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» Trzeci kwartat to kontynuacja wzrostow na wigkszosci kluczowych rynkéw akcji co | indeks Cenalkurs® % 3M  %6M %120
pozwolito amerykanskim indeksom wyjs¢ na plus od poczatku roku oraz osiggng¢ | Dow.Jones 27782 8% 3% 3%
dodatnie wyniki w okresie 12 miesiecy. Inwestorzy zdecydowanie wyprzedzajg sfere | 5430 3363 B 4% 1%
realng antycypujac trwate ozywienie gospodarcze ,w ciemno” nadal nie wiedzac, kiedy 2?8?&%00 113938 1;: j;: ‘fg:
gospodarka odzyska swoj peten potencjat. W podejmowaniu tych ryzykownych decyzji | rrepqg0 5 866 % 0% 1%
utwierdza ich brak rozsgdnych alternatyw w $wiecie ujemnych realnych stop | nikkeRzs 93185 M 9% %
procentowych, jak réwniez retoryka bankéw centralnych prowadzacych polityke skupu | SHANGHAI 3218 8% 6% 1%
aktywow. MSCI WORLD 2367 B% 0% 9%

» W ubieglym kwartale zyskiwaty praktycznie wszystkie gtéwne klasy aktywdéw jednak HSCIEW 1082 oo B
szczegolnie wyréznialy sie akcje — S&P zyskat 8%, napedzany gtownie przez spoki | 00 1713 A% o0% 2%
technologiczne (NASDAQ + 11% i az 40% w trakcie ostatnich 12 miesiecy). W Europie |y 49412 0% -15%  -14%
rynek nie zanotowat wiekszych zmian, co zwigzane jest stabszg kompozycjg sektorowg i | mwic4o 3562 % 0% 4%
wiekszym udziatem sektorow tradycyjnych (banki, przemyst), ktére moga ucierpie¢ z | SWGE0 14222 B% 18%  24%
powodu skutkdéw gospodarczych koronawirusa w dtugim terminie. Rynki wschodzgce Bloomberg Commadiy ndex - o %
réwniez za.chc.)w'ywa’r.y si¢ ’bar.d.zo dobrze notujgc 8-9% wzrost wzgledem czerwca 2020, FTSE AllEquity REITs Index 566 W 15 A5
gtownie dzieki gietdzie chinskiej.

» Pragniemy zwréci¢ uwage na dalszg polaryzacje pomiedzy sektorami. Blisko 40% | FTSEWord GovemmentBondlndex 1069 ¥ T% 7%
wzrost NASDAQ rdr vs tylko 3% dla indeksu Dow Jones wskazuje na ogromne | BloombergBarclays Global IG™ 541 M 8% 6%
oczekiwania jakie inwestorzy przyktadajg do sektoréw zwigzanymi z technologiami. Innymi | Bleemberg Barclas Glabal High Yield 1406 M A% 3%
sektorami, ktére w ostatnich miesigcach notowaty ponadprzecietne wzrosty to sektor .

o . . o ) Brent 0il # 0% -38% -33%
energii odnawialnej oraz medyczny. Z drugiej strony mamy caly zestaw branz z Gold Spot §0z 1886 B 4% 28%
tradycyjnych  obszaréw gospodarki (finanse, przemyst, surowce, rozrywka, | poLLAR INDEXSPOT 94 A% 3% 6%
nieruchomosci), ktére nie uczestniczyty w ostatnich wzrostach cen, co do pewnego
stopnia interpretujemy pozytywnie, gdyz hossa nie miata masowego charakteru, co | Stopy% CenalKurs* CZE-20 GRU-19 WRZ19
powinno pozwoli¢ na jej kontynuacje, gdy dojdzie do ozywienia. ustly 0g8 086 192 156

> Rynki w USA wydaja sie dzi$ relatywnie drogie (21E S&P500 C/Z na poziomie 20,6X) gffum 1”;9 3 gg 213 ggg
jednakze sektory tradycyjne (bez NASDAQ) sg relatywnie tanie (ok 18x C/Z). Rynek muéUBOR 00 0 191 209
europejski, ktéry w duzej mierze opiera sie na sektorach tradycyjnych jest wyceniany 16X | 1y eurieor 050 042 030 047
C/Zna 2021 rok i w dalszym ciggu zapewnia okoto 6% premie za ryzyko, ktora jest wyzsza | aMWioR 022 026 171 172
niz srednia z ostatnich lat. Inaczej pod tym wzgledem wygladaja rynki wschodzgce, gdzie | *cenyna dzeri 30.09.2020
biezgca wycena P/E na poziomie 13,5x implikuje zaledwie 5% premig za ryzyko, o okoto | ™ IG=Invesimeni Grade
3pp nizszg od $redniej z ostatnich lat.

» Rynek polski zanotowal lekkie spadki na duzych spétkach (gtéwnie wptyw bankow)
oraz dalszy wzrost w segmencie matych i srednich spotek. Ostatnie tygodnie pokazaty
wyhamowanie dynamiki a szeroki rynek wcigz jest atrakcyjny pod wzgledem wycen.

Polska gietda moze zaczaé¢ przyciggac¢ wiekszy kapitat zniechecany zerowymi stawkami
bankowymi oraz odbudowg rynku pierwotnego dzieki udanej ofercie Allegro.

» W USA wydaje sie, ze FED jasno okreslit polityke taniego pienigdza do roku 2023 i tym
stopy rentowno$ci obligacji 10L utrzymaty sie na zblizonym poziomie vs koniec 1H20,
natomiast w strefie euro zaktadamy, ze decydenci mogg dgzy¢ do dalszego obnizenia
rynkowych stép procentowych (co juz powoli jest wyceniane w stawkach EURIBOR ktore
spadty w ostatnim kwartale).

» Zloto zakonczyto kwartat z 6% wzrostem, jednakze w jego trakcie wycena byta nawet
10% wyzsza. Ztoto okazalo sie najlepszg inwestycja w ostatnich miesigcach, a jego
notowania napedzane byly poluzowaniem monetarnym w USA i oczekiwaniami
stabego dolara.

» Ceny surowcow zanotowaty wzrosty w ostatnich miesigcach (+9% qoq, ale dalej -12% w
6M i -9% w 12M) Stabe zachowanie indeksu w okresie 12 miesiecy to glownie efekt
spadajgcych cen ropy, gdyz ceny metali przemystowych (szczegodlnie miedzi) zachowujg
sie ostatnio bardzo dobrze co byto gtéwnie zwigzane z odbudowg popytu z Chin oraz
stabngcym dolarem.

» Ostatnie odczyty PMI w najwiekszych gospodarkach potwierdzajg pozytywne oczekiwania

jednak nastroje mogg sie bardzo szybko zmieni¢ w zwigzku z rosnacg liczbg przypadkow
COVID-19. Istnieje ryzyko, ze zakladane wczes$niej V-ksztaltne odbicie, moze wyglgdac
bardziej jak odwrécony pierwiastek z ryzykiem ptaskiej koniunktury w okresie 4Q20-4Q21.
Nadal zaktadamy, ze efekty statystyczne (niska baza) spowodujg, ze w 2021 bedzie
mozna odnotowac spektakularne wzrosty PKB rdr, jednakze powrét do wyjsciowego
poziomu nominalnego PKB w krajach rozwinietych jest naszym zdaniem osiggalny
dopiero w roku 2022 (S&P Global prognozuje spadek globalnego PKB o0 4.1% w
2020, w USA 0 4% a w strefie euro 0 7.4%, w 2021 wzrosty odpowiednio 0 5,3% 3,9%
i 6,1%). Gdyby z analizy wylaczyé Chiny globalne PKB spadtoby o 4,6% w 2020 i
wzrosto 0 3,9% w 2021).
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Oczekiwania rynkowe

>

Rynki akcji kontynuowaty wzrosty w trzecim kwartale, co naszym zdaniem zwigksza ryzyko korekty, lecz zakltadamy, ze nie musi byé ona
znaczaca (max do 10%, co zresztg byto wida¢ we wrzesniu, gdy rynek amerykanski notowat spadki, ktére maksymalnie wyniosty wtasnie
10%). W biezgcym kwartale rowniez zaktadamy podobne zachowanie (wzrost rynkéw kw/kw, ale z ryzykiem spadkow w trakcie), za czym
przemawia czynnik wyboréw prezydenckich w USA i zwieckszona niepewnos¢, co do akceptacji ich wynikow przez inwestorow, jak
réwniez ryzyko drugiej fali zachorowan na COVID-19. Z drugiej strony mamy koncowke roku i z reguly jest to dobry czas dla akcji
wspieranych przez uruchomienie kolejnych pakietéw fiskalnych po wyborach w USA. Nalezy jednak pamieta¢, ze dla podtrzymania
wzrostow konieczne bedzie podigczenie sie spotek cyklicznych pod zapoczgtkowany w marcu trend, a do tego potrzeba wiary rynkéw w
zakonczenie tematu COVID-19.

W perspektywie najblizszego kwartatu korzystniej moga zachowywac sie akcje europejskie dzieki wiekszemu udziatowi sektorow
cyklicznych (przemyst, sektor finansowy), ktdre lepiej reagujg na potencjalne oznaki ozywienia gospodarczego, ktdre rynek moze zaczg¢
rozgrywac pod koniec roku. Dodatkowo zaktadamy, ze regulatorzy w zaleceniach na przyszty rok moga redukowacé ograniczenia dotyczace
wyptat dywidend dla spétek finansowych, co przy ich niskich wycenach i zatozeniu poprawy wynikéw w 2021 (stopy procentowe juz nie
beda nizsze a wyniki 2020 mogg by¢é mocno docigzone kosztami ryzyka) moze stanowi¢ punkt zwrotny w ich postrzeganiu (a majg one
duze znaczenie dla indeksow europejskich).

Poczatek listopada zdominuje temat wyboréw prezydenckich w USA. Na dzien dzisiejszy w sondazach J.Biden ma wyrazng przewage
(6-10pp) nad D.Trumpem, ale nalezy tez pamigtac o specyfice systemu wyborczego w USA (gdzie nie zawsze ten, ktory zbierze wiecej
gtoséw wygrywa) oraz — tutaj tytutem Zartu — ze Trump jest 7cm wyzszy co historycznie przemawiato na korzy$¢ kandydatéow. W przypadku
zwyciestwa Trumpa nie widzimy ryzyk dotyczgcych rozwoju sytuacji na rynkach kapitatowych. Jest on dobrze znany pomimo specyficznego
stylu sprawowania prezydentury chociaz w diuzszym terminie zwieksza ryzyko eskalacji wojen handlowych oraz ryzyko braku kolejnych
etapow wsparcia fiskalnego (konflikt Kongres — Prezydent). W przypadku J.Bidena istniejg pewne ryzyka gtownie po stronie mozliwosci
cofniecia reformy CIT i podwyzki podatkéw o okoto 10pp — to moze spowodowac spadki na rynku (szacowany wptyw tej podwyzki na zyski
spotek z S&P500 wynosi ok 12% wedtug Goldman Sachs) oraz ryzyko spadkéw w segmencie technologicznym (naciski na zakohczenie
praktyk monopolistycznych). Z drugiej strony zaktadamy, ze Biden podejmie dziatania w zakresie inwestycji w zielona energie i
infrastrukture oraz reformy systemu ochrony zdrowia co powinno wspomagac¢ notowania spofek z tych sektorow. Dodatkowo bedzie on
dazy¢ do normalizacji stosunkéw handlowych z czotowymi partnerami, co w dtugim terminie jest dla rynku pozytywne (mozemy zatozy¢,
ze Biden generuje wieksze ryzyka w krotkim a korzysci w dtugim okresie). Najgorszy scenariusz to minimalne zwyciestwo Bidena i préba
prawnego zablokowania wynikow wyboréw przez Trumpa. W takim scenariuszu mozemy mie¢ do czynienia ze zwiekszong zmiennoscig
rynku akcji potgczonym z przeceng (Morgan Stanley sugeruje ponad 10% spadki) oraz wzrostem notowan cen ztota i deprecjacjg dolara.
Zakladamy rosnace zainteresowanie inwestoréw rynkiem europejskim — duzo spofek cyklicznych, potencjat w sektorze finansowym
na wyptaty wysokich dywidend, duzo inwestycji funduszy private equity z USA, ktére widzg niskie wyceny. W szczegélnosci zaktadamy
rosngce inwestycje w infrastrukture telekomunikacyjna i energie odnawialng w ramach pakietéw stymulacyjnych, ktére powinny
przyspieszy¢ po przeprowadzeniu emisji instrumentéw dtuznych przez europejskie agencje.

Rynki wschodzgce mogg zachowywac sie stabiej z powodu relatywnie wyzszych wycen od $redniej obserwowanej w ostatnich latach i
ryzyka wptywu COVID-19 zaréwno na swiatowy handel jak i funkcjonowanie niektérych gospodarek (Rosja, Ameryka tacinska).
Dodatkowe ryzyko moga stanowi¢ wybory w USA, jak réwniez niskie ceny surowcéw energetycznych.

Oczekujemy aktywnej roli FED w przypadku wystapienia glebszych spadkéw na rynkach akcji i obligacji korporacyjnych w USA
wspieranej polityka taniego pienigdza do roku 2023 (co odzwierciedlone zostato w uelastycznieniu celu inflacyjnego). W
przypadku EBC wyzwaniem staje sie coraz silniejsze euro, co moze zacheca¢ do dalszych dzialan dotyczacych poluzowania
monetarnego.

W krétkim terminie widzimy rosngce prawdopodobienstwo rotacji kapitatu z sektoréw technologicznych do cyklicznych chociaz jest to
raczej kwestia poczatku roku 2021, kiedy bedziemy mieli wiekszg przejrzystos¢ w temacie koronawirusa. Réznica w wycenie spotek
wzrostowych do tradycyjnych jest juz tak wyrazna (indeks relatywnej wartosci akcji value do growth na rynkach rozwinietych wynosi
zaledwie 0.7x, najnizej od lat 70-tych), ze moze przycigga¢ inwestoréw poszukujgcych jakichkolwiek dochoddéw z instrumentow
finansowych (ktére wczesniej zapewniaty obligacje skarbowe i investment grade).

W perspektywie najblizszych miesiecy nadal preferujemy obligacje typu high yield kosztem investment grade, poniewaz rentownosci tych
drugich nadal spadajg i trudno jest znalez¢ dzi$ emitentdéw oferujgcych oprocentowanie przewyzszajace sredniookresowg inflacje zaréwno
w USA jak i w strefie euro. W przypadku obligacji typu high yield marze kredytowe wcigz znajduja sie na poziomie ok 150-200 bps powyzej
konca 2019, co moze przyciggna¢ kapitat wypychany z obligacji skarbowych i obligaciji typu invesmtent grade. W krétkim terminie zalecamy
jednak ostroznos¢ wsrdd obligacji emerging markets — zaréwno skarbowych jak i korporacyjnych z powodu zwiekszonego ryzyka
zwigzanego z drugg falg pandemii. W srednim terminie nadal preferujemy obligacje z sektorow infrastrukturalnych, telekomunikaciji,
zwigzanymi z technologiami / IT oraz obligacje emitowane w celu sfinansowania transakcji wykupow lewarowanych.

W obliczu rosnacego ryzyka wyboréow w USA oraz powrotu drugiej fali pandemii zaktadamy, ze ztoto powinno by¢ dobra
inwestycja w nadchodzacych miesigcach szczegdlnie biorgc pod uwage ostatnie korekcyjne spadki. Notowaniom ztota powinno
pomagac takze utrzymywanie niskich stop procentowych przez banki centralne przez kilka najblizszych lat.

W dalszym ciggu surowce przemystowe wydaja sie ciekawym elementem portfela inwestycyjnego, w szczegoélnosci te
eksponowane na elektromobilnos¢ (miedz, lit). Ceny ropy po silnych spadkach znalazty wsparcie w okolicy 40USD/bbl i to jest dzi$
poziom referencyjny chociaz widzimy, ze prognozy spotek energetycznych w srednim terminie zaktadajg poziom 50-60 USD/bbl.

Rynek polski w najblizszych tygodniach powinien zachowywaé sie relatywnie dobrze, gdyz zakladamy mozliwg poprawe
sentymentu w sektorze bankowym jak réwniez naptyw na rynek kapitatu z oferty Allegro. Niskie stopy procentowe powinny zacheca¢
réwniez do przesuwania oszczednosci na rynek akcji.
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Strategia kwartalna dla poszczegélnych klas aktywoéow

Aktywa

Kategoria

R*

N*

Akcje

Europa

USA

Polska

Rynki wschodzace

P*

Komentarz

Wiecej spotek cyklicznych, ktére mogg zareagowaé pozytywnie na
oczekiwane ozywienie. Jezeli druga fala COVID-19 bedzie rozwija¢ sie
wolniej to moze mie¢ to pozytywne przetozenie na europejskie akcje,
dodatkowo wspierane mozliwym odbiciem na bankach, ktére majg duzy
udziat w indeksach (w sytuacji poluzowania obostrzen dotyczacych
dywidend).

Rynek relatywnie silny w ostatnich miesigcach dzieki spétkom
technologicznym. W najblizszym kwartale kluczowy jest wynik wyborow i
jak rynki ocenig J.Bidena je$li wygra (ryzyko wzrostu podatkéw dla
korporacji). Strategicznie jest to najlepszy rynek, ale ryzyka
krétkoterminowe nakazujg ostroznos¢.

Po latach stabego zachowania rynku jest szansa na silne taktyczne odbicie.
Mate spéitki dalej sa wyceniane atrakcyjnie, a ponadto na rynku moze
pozosta¢ czes¢ srodkow z alokacji Allegro. Zwracamy uwage na banki,
ktore majg pewien potencjat krétkoterminowego odbicia z poziomu
ekstremalnie niskich wycen.

Jest ryzyko zwigzane z drugg falg COVID-19, a ponadto ryzyko niskich cen
ropy moze uderzaé w niektore rynki.

Obligacje
skarbowe

Europa

USA

Polska

Obecne ultraniskie rentownosci obligaciji strefy euro nie dajg juz mozliwosci
zarobku a zawsze istnieje ryzyko potencjalnej korekty (np. przy
zaskoczeniach inflacyjnych). Lepiej wygladajg obligacje krajow
pozostajgcych poza strefg euro (Rumunia, kraje batkanskie) poszukiwanie
okazji moze doprowadzi¢ do kompresji spreadéw. Dodatkowo emisja
wspolnych obligacji europejskich moze powodowaé zmniejszenie popytu
na obligacje krajowe panstw strefy euro.

Wsrdéd rozwinigtych rynkéw rentownosci amerykanskich obligacji wcigz
jeszcze pozostajg na plusie, co moze zacheca¢ kapitat szukajgcy
bezpiecznych przystani do zakupow. Ostatni z rozwinietych rynkow
obligacji z miejscem na spadek rentownosci.

Ujemne realne stopy procentowe oraz historycznie niskie spready do
obligacji USA i Niemiec sugeruja ryzyko korekty (wzrostu rentownosci). Nie
musi byé ona jednak znaczaca biorgc pod uwage rosngcy udziat
nadptynnego krajowego sektora bankowego.

Rynki wschodzace

W najblizszych miesigcach mogg zachowywac sie gorzej niz obligacje USA
— tania ropa i ryzyko COVID-19.

Obligacje
korporacyjne

Investment Grade

High Yield

Polska

Surowce

Gotowka

Ceny wzrosty w trakcie kwartatu i nie widzimy potencjatu dalszego ruchu w
gore przy tak niskich rentownosciach. Dodatkowo istnieje naturalne ryzyko
korekty, rentownosci emitentéw o wysokiej jakosci sg juz na poziomie
sprzed pandemii.

Najciekawszy z segmentow rynku obligacji pozwalajgcy na uzyskanie
dodatnich realnych stép zwrotu. Wspierany przez programy zakupow coraz
bardziej ryzykownych aktywdéw przez banki centralne. Pomimo trudnej
sytuacji gospodarczej nie widzieli§my wielu bankructw.

Nowe emisje oprocentowane wyzej od poréwnywalnych spotek
zagranicznych jak réwniez zdecydowanie wyzsze od lokat bankowych.
Mato emisji na rynku, co bedzie podnosi¢ ceny (zmniejsza¢é marze
kredytowe) wraz z przedtuzajgcym sie okresem utrzymywania niskich stép
procentowych.

W oczekiwaniu na potwierdzenie impulséw inflacyjnych pozycja neutralna.
W celu wzrostu cen potrzebna bedzie réwniez wiara w odbudowe popytu
na dobra trwatego uzytku oraz szczegdly dotyczace programow
infrastrukturalnych.

Przy zerowych stopach procentowych warto podjg¢ ryzyko na bardziej
dochodowych aktywach.

R — Redukuj, N — Neutralnie, P-Przewazaj
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Indeks Cen Aktywow Globalnych (ICAG)
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Indeks Cen Aktywéw Globalnych (ICAG) jest

syntetycznym odzwierciedleniem | 2500

zachowania wartosci zdywersyfikowanego portfela aktywdw na rynkach swiatowych. 2300
W skitad naszego indeksu wchodzg: akcje globalne odwzorowywane przez indeks MSCI | 2100
World (udziat 30%), ztoto (10%), FTSE World Government Bonds Index (25% udziat, | '
obligacje skarbowe), Bloomberg Barclays Global Aggregate TR Index (25%, obligacje | '™
korporacyjne) i Bloomberg Barclays Global Aggregate High Yield Index (10%, obligacje | "%
high yield). £aczny udziat obligacji wynosi zatem 60% akcji 30% i ztota 10%. Indeks jest | "°

zatem zblizony do portfela funduszy zréwnowazonych. Wagi sg state i zostaly przyjete

arbitralnie.

Poczgtkowa wartos¢ indeksu wyniosta 1000 punktéw i jest wyliczana co kwartat. Punkt
startowy wyznaczyliSmy na grudzien 2004 (jest to okres miedzy kryzysem dotcoméw z

roku 2000, a kryzysem finansowym z roku 2008).

Indeks zawiera reinwestycje wszystkich dochodoéw, a jego wynik jest wyrazony w USD z

uwagi na sposob konstrukcji subindeksow.

Na koniec wrzesnia 2020 roku warto$¢ indeksu wyniosta 2389 punktéw i tym razem
wszystkie skfadniki pozytywnie uczestniczyty we wzrostach. Najlepszy wynik osiggnety
akcje (+7,9% qoq) napedzane gtéwnie wzrostami cen spotek technologicznych oraz zltoto
(+5,9% qoq). Obligacje high yield zachowywaty sie lepiej (+4,3% qoq) niz obligacje
rzgdowe (+2,9%) oraz investment grade (+2,7%). Od poczatku roku zdecydowanie
najlepszg inwestycjg okazato sie ztoto (+24%), a jedyng ze stratami sg obligacje typu high

yield (-0,6%).

TLfegegggeecuuylzzlieeenly
EEIEEEESEESIESEESEEIIEZ
Indeks 3M 12M 36M 60M YTD
ICAG 48% 103% 21.0% 313% 69%

Ciekawostki i analizy

Zachowanie S&P i dolara w roku powyborczym w

USA (1950-2016)
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Drolar w roku po wyborach

Zrédfo: obliczenia wlasne, Bloomberg

Sondaze wyborcze Biden vs. Trump - 2020
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TRUMP VS. BIDEN

Wybory prezydenckie w USA (3 listopada) z pewnoscig wyznacza
zachowanie rynkédw w najblizszych tygodniach. Na razie
faworytem jest J.Biden, ktéry zachowuje przewage kilku punktow
procentowych, jednak nalezy pamieta¢ o elektorskiej specyfice
wyboréow w USA. Przeanalizowalismy zachowanie rynkéw akciji
oraz dolara w roku kalendarzowym nastepujagcym po wyborach
aby sprawdzi¢ czy istniejg istotne réznice w stopach zwrotu po
objeciu stanowiska przez przedstawiciela Demokratéw (J.Biden w
2020) lub Republikanéw (D.Trump).

Dla wyboréw prezydenckich w okresie 1950-2016, w pierwszym
roku prezydenckim S&P rosto srednio o 11%. W przypadku
demokratow srednia stopa zwrotu wynosi az 19% i nigdy nie byta
ujemna. Dla republikandw $rednia stopa zwrotu wynosi tylko 4% i
obejmuje az 4 kadencje z ujemng stopg zwrotu. Na tym tle bardzo
pozytywnie wyrdznia sie zatem ostatnia prezydentura Trumpa (w
2017 roku S&P zyskat 17%). Z punktu widzenia inwestoréw
nalezatoby zatem kibicowa¢ J.Bidenowi jednakze rzeczywisto$é
jest nieco bardziej ztozona. Wybér Bidena generuje pewne ryzyka
gtébwnie w obszarze podatkowym (wzrost stawek CIT dla
korporacji) oraz zwigzane z checig ograniczania praktyk
monopolistycznych  duzych spétek technologicznych. Z
pozytywnych aspektéw nalezy zwréci¢ uwage na inwestycje w
obszarze odnawialnej energii, infrastruktury oraz reforme systemu
medycznego. Dodatkowo Biden bedzie dgzyt do ograniczenia
napie¢ w handlu miedzynarodowym (co powinno by¢ rowniez
korzystne dla rynkéw wschodzgcych). W przypadku Trumpa
gtébwne ryzyka zwigzane sg z eskalacjg ryzyka wojen handlowych
oraz potencjalnymi problemami z wdrozeniem pakietow
stymulacyjnych (przy przewadze Demokratéw w Kongresie).
Jednakze najwiekszym problemem bytoby minimalne zwycigstwo
Bidena, ktére mogtoby otworzyé pole do podwazania wynikéw
wyboréw przez Trumpa. Wtedy mozemy mie¢ do czynienia ze
spadkami na rynku akcji ponad oczekiwany przez nas zakres
korekty (5-10%), co jednak stworzyloby okazje do zakupéw po
atrakcyjnych cenach.

W przypadku dolara, w kolejnym roku po wyborze Demokraty
wskazuje on s$rednie 3% umocnienie do koszyka walut. W
przypadku Republikanéw $rednia zmiana to zaledwie 0.1% ale
zmienno$¢ jest zdecydowanie wieksza (od 10% ostabienia do
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16% umocnienia) wiec zakladamy duzych ruch na dolarze po
reelekcji Trumpa (w 2016 byto to 10% ostabienie do koszyka).

ZIELONA REWOLUCJA

Ostatnie kwartaty przyniosty rosngce zainteresowanie inwestorow
spotkami zwigzanymi z sektorem odnawialnych zrédet energii.
Jest to pochodna oczekiwan inwestorow dotyczacych
przyspieszenia transformacji energetycznej od tradycyjnych
zrodet energii (wegiel, ropa) w kierunku odnawialnych. Nie jest to
nowa koncepcja natomiast ostatnie miesigce przyniosty
przyspieszenie decyzji po stronie politycznej (szczegdlnie w Unii
Europejskiej) oraz obietnice przekazywania srodkéw publicznych
na projekty. Nalezy zauwazyé¢, Zze dziatania politykow dotyczgce
Zmian w mixie energetycznym majg wysokie poparcie spoteczne,
wiec tym bardziej wydajg sie realne do spetnienia. Ponadto
technologia staje sie coraz bardziej powszechna, tansza i
efektywna. Wreszcie widzimy przyspieszenie po stronie duzych
korporacji z sektora energetycznego (gtéwnie producentéw ropy),
ktérzy zapowiadajg duze inwestycje gtownie w obszarach LNG
oraz instalacji solarnych i wiatrowych. Oczekiwania IEA dotyczgce
wielkoSci mocy  zainstalowanej wskazujg na  wzrost
zapotrzebowania na energie w perspektywie do 2040 roku (o
okoto 3% rocznie). Prognozuje sie¢ lekko spadajgca produkcje
wegla i stabilng z instalacji nuklearnych natomiast caty przyrost
mocy bedzie wynikat z instalacji solarnych, wiatrowych i LNG
(okoto 3x wzrost w okresie najblizszych 20 lat).

Na rynku finansowym widzimy rosngce znaczenie koncepcji
odpowiedzialnego inwestowania (ESG) w procesie zarzgdzania
aktywami. W roku 2019 aktywa funduszy ESG wzrosty do okoto
800 mld USD z 450 mid USD, a w roku 2020 juz przekroczyly
1.3bn USD. Gtéwny przyrost jest udziatem segmentu akcyjnego,
ale nalezy pamietaé, Ze -catkowite globalne aktywa pod
zarzgdzaniem wynoszg okoto 90bn dolaréw, a zatem istnieje
jeszcze bardzo duzo miejsca na inwestycje ESG.

Na rynku jest jednak relatywnie mato spoétek w petni
eksponowanych na zielong energie co w oczywisty sposéb
podnosi ceny w tym sektorze. W diuzszym terminie zakladamy, ze
duze spotki energetyczne stang sie bardziej ,zielone” / ESG i bedg
w stanie wypelni¢ zapotrzebowanie inwestoréw, ale proces ich
transformacji moze potrwac kilka lat.

HANDEL A WALUTY

PrzeanalizowaliSmy zachowanie kurséow walut najwiekszych
gospodarek w odniesieniu do dolara w okresie ostatnich 7 lat.
(zmiane kursu wyznaczylismy jako relacje sredniego poziomu z lat
2018-2020 do sredniego poziomu z lat 2013-2015). Okazuje sie,
ze jedynie dwie waluty — frank szwajcarski i jen zdotaty umocnié
sie do dolara odpowiednio 0 6% i 1%. Nastepna grupa to Korea
Potudniowa, strefa euro i Czechy, ktérych waluty stracity od 1 do
6%. Polski Zioty stracit okoto 8%, a zatem wbrew obiegowym
opiniom nie jest wcale stabg walutg na tle innych krajow — forint i
lej rumunski stracity ponad 12-15%. Stabsze okazaly sie takze
rozwiniete kraje z ekspozycjg na export surowcow (Australia i
Kanada). Najstabiej w ostatnich latach radzity sobie funt brytyjski
(Brexit spowodowat okoto 20% ostabienie do USD) oraz kraje
dotkniete kryzysem gospodarczym — Brazylia, Meksyk oraz Turcja
(lira ostabita sie az o0 160%).

Co taczy zatem kraje, ktorych waluty zachowujg sie relatywnie
dobrze do USD? W klubie 5-ciu najsilniejszych panstw pod
wzgledem walut znajdujg sie przeciez kraje zaréwno te mniej
(Czechy, Szwajcaria) jak i te bardziej zadluzone (Japonia i strefa
euro). Czes¢ z nich rozwija sie bardzo wolno a jedynie w Korei
obserwowali$my dodatnie realne stopy procentowe.

Okazuje sie, ze istnieje pewna korelacja miedzy zmiang kurséw
walut a wynikiem w rachunku obrotéw biezgcych. Wszystkie kraje
z silng walutg osiggnety w s$redniorocznie w badanym okresie
nadwyzki w rachunku biezagcym (0$ Y na naszym wykresie) — od
ok 1%/PKB dla Czech do 9% dla Szwajcarii. Wszystkie sg zatem
w stanie przyciggac pienigdze z zagranicy poprzez eksport netto
towaréw i ustug jak réwniez z dochoddéw pierwotnych (w tym
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rachunku nie uwzglednia sie oczywiscie przeptywow
kapitatowych).

W tym konteks$cie pragniemy zauwazy¢, ze w ostatnich latach
bardzo mocno zmienita sie pozycja kapitatowa Polski. O ile w
ostatnich 7 latach zanotowano $rednio minimalny deficyt (-0,5%
PKB) to nalezy zauwazy¢, ze to efekt stabych lat 2013-2018. W
roku 2019 Polska zanotowata 0,5% nadwyzki w rachunku
biezacym a konsensus na 2020 rok zaktada az +1.7%. Jezeli w
latach 2021-2022 ta nadwyzka zostanie utrzymana to Ztoty ma
szanse dofgczy¢ do koszyka walut relatywnie silniejszych do USD
(naszym zdaniem jego zachowanie moze by¢ zblizone do korony
czeskiej).

W SWIECIE DLUGOW

Ostatnie miesigce przyniosty dynamiczny przyrost zadtuzenia
praktycznie we wszystkich gospodarkach. Proby podtrzymania
popytu bezposrednimi transferami do ludzi i przedsigbiorstw,
potgczone ze spadkiem globalnego PKB wywindowaty wskazniki
diug / PKB do poziomu 120% (+15pp rdr) dla gospodarek
rozwinietych oraz do okoto 65% dla rozwijajgcych sie (+10pp). W
przypadku krajow rozwinigtych wskazniki zadtuzenia sg zblizone do
poziomow powojennych zas dla rynkéw rozwijajgcych sie do konca
lat 80-tych (kryzys zadtuzeniowy). Obydwie grupy zadtuzajg sie
dynamicznie od poczatku lat 80-tych z tym, ze dla rynkéow
rozwijajgcych sie widzieliSmy blisko 20-letni okres delewarowania.
Naszym zdaniem oznacza, ze kraje te sg dosyé dobrze
monitorowanie przez rynki miedzynarodowe i sg w stanie mocno
ogranicza¢ potrzeby pozyczkowe w krétkim okresie, a ponadto
osiggajg wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Inaczej w
gospodarkach rozwinietych, gdzie rozbudowane programy
socjalne (a takze ostatnio interwencje fiskalne) w warunkach
petzajacego wzrostu PKB prowadzg do niekontrowanego wzrostu
dtugu, co z kolei zmusza do jego monetyzacji przez banki centralne
i utrzymywania stép procentowych na nierynkowym poziomie.
Kluczowa kwestia dotyczy akceptowalnych przez rynki poziomow
zadiluzenia w przysziosci. Przyktad Japonii pokazuje, ze mozna
zadluzy¢ sie bez wiekszych konsekwencji do poziomu 250% PKB i
utrzymywaé wcigz silng walute chociaz odbywa sie to kosztem
petzajacego wzrostu gospodarczego (co jest jednak takze efektem
starzejgcego  sie  spoteczenstwa). Obserwacja przyktadu
japonskiego wskazuje, ze wysokie poziomy zadtuzenia mozna
osiggng¢ w sytuacji duzego udziatu krajowego kapitatu w
finansowaniu dtugu, posiadania waluty globalnej, bedgcej czescig
koszyka walut rezerwowych oraz posiadania politycznego wptywu
na dziatania globalne. Generalnie mozna zauwazy¢, ze do ,klubu
najbardziej zadtuzonych” nalezg gospodarki duze — Japonia, USA,
Unia Europejska, Wielka Brytania — wszystkie spetniajg kryteria
monetarno-polityczne do kontynuowania dalszego zadituzenia
(szczegdlnie przy wsparciu banku centralnego, ktérego dziatania
umozliwiajg niskie oprocentowanie diugu). Poziom dtugu jest
wigkszym wyzwaniem dla mniejszych krajow, wiec dalsze jego
zwiekszanie w relacji do PKB moze prowadzi¢ do napie¢ na
globalnym rynku kredytowym / walutowym.

Zastrzezenie prawne
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