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Lipiec okazat si¢ piatym z rzedu miesigcem wzrostéw na globalnych rynkach akcji. Cho¢ w powszechnej $wiadomosci trwajaca
hossa wcigz napedzana jest przez spotki technologiczne zaangazowane w rozwdj Al, w ubieglym miesigcu jej charakter byt niezwykle
szeroki. Indeksy Russell 1000 Growth oraz Russell 1000 Value odnotowaty niemal identyczne, okoto trzyprocentowe wzrosty,
nieodbiegajgce od zachowania S&P500. Stopy zwrotu spoétek technologicznych poprawiaty sie w koncoéwce miesigca za sprawg
Swietnych wynikéw Alphabetu czy Meta Platforms, ale wczes$niej wrecz pozostawaty w tyle za resztg rynku. Z perspektywy naszych
klientow kluczowym elementem wzrostow byt fakt, ze wyraznie lepiej od otoczenia zewnetrznego ponownie zachowywata sie
warszawska gielda. Szczegodlnie imponujgce byly wzrosty Srednich spdtek - mWIG40 zyskat 10,27%, ponad trzykrotnie wiecej niz
MSCI World. Miesigc byt generalnie bardzo dobry dla rynkéw wschodzacych, poza Polskg takze dla tzw. rynkéw granicznych oraz
Ameryki tacinskiej. Odbijaty takze Chiny na fali mocniejszych deklaracji Biura Politycznego KPCh w kwestii zblizajgcej sie stymulaciji
fiskalnej. Wprawdzie wcigz brakuje w nich konkretdw, ale otwarcie w nich drzwi do nowych emisji obligacji ze strony samorzadéw jest
pozytywnym sygnatem.

W lipcowym Barometrze zarysowaliSmy koncepcje, w ktérej po lipcu, miesigcu w ostatnich latach bardzo dobrym, na
rynkach akcji mogtaby zaczac¢ realizowac¢ sie korekta. Na poczatku sierpnia prawdopodobienstwo takiego scenariusza wydaje
nam sie rosng¢. Dotychczasowy przebieg sezonu wynikowego w USA oceniamy jako umiarkowanie pozytywny, nie widzimy jednak
duzej skali zaskoczen, a przede wszystkim rewizji prognoz w gore, ktére bylyby motorem dalszych wzrostéw. Reakcje na wyniki
sugerujg zgodnie z naszymi przypuszczeniami, ze oczekiwania byly wygérowane - zachowanie spotek bijgcych prognozy jest
przecietnie stabsze niz w ciggu ostatnich 5 lat. Uwazamy, ze euforia zwigzana z amerykanskim odczytem inflacji za czerwiec (spadek
z 4,0% r/r do 3,0% r/r) byta nadmierna. Tak silna zmiana dynamiki wynikata z efektéw bazy i nie ma najmniejszych szans, ze
powtdrzy sie w podobnej skali w drugiej potowie roku. Jest w naszej opinii catkowicie realne, ze inflacja w USA ustabilizuje sie
w drugiej potowie roku w przedziale 2,8-3,5% r/r, a jej poziom w grudniu bedzie wyzszy niz w czerwcu.

Taki scenariusz jest wspierany przez jedno z najwazniejszych w naszej ocenie lipcowych zjawisk, czyli niezwykle silne
odbicie cen surowcow, przede wszystkim ropy, ktéra podrozata w skali miesigca o 16%. Spodziewamy sie, ze zgodnie ze
wzorcem sezonowym, zaczng rosngc teraz m.in. ceny gazu, a takze ceny zywnosci znajdujgce sie dodatkowo pod wptywem
,<fenomendéw pogodowych”. W sierpniu w USA rozpoczyna sie sezon huragandw, ktére w przesztosci potrafity dos¢ wyraznie zaburzac
ceny surowcow energetycznych. Rekordowo niski poziom rezerw ropy w USA nie bedzie sprzyjat ich dalszemu uptynnianiu na rynku,
a dobra kondycja amerykanskiej gospodarki i potencjalny wzrost popytu w Chinach i Indiach moga skutkowa¢ dziennym deficytem na
poziomie 2 min barytek w 3Q2023 i 1 min barytek w 4Q2023. Uwazamy, ze znajdujemy sie w okolicy punktu zwrotnego m.in. jesli
chodzi o dynamiki PPI, a narracja ,hiskiej inflacji i wysokiego wzrostu w 2024 r.” bedzie musiata niedtugo ulec korektom.

Wydarzenie, ktore na poczatku sierpnia zelektryzowalo inwestoréw, czyli obnizka ratingu USA ze strony Fitch, samo w sobie
nie ma naszym zdaniem duzego znaczenia. Jest ono naszym zdaniem najwyzej pretekstem do ewentualnego ruchu korekcyjnego
na wykupionym rynku. Trajektoria wzrostu amerykanskiego zadtuzenia jest znana od dtuzszego czasu, nie do konca przekonuje nas
argumentacja agencji, ze w zwigzku z kolejnymi trudnymi negocjacjami jego limitéw, nastepuje tez erozja zaufania do amerykanskich
wiadz. Bez tych dyskusji wydatki rostyby zapewne w jeszcze szybszym tempie.

Ewentualna kontynuacja ruchu na surowcach powinna oddzialywaé w kierunku dalszego zamykania dysproporcji, ktéra
w tegorocznych stopach zwrotu pojawita si¢ pomiedzy spotkami wzrostowymi i value. Stabng¢ zaczyna tez narracja wokot Al
(efekt m.in. pogorszenia jakosci tekstow ChatGPT), co wraz z ruchem na rentownosciach moze sprawiac, ze korekta w najbardziej
rozgrzanych segmentach sektora technologicznego bedzie wyraznie silniejsza niz na szerokim rynku. Sposréd bardziej niszowych
rynkéw akcyjnych wcigz podoba nam sie Japonia i rynki graniczne. Podtrzymujemy teze, ze w najblizszych kwartatach warto
przewaza¢ fundusze akcji polskich. Ewentualne spadki bedg naszym zdaniem mniej bolesne dla mWIG40 i sWIG80 niz WIG20.

Wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych sprawia, ze krétkoterminowo zachowujemy ostroznos¢ wzgledem
polskich obligacji skarbowych diugoterminowych i zmieniamy nastawienie do nich na neutralne. Lipiec byt dla nich bardzo
dobry pomimo pogorszenia otoczenia zewnetrznego, réznica rentownosci miedzy polskimi 10-letnimi skarbowkami, a obligacjami
amerykanskimi to juz tylko 140 pb, utamek tego co w ubiegtym roku. Przy ewentualnym pogorszeniu nastrojow mogtoby dojs¢ do
rozszerzenia wspomnianej réznicy, uwazamy, ze rynek bedzie musiat takze skorygowac¢ wyceny kolejnych ruchéw RPP. Lepszy
stosunek potencjalnego zysku do ryzyka oferujg chwilowo w naszej ocenie obligacje krotkoterminowe i korporacyjne.
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Wydzwiek konferencji prezesa NBP po lipcowym posiedzeniu RPP wyraznie
podsycit oczekiwania rynku na rozpoczecie cyklu obnizek juz w najblizszych
miesigcach. O ile dwie obnizki w Polsce do konca roku powinny by¢ traktowane
jako scenariusz bazowy, o tyle oczekiwania dotyczgce kontynuacji agresywnego
cyklu cie¢ stop w 1H2024 wydajg nam sie nieco wygérowane. W zwigzku z tym
obnizamy nastawienie do polskiego diugu skarbowego na neutralne -
zakladamy, ze ostatni spadek rentownosci polskich skarbéwek w krétkim
terminie wyczerpat swéj potencjat. W obecnym potozeniu rynkowym bardziej
preferujemy dtug konserwatywny (obligacje krétkoterminowe) oraz korporacyjny,
ktory charakteryzuje sie nizszym poziomem ryzyka stopy procentowej.

Niezmiennie traktujemy aktualne poziomy rentownosci za oceanem jako
atrakcyjne i zakladamy, ze obecny moment jest wiasciwy dla budowania
ekspozycji na ditug amerykanski. Faktem jest to, ze najtatwiejsza faza
dezinflacji w USA jest juz za nami, jednak obecny poziom stép procentowych
(najwyzszy od lutego 2001 r.) powinien rozszerza¢ w najblizszym czasie grono
cztonkéow FOMC, ktérzy jednoznacznie opowiedzag sie za zakonczeniem cyklu
podwyzek. W obliczu stabilnej sytuacji najwazniejszej gospodarki sSwiata,
pozytywne nastawienie utrzymujemy réwniez do globalnego diugu
korporacyjnego oraz high yield.

Tymczasem determinacja jastrzgbi w ECB znaczaco spadta w obliczu
dynamicznie pogarszajgcych sie danych makro w Europie. Niewykluczone, ze
cykl podwyzek w strefie euro zostat zakonczony juz w lipcu, a rynek nie
docenia potencjalnej skali cie¢ stép procentowych w 2024 r. Gotebi zwrot
ECB, ktory jako najbardziej spézniony miat zamyka¢ okno czasowe globalnego
zacie$niania polityki pienigznej jest kolejnym dowodem na to, ze diug
zagraniczny powinien mie¢ swoje miejsce w portfelach inwestoréw.

Lipiec byl kolejnym rewelacyjnym miesigcem dla funduszy akcji polskich,
ktore plasujg sie niemal na czele stawki najlepszych inwestycji tego roku. Poziom
wykupienia z koncem miesigca byt duzy, nie wykluczamy wiec ewentualnej
korekty w sierpniu i wrzesniu. Zaktadamy, ze silniejsza okaze sie ona na WIG20,
a w szczegolnosci w gronie matych spotek bedzie miata tagodniejszy charakter.
Ekspozycje na Polske warto naszym zdaniem utrzymywac niezaleznie od
chwilowych turbulencji.

Nasze preferencje odnosnie rynkéw rozwinietych pozostajg niezmienione
wzgledem ubiegtego miesigca. Europe wcigz oceniamy najnizej, nie bedzie jej
sprzyjat wzrost cen surowcOw energetycznych, sytuacja gospodarcza na
kontynencie jest gorsza niz w USA i Japonii. Ta ostatnia zachowywata sie w lipcu
ponizej oczekiwan za sprawg symbolicznego ruchu Bod, ktory podniost limit
rentownosci dla japonskich obligacji 10-letnich, ale spodziewamy sie, ze
najblizsze miesigce przyniosa kontynuacje wzrostow Nikkei i stopniowego
ostabienia jena. Utrzymujace sie 25-30% dyskonto wzgledem akcji
amerykanskich czyni Tokio naszym rynkiem pierwszego wyboru.

Lipiec byt dobrym miesigcem dla wszystkich rynkdw wschodzacych, najlepiej
wsrod nich zachowywaly sie preferowane przez nas rynki graniczne. Co wazne,
poprawa nastapita na akcjach chinskich, ale niemal catosé¢ wzrostow
zostata dokonana bezposrednio po komunikacie Politbiura w kwestii
stymulusu fiskalnego. Dopoki nie znamy szczegdtdw nadchodzacych
programéw, trudno wyrokowaé, jak silnym impulsem sie okazg. Stabiej niz
szeroki koszyk zachowywaty sie akcje indyjskie, ktére po rewelacyjnym 2Q2023
wydajg sie wycenione wysoko nawet, gdy wezmie sie pod uwage bardzo dobrg
kondycje tamtejszej gospodarki.

Bardzo dobre zachowanie surowcow przemystowych w ujeciu koszykowym
w lipcu obalito mit, ze do wiekszego ruchu w przypadku tej klasy aktywow
niezbedna jest poprawa sytuacji w Chinach. W obliczu zaskakujgcej nawet dla
najwiekszych optymistéw odpornosci gospodarki amerykanskiej, wcigz
widzimy w horyzoncie najblizszych miesiecy lepsze perspektywy dla
surowcow przemystowych niz dla metali szlachetnych. Zwracamy przy tym
uwage, ze skala ostatniego odbicia, w szczegdlnosci cen ropy naftowej oraz fakt,
ze rynek ten pozostaje silnie zmanipulowany, rodzi naturalne ryzyko korekty.
Uwazamy jednak, ze ewentualne ruchy korekcyjne powinny by¢ traktowane
jako okazja do dowazenia w portfelu funduszy surowcowych.

Kurs EURPLN przetestowat w koncéwce lipca poziom 4,40, ale finalnie
zakonczyl miesiac neutralnie. Podtrzymujemy opinie, ze w zwigzku
z nadchodzgcymi w Polsce obnizkami stop procentowych potencjat do dalszej

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ aprecjacji ztotego jest ograniczony. Nie bedzie dla nas zaskoczeniem, jezeli kurs
USDPLN powrdci w okolice 4,15-4,20 zanim wyczerpie sie potencjat korekcyjny
EURUSD. W $rednim i diugim terminie naszym scenariuszem bazowym
EUR/PLN pozostaje kontynuacja ostabienia dolara, natomiast rozpoczynajaca sie recesja

w Niemczech i pogorszenie nastrojdow na rynku bedg raczej negatywnie
oddziatywaty na euro w najblizszym czasie.

*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 0.83% 1.99% 8.38% 4.85% 6.02%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.98% 2.53% 8.60% 5.97% 6.55%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.86% 2.04% 8.93% 5.51% 6.34%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.79% 3.43% 10.05% -6.23% 10.00%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.98% -3.82% -13.55% -2.87% -6.95%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.23% -2.74% -9.16% -10.91% -2.88%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1.12% 1.40% 5.37% 0.45% 5.12%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.37% -0.03% 1.25% 1.78% 2.43%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.88% 1.12% 2.95% -6.51% 4.38%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.40% 4.39% 12.69% -8.12% 8.40%
akcji polskich uniwersalne 5.64% 11.59% 29.36% 39.50% 25.48%
akgji polskich matych i $rednich spotek 6.54% 11.79% 30.27% 44.09% 26.92%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2.48% 7.64% 9.90% 19.00% 15.79%
akcji amerykanskich 2.22% 8.92% 7.35% 29.60% 16.10%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 1.62% 1.65% 9.00% 24.95% 9.97%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 6.95% 9.31% 36.89% 61.47% 16.58%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4.60% 6.46% 4.34% 1.79% 8.29%
akgji azjatyckich bez Japonii 4.85% 1.92% -7.59% -6.56% -1.53%
akcji tureckich 14.20% 7.63% 61.06% 68.04% -11.40%
rynku surowcow - metale szlachetne 3.44% -4.92% 3.64% -21.31% -0.88%
rynku surowcéw pozostate 5.37% 1.90% 3.00% 53.82% -0.95%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.24% 1.92% 8.54% 4.86% 6.39%
mieszane polskie 2.62% 5.09% 14.92% 11.22% 12.95%
mieszane zagraniczne 1.76% 3.83% 6.59% 12.15% 8.56%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.07.2023 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.
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