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Czerwiec okazat sig¢ najlepszym miesigcem tego roku, w pieknym stylu bijac nawet wyniki stycznia - S&P500 drozato o0 6,47%, WIG
0 8,02%, po dwoch miesigcach silnych spadkow o 3,47% wzrést nawet Hang Seng. Zgodnie z naszymi podejrzeniami, hossa, ktora
w maju miata nadzwyczaj waski charakter, ograniczajgc si¢ w duzej mierze nawet nie do sektora technologicznego, ale jego
czotowych przedstawicieli i firm zwigzanych z rozwojem sztucznej inteligencji, przybrata znacznie szerszy charakter. Po raz pierwszy
od pieciu miesiecy indeks S&P Equal Weight, przypisujacy takie same wagi wszystkim sp6tkom w indeksie, zachowywat sie
lepiej niz wtasciwe S&P500.

Potowa roku wydaje nam sie odpowiednim momentem, by dokona¢ nieco wiekszej korekty w naszej ,tabeli kropek”. Przede
wszystkim, tak jak wskazywaliSmy w styczniu wbrew powszechnej wéwczas opinii, nie widzimy duzych szans, by druga potowa
roku okazata sie rownie dobra jak pierwsza. Nie oznacza to bynajmniej, ze zakladamy wyrazne spadki - w ciggu ostatnich 30 lat
nigdy nie zdarzylo sie, by po dwucyfrowym wzroscie S&P500 w ciggu pierwszych 6 miesiecy roku indeks spadt w ciggu
6 kolejnych. Powinno by¢ to ostrzezenie dla inwestoréw, ktdrzy zamierzaliby drastycznie redukowa¢ zaangazowanie w akcjach -
poczucie, ze wyceny sg wyzsze niz byly to najbardziej staty element hossy, ktéra przez lata potrafi rozwija¢ sie przy zaledwie
kilkuprocentowych korektach.

Wyceny w USA faktycznie staly si¢ wysokie - wyprzedzajacy wskaznik cena/zysk dla S&P500 zbliza si¢ do 19, najwyzszego
poziomu od 1Q2022, gdy dopiero rozpoczynat sie¢ cykl podwyzek stéop procentowych. Jest to dla nas jednak wytgcznie
argument za tym, Ze taktyczna alokacja w akcjach nie powinna by¢ obecnie nadmierna. Nie bedzie dla nas zaskoczeniem zamknigcie
3Q2023 na rynku akcji na zero lub lekkich minusach. Zaktadamy, ze zgodnie z sezonowoscig lipiec przyniesie jeszcze wzrosty
(w ciggu ostatnich 10 lat S&P500 zyskiwato w tym miesigcu przecietnie 3,3%, najwiecej w catym roku). Wiele wskazuje na to, ze
trudniej bedzie o nie w sierpniu i wrzesniu. Rynek amerykanski jest dla nas miejscem, w ktérym po prostu nalezy by¢ - Al
bedzie zapewne najwazniejszg moda inwestycyjna najblizszych lat, a jej najwazniejsi beneficjenci to spétki amerykanskie.
Doktadnie z tego samego powodu uwazamy, ze nalezy niedowaza¢ akcje europejskie - wéréd 20-30 najwazniejszych podmiotow,
ktore moga mie¢ najwiekszy wklad w rozwoj sztucznej inteligencji nie ma ani jednej spotki europejskiej. Po rewelacyjnej
koncoéwce ubiegtego i poczatku tego roku akcje europejskie stabng, a proces ten zacznie w naszej opinii przybiera¢ na sile wraz ze
wzrostem cen energii. Odbicie na rynkach gazu i wegla juz sie rozpoczeto, wierzymy, ze w okresie wakacyjnym podazy za nim
ropa. Miedzy innymi z tego powodu za najciekawsze miejsce do dywersyfikacji portfela akcji rynkéw rozwinietych uwazamy
Japonie. Akcje japonskie sg notowane z okoto 25 proc. dyskontem do amerykanskich, kraj prowadzi zdecydowanie najluzniejszg
polityke monetarng na $wiecie, a ryzyko, ze zostanie ona gwattownie zmieniona bardzo zmalato. Co najwazniejsze, w ostatnich
miesigcach wida¢ systematyczne naptywy od inwestoréw zagranicznych. Najwazniejsza japonska spétka, Toyota, jest w naszej
ocenie najpowazniejszym kandydatem, by odebrac Tesli palme pierwszenstwa na rynku samochodéw elektrycznych.

Do neutralnego obnizamy nasze nastawienie do Chin. Ozywienie w chinskiej gospodarce ma mniejszg skale niz sie
spodziewaliSmy, zapowiedziane na lipiec ogtoszenie nowej stymulaciji fiskalnej moze by¢ dobrg okazjg, by zamykaé pozycje na rynku
chinskim. Ewidentna w ostatnim czasie jest w ramach rynkéw azjatyckich rotacja w strone Japonii i Indii, a takze Tajwanu i Korei,
waznych producentéw poétprzewodnikéw. Akcje chinskie pozostajg jednymi z najtanszych w ramach koszyka, ale mamy coraz
powazniejsze obawy, ze stymulus fiskalny ograniczy sie do wsparcia rynku nieruchomosci, a jego wptyw na gietdy bedzie chwilowy.
Bardziej interesujgco wygladaja dla nas obecnie tzw. ,rynki graniczne” (m.in. Wietnam, Kazachstan, Islandia, Rumunia). Sg
jeszcze tansze, koszyk charakteryzuje ponad dwukrotnie wyzsza stopa dywidendy, a wysoki udziat sektora finansowego jest obecnie
argumentem ,za”, a nie ,przeciw”. Pod wieloma wzgledami jest to obecnie inwestycja podobna do funduszy akcji polskich. Do nich
utrzymujemy nastawienie pozytywne - o ile najblizsze miesigce moga przynies¢ w naszej ocenie korekte WIG20, ktéry wydaje sie
mocno wykupiony, wierzymy, ze mate i $rednie krajowe spotki sg dtugoterminowo jedng z najciekawszych opcji inwestycyjnych.
Powracajgc do styczniowych prognoz, naszg najwiekszg tegoroczng pomytkg byta prognoza wzrostu cen surowcéw. Szanse na ich
wyraznie dodatni wynik w tym roku bardzo zmalaly, ale wierzymy, ze jest to klasa aktywow, na ktérej w drugim poétroczu
nastapi wyrazna poprawa. Uwazamy wrecz, ze z wielu wzgledéw inwestycja w miedz, a nawet rope jest lepszym wehikutem, by
obstawia¢ ozywienie w Chinach niz lokalne akcje. Takze globalna dezinflacja cen zywnos$ci zostanie naszym zdaniem zatrzymana juz
wkrétce, np. za sprawg efektéw towarzyszgcych rozpoczynajgcemu sie wtasnie El Nifio.
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Wstepny odczyt krajowej inflacji CPl za czerwiec wskazat dalszy spadek do
poziomu 11,5% r/r. Warty odnotowania jest fakt, ze trzeci miesigc z rzedu miat

miejsce spadek inflacji bazowej, co potwierdza szeroko$¢ uruchomionych

konserwatywny w gospodarce trendéw dezinflacyjnych. Bardzo stabilne zachowanie polskich
. skarbowek na tle otoczenia w ostatnich miesigcach jest dowodem na to, ze rynek
korporacyjny ‘ ‘ silnie zakotwiczyt swoje oczekiwania w kontekscie rozpoczecia pod koniec roku
cyklu obnizek. Oczekiwania na najblizszy rok zaktadajg skale ciecia siegajaca

skarbowy ‘ ‘ nawet do 180 pb. Polski dlug zaréwno korporacyjny, jak i skarbowy jest dla
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nas jedng z najbardziej preferowana klas aktywow na to pétrocze.

Pauza w cyklu podwyzek za oceanem stata si¢ faktem, jednak wiele wskazuje na
to, ze nie przerodzi sie ona w praktyce w koniec cyklu. Aktualnie rynek niemal
z 86-proc. prawdopodobienstwem zaktada, ze w lipcu Rezerwa Federalna
podwyzszy stopy raz jeszcze o 25 pb. Nie oznacza to jednak, ze nasze
nastawienie do amerykanskiego dtugu skarbowego ulega pogorszeniu. Biorgc
pod uwage skale zaciesniania, ktéra zostata juz dokonana, zakonczenie catego
cyklu 25 pb nizej lub wyzej nie ma z punktu widzenia inwestycyjnego wiekszego
znaczenia. Aktualne poziomy rentownosci za oceanem uwazamy za
atrakcyjne i traktujemy obecny moment jako witasciwy dla budowania
ekspozycji na diugu skarbowym USA oraz diugu korporacyjnym.

Podobnie jak w Polsce, réwniez na rynkach wschodzacych ostatnie miesiace
przebiegaja pod znakiem rosnacych oczekiwan pod katem rozpoczecia
cyklu obnizek, co mogliSmy zaobserwowaé w postaci dwucyfrowych stép
zwrotu, ktére osiggnety w ostatnich trzech miesigcach fundusze z ekspozycja na
dlug EM. Uwazamy, ze pozytywny trend w tym segmencie rynku bedzie
kontynuowany.

Czerwiec byt naprawde rewelacyjnym miesigcem dla polskiego rynku akgc;ji.
Osmioprocentowy wzrost WIG byt najwiekszym od listopada. GPW zachowuje sie
w tym roku bez poréwnania lepiej niz wiekszos¢ rynkdéw wschodzacych,
a ostatnio wyrdznia sie takze na tle Europy. Nasze diugoterminowe nastawienie
do Polski pozostaje pozytywne. Jakakolwiek korekta w 3Q2023 powinna dotkng¢
gtéwnie WIG20, mate i sSrednie spétki pozostaja naszym zdaniem
doskonalym miejscem, by przeczeka¢ ewentualne turbulencje.

Spodziewajagc sie trudniejszego 3Q2023 redukujemy do neutralnego nasze
nastawienie do amerykanskiego rynku akcji, ktory petni funkcje najwazniejszej
miary tego, co w ogole myslimy na temat perspektyw tej klasy aktywow.
Obnizamy takze do ujemnego nastawienie do Europy. Uwazamy, ze
ciekawszym uzupetnieniem portfela beda akcje japonskie, wspierane przez
polityke monetarna, naptywy inwestorow zagranicznych oraz narastajgce
nadzieje na wyrwanie japonskiej gospodarki ze spirali deflacyjnej. Bardziej
odpowiada nam struktura sektorowa rynku japonskiego, w tym wyzszy udziat
spotek technologicznych.

Pierwsza potowa czerwca przyniosta spodziewane przez nas odbicie na akcjach
chinskich, jednak zostalo ono w duzej mierze zaprzepaszczone brakiem
konkretéw dotyczacych stymulusu fiskalnego i niewielkg skalg dziatan w polityce
monetarnej. Zmieniamy nastawienie do akcji chinskich na neutralne,
pozostajg one tanie, ale w obliczu malejgcych szans na naprawde duze wsparcie
fiskalne bardziej interesujaco wygladaja dla nas rynki graniczne czy nawet
Ameryka tacinska (cho¢ tutaj wida¢ symptomy krétkoterminowego przegrzania).
Pomimo wcigz bardzo wysokich na tle innych rynkéw wschodzgcych wycen
coraz bardziej ewidentne sa takze przeptywy kapitatu z Chin do Indii.

Ostatnie jastrzebie akcenty plynace zza oceanu oddality ponownie ztoto od
psychologicznej bariery 2000 USD/oz. Bioragc pod uwage niskie
prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu obnizek stép w USA w tym roku,
decydujemy sie na zmiane nastawienia dla ztota w $rednim terminie do
poziomu neutralnego.

W kontekscie najblizszych 3-6 miesiecy wiecej szans widzimy w koszyku
surowcow przemystowych. Wiele wskazuje na to, ze ,najlepiej zapowiedzianej
recesji w historii” nie bedzie. Uwazamy, ze rynek utwierdzajgc si¢ w tym
przekonaniu  zwiekszy = ponownie swoje  zainteresowanie  surowcami
energetycznymi oraz metalami przemystowymi.

Czerwiec przyniost lekkie umocnienie ztotego na tle euro i wyrazniejsze na
tle dolara. Wieksze ruchy miaty jednak miejsce w potowie miesigca, ostatnie
tygodnie to juz stabilizacja. W obliczu bardzo stabych danych
makroekonomicznych z Europy widzimy narastajgce ryzyko tego, ze EBC nie

USD/PLN h : : Jopy ) : o
bedzie w stanie realizowac polityki monetarnej zgodnej z wczesniejszg retoryka
(tym bardziej dyskontowanych przez rynek 5 podwyzek nie wprowadzi Bank
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ Anglii). W obliczu lepszej sytuacji gospodarczej w USA ryzyko stabilizacji lub

aprecjacji dolara rosnie. Zmieniamy zatem nastawienie do USDPLN na
neutralne. Okres silnego umocnienia ztotego naszym zdaniem sie skonczyt.

*Rynki graniczne z reguty sa mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sig wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.52% 1.94% 9.18% 4.43% 5.14%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.75% 2.27% 8.98% 5.99% 5.47%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.52% 1.97% 9.47% 4.52% 5.39%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.51% 2.78% 13.97% -7.16% 8.02%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.10% -4.16% -6.77% -5.67% -5.08%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.48% -4.15% -3.94% -11.23% -3.10%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1.00% 1.77% 9.54% 2.28% 3.95%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.16% -0.18% 3.57% 1.86% 2.01%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.85% 0.95% 5.09% -6.02% 3.41%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.77% 2.95% 12.51% -8.27% 5.86%
akcji polskich uniwersalne 3.99% 12.08% 24.15% 34.72% 18.69%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.51% 7.97% 23.39% 41.22% 18.96%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 3.03% 5.87% 15.18% 19.66% 12.84%
akcji amerykanskich 4.36% 7.29% 14.18% 31.74% 13.60%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.86% 1.26% 14.34% 23.10% 8.28%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.27% 7.57% 29.29% 38.83% 9.32%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.92% 0.30% 0.60% 2.22% 3.52%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.26% -6.51% -12.97% -7.43% -6.06%
akgiji tureckich -9.34% -14.59% 43.63% 26.89% -22.42%
rynku surowcow - metale szlachetne -2.52% -6.49% -2.54% -12.34% -4.09%
rynku surowcéw pozostate 2.34% -2.80% 0.17% 55.54% -5.92%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.79% 1.93% 8.57% 5.49% 5.06%
mieszane polskie 1.97% 5.11% 14.37% 10.02% 10.01%
mieszane zagraniczne 1.75% 2.98% 8.95% 11.36% 6.58%
Saldo naptywéw i odptywow
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.06.2023 r.)
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
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 dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

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 sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia 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
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

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 wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci 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 si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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