraz inne instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusz powinny by¢ podejmowane w oparciu o informacje obejmujace w szczegélnosci: opis czynnikéw ryzyka,
zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa/certyfikatow inwestycyjnych, tabele optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie
Emisyjnym/Warunkach Emisji funduszu oraz informacje zawarte w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestoréw. Prospekt Informacyjny/Prospekt Emisyjny/Warunki Emisji funduszu
oraz Kluczowe Informacje dla inwestoréw, dostepne sg w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A. oraz na stronie internetowej www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki
funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonych
cel6éw inwestycyjnych funduszy. Wartos¢ jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych moze cechowac sie duza zmiennoscia, w zwiazku z czym uczestnik funduszu powinien liczyc sig z
mozliwoscig utraty czeSci wptaconego kapitatu. Prezentowane stopy zwrotu funduszu nie s tozsame ze stopg zwrotu z inwestycji osiggnieta przez uczestnika funduszu, gdyz nie uwzgledniaja optat
manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek uczestnictwa i podatkéw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych funduszy pobierana jest optata manipulacyjna
nazasadach i wwysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym/Prospekcie Emisyjnym/Warunkach Emisji funduszu. Zyski osiagniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obciazone
sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. 0 podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (t.j.: Dz.U. z 2012361 z p6zn. zm.). Investors Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest podmiotem prowadzacym dziatalno$¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego decyzja nr DFI/W/4034-30/1N-1-3432/05 z dnia 12
lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych i zarzadzania nimi oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych i podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.



