Xelion

DOM INWESTYCYJNY

Barometr Nr 6/2024
Inwestycyjny Xelion

]

AUTORZY:

Kamil Cisowski, CFA,
Dyrektor Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego

Materiat keti dla Klientéw DI Xeli Patryk Pyka’
ateriat marketingowy przeznaczony dla Klientéw elion. ; f e
Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikaciji. Doradca Inwestycyjny (nr licencji 611)




\el I o 1 Barometr Inwestycyjny Xelion

Czerwiec 2024 r.

Maj okazal sie czwartym w tym roku wzrostowym miesigcem na globalnych rynkach akcji. Olbrzymiej wiekszosci
z nich udato sie odrobi¢ kwietniowe straty, na bardzo wielu w trakcie miesigca mieliSmy okazje zobaczy¢ nowe
historyczne szczyty. To powiedziawszy, miesigc nie przebiegat bez turbulencji - szczegdlnie jego koncéwka ponownie miata
korekcyjny charakter. W USA nie bylo to tak bardzo widoczne za sprawg nVIDIi - na fali swietnego raportu spoétka
podrozata w maju o kolejnych 27% i w momencie publikacji kolejnego Barometru ma realng szanse by¢ warta wiecej
niz Apple i Microsoft. Amerykanskie indeksy dzwiga jednak w narastajgcym stopniu samotnie, Magnificent 7 zamienito sie
w Magnificent 1, co w oczywisty sposob nie jest sytuacjg mozliwg do utrzymania.

Do momentu publikacji wynikéw nVIDIi zachowanie wiekszosci aktywéw mocno przypominato to z kwietnia - zgodnie
z naszymi oczekiwaniami niezwykle silnie rosto srebro, wcigz rewelacyjnie na tle innych globalnych indeksow wygladat Hang
Seng. Poézniej, takze za sprawg konca short squeeze na miedzi, wiekszo$¢ gwiazd poczatku 2Q2024 zaczeta mocno bledna¢,
ale traktujemy to jako naturalny ruch korekcyjny po tak silnych wzrostach, ktéry wkrétce powinien wyczerpac¢ swoj potenciat,
w przypadku gietd azjatyckich przynajmniej w ujeciu relatywnym. Zwracamy natomiast uwage, ze maj mégt okaza¢ sie
przelomowy dla sektora czystej energii, co do ktorego w styczniu formutowaliSmy spore nadzieje na ten rok.
Zachowywat sie on bardzo dobrze jeszcze przed poczagtkiem silnych spadkéw rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych, spodziewamy sie, ze takze dalsze otoczenie bedzie dla niego sprzyjajgce.

Koncéwka maja i poczatek czerwca przyniosty dalsze pogorszenie danych z amerykanskiej sfery realnej. Wskaznik
ISM dla amerykanskiego przemystu ponownie spadt, liczba wolnych miejsc pracy w badaniu JOLTS jest najnizsza od trzech
lat. Wskaznik GDPNow publikowany przez Fed z Atlanty sugeruje juz, ze wzrost gospodarczy w 2Q2024 nie przekroczy
2% k/k saar. Ostrzegawczy sygnatl daje tez ropa, ktéra niemal w catosci wymazata tegoroczne wzrosty, mimo ze OPEC
zamierza utrzymywac ciecia produkcji do pazdziernika. Silna przecena dwdch najwazniejszych surowcéw przemystowych
sprawia, ze podwyzszamy nasze nastawienie do tej grupy aktywéw do neutralnego, ale w tym wypadku oznacza to po
prostu, ze ich wyceny na koniec grudnia nie beda znaczaco rézni¢ sie od obecnych.

Po ostatnim odreagowaniu w czerwcu utrzymamy jeszcze neutralne nastawienie do europejskiego i amerykanskiego dtugu
skarbowego, ale w lipcu prawdopodobnie zmienimy je na pozytywne, takze po to, by mocniej zaakcentowac obawy o dalszy
kierunek rynku akcji. Podejrzewamy, ze publikowane w tym miesigcu dane inflacyjne beda dalej rozwiewaly obawy
o uporczywos¢ wzrostu cen, natomiast nad scenariuszem ,braku lagdowania” mogg zbiera¢ sie kolejne chmury.
Testem odpornosci gietd na nizszy wzrost bedzie druga potowa czerwca, gdy zacznie wygasac popyt na Wall Street zwigzany
z buybackami.

Pierwsze potrocze bylo trudniejsze niz mozna bylo oczekiwaé dla wiekszosci funduszy dtuznych o wysokiej duraciji,
szczegolnie tych zagranicznych. Wierzymy, ze drugie bedzie dla nich znacznie lepsze. Na rynku krajowym wiele bedzie
zalezato od tego, czy RPP bedzie uparcie trzymata sie dotychczasowej retoryki. Rosnaca liczba ekonomistow zwraca
uwage, ze naplywajace dane daja Radzie mandat do obnizek przed koncem roku. Podejmowanie ryzyka stopy
procentowej ponownie zaczyna nabiera¢ sensu, szczegdlnie, ze inwestujgc w najbezpieczniejsze fundusze nie moéwimy
obecnie juz o perspektywie wzrostu o 8-10% w ciggu najblizszych 12 miesiecy, a raczej 7-8%. Nawet jezeli stopy pozostang
na dotychczasowym poziomie do grudnia, oczekiwania na znaczgce ciecia w roku 2025 powinny rosng¢, w czym wsparciem
bedg naszym zdaniem gtéwne banki centralne. Uwazamy, ze EBC rozpocznie cykl w czerwcu, a FOMC we wrzesniu.
Tworzy to bardzo sprzyjajgce otoczenie, by 3Q2024 byt niezwykle dobry dla obligacji na catym $wiecie.

Jest jeszcze zbyt wczesnie, by podsumowywaé sezon wynikowy w Warszawie, natomiast ro$nie naszym zdaniem
zagrozenie, ze WIG20, ktéry juz teraz wymazal znaczng czes¢ wzrostow, bedzie w 3Q2024 przechodzit powazne
turbulencje. Nie oznacza to jednak, ze nalezy catkowicie rezygnowa¢ z funduszy akcji polskich - spodziewamy sig, ze mate
i Srednie spotki bedg radzity sobie znacznie lepiej, a wypracowana przez zarzadzajgcych funduszami alfa ulegnie zwigkszeniu.
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Utrzymywanie sie inflacji w okolicach celu ma charakter tymczasowy i potrwa
najpewniej do czerwca. Poczgwszy od lipca, czeSciowe odmrozenie cen energii
dla gospodarstw domowych moze podbi¢ inflacje CPl o ok. 1 pp. Realizacja
szybkie dziatania RPP, ktéra w kolejnych miesigcach bedzie wstrzymywac
si¢ od podejmowania decyzji o obnizce stép, mimo to, ze taka decyzja
bytaby w naszej ocenie uzasadniona. Rynek moze zatem ulegac¢ jeszcze przez
jakis czas wahaniom w obie strony. Uwazamy jednak, ze obecne poziomy
rentownosci obligacji skarbowych sa juz relatywnie atrakcyjne, jednak zwazywszy
na wspomniang zmiennos¢, nie ogtaszamy jeszcze, ze przyszedt czas na
fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych. Ta perspektywa wydaje sie
jednak coraz blizsza, a wtasciwy moment nadejdzie zapewne w 3Q2024.

Stosunkowo duza zmienno$¢ nie jest tylko domeng polskich skarbowek.
W przypadku amerykanskich obligacji 10-letnich zakres zmiany rentownosci
w maju wynosit rowniez kilkadziesigt pb. Réznica miedzy polskim,
a zagranicznym rynkiem dtugu polega jednak na tym, ze w tym drugim przypadku
wizja przebiegu cyklu obnizek stop procentowych jest zdecydowanie bardziej
klarowna. Utrzymujemy neutralne nastawienie do dilugu skarbowego US
oraz EU, sygnalizujac przy tym, ze czas na podwyzszenie oceny
w przypadku tej klasy aktywow zbliza si¢ wielkimi krokami.

Zastrzegamy przy tym, ze zmiana nastawienia do dtugu skarbowego nie musi
by¢ jednoznaczna z obnizeniem oceny dla dtugu korporacyjnego - naszym
zdaniem obnizki stép procentowych na rynkach bazowych beda podyktowane
gtéwnie odzyskaniem kontroli nad inflacjg, nawet ostatnie pogorszenie danych
nie sygnalizuje w Zzaden sposob recesji. Nie spodziewamy si¢ zatem w
najblizszym czasie zjawisk gwaltowanego rozszerzenia si¢ spreadow
kredytowych.

Druga potowa maja i poczatek czerwca przyniosty dos¢ wyrazng korekte
w Warszawie, zgodnie z naszymi oczekiwaniami widoczng przede
wszystkim na duzych spétkach. Czerwiec ma szanse przynie$¢ odreagowanie,
przynajmniej w ujeciu relatywnym do innych rynkéw, ale z poczatkiem lipca
bedziemy by¢ moze zmuszeni, by zmieni¢ nasze nastawienie do nich na
umiarkowanie negatywne. Nasze nastawienie do funduszy akcji polskich stanie
sie tym samym neutralne - coraz trudniej méwi¢, ze na GPW jest tanio, wyceny
zaczynajg wydawac sie po prostu przecietne.

nVIDIA wiasciwie samodzielnie ,,naprawita” w maju wyniki na globalnych
rynkach rozwinietych. Spdtki nie ma juz pewnie sensu poréwnywaé do
jakichkolwiek innych, ale stata sie bardzo droga nawet gdy zastosujemy obecne
wyceny wskaznikowe do jej wilasnej historii. W tej sytuacji nawet niewielki
pretekst grozi powazng korektg, potencjalnie uderzajagcga w caly sektor
potprzewodnikéw i szkodzacg wyraznie nie tylko rynkowi amerykanskiemu, ale
tez np. japonskiemu. Akcje azjatyckie podobajg nam sie bardziej niz ktérykolwiek
z rynkow rozwinigtych, ale przede wszystkim coraz ciekawiej wygladajg obligacje.

Spodziewamy sie, ze po krétkiej, gwattownej korekcie w drugiej potowie
maja gietdy w Hong Kongu i na innych azjatyckich rynkach wschodzacych
ponownie beda wygladaty bardzo dobrze. Obecnie nie znajdujemy zadnych
argumentow, by mysleé¢ o ich zastgpieniu np. akcjami potudniowoamerykanskimi,
ktére od poczatku roku zachowujg sie bardzo stabo i nie zdradzajg zadnych
oznak zmiany trendu.

Oddzielng kwestig jest rynek indyjski - wybory, ktérych wynik jest pewna
porazka dla N. Modi’ego, moga zakonczy¢ okres jego bardzo dobrego
zachowania. Taka sytuacja jest typowa dla gietdy w Bombaju, ale uwazamy tez,
ze w kontekscie obecnych wycen, wyraznie wyzszych niz w USA, niesie on duze
zagrozenie sam w sobie.

O ile srebro w drugiej potowie maja przeprowadzito kolejny atak na tegoroczne
szczyty, o tyle ztoto pozostawato w konsolidacji. Uwazamy, ze wigksza
»hiezalezno$¢” w zachowaniu srebra jest dobrym prognostykiem i pozwoli
docelowo uwolni¢ spory potencjat fundamentalny drzemiagcy w tym rynku.

Korekta na metalach przemystowych (w szczegdlnosci na miedzi) w potgczeniu
ze stabym zachowaniem ropy naftowej sklania nas do tego, by zmieni¢
nastawienie w przypadku surowcow przemystowych do poziomu neutralnego.
Zaktadamy, ze zakres spadkéw w obu przypadkach zostat juz w duzej
mierze wyczerpany. Ceny obu surowcéw mogg na koniec roku byé bardzo
zblizone do obecnych.

Zioty niezwykle silnie umacniat sie w maju i nawet rozpoczeta w drugiej potowie
miesigca korekta nie przekreslita jego pozytywnego bilansu - trzyprocentowa
aprecjacja wzgledem dolara musi robi¢ wrazenie. Okolice 3,90 w ostatnich latach

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ stanowity bardzo mocne wsparcie dla kursu USDPLN i niewykluczone, ze takze
tym razem beda bronity sie kilka tygodni lub miesiecy. Nie widzimy jednak
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ przeszkdd, zeby EURPLN w kontekscie réznic w polityce RPP i EBC konczyt rok

na poziomie 4,20, co oznacza, ze na USDPLN 3,75-3,80 takze jest catkowicie
osiggalne.

*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 0.37% 1.00% 6.83% 9.20% 2.29%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.48% 1.06% 7.98% 10.36% 2.32%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.34% 0.93% 6.42% 10.73% 2.19%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.52% -0.21% 7.37% -1.31% 0.22%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.14% -0.07% -0.98% -2.27% 0.63%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.51% -0.09% -0.20% -12.82% -1.26%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.73% 0.84% 6.75% -0.50% 1.02%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.55% 0.86% 4.67% 4.35% 0.92%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.81% 0.30% 4.44% -5.21% -0.26%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.39% 0.62% 9.31% -6.67% 0.18%
akcji polskich uniwersalne 1.96% 5.06% 33.39% 28.94% 11.23%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.22% 6.13% 32.30% 26.02% 12.18%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2.92% 2.25% 17.23% 8.29% 717%
akcji amerykanskich 2.18% 0.82% 18.13% 7.93% 6.98%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.39% 4.32% 12.00% 10.41% 7.08%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.02% 6.91% 33.05% 45.45% 9.53%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 0.09% 2.66% 8.54% -16.84% 3.47%
akgji azjatyckich bez Japonii -0.43% 3.99% -0.20% -30.42% 4.05%
akcji tureckich 3.22% 15.83% 30.43% 114.04% 32.34%
rynku surowcow - metale szlachetne 4.89% 27.62% 13.42% -9.32% 15.67%
rynku surowcéw pozostate 0.86% 10.22% 12.12% 18.57% 6.62%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.89% 1.64% 8.34% 4.76% 2.70%
mieszane polskie 0.83% 1.79% 14.69% 11.11% 4.44%
mieszane zagraniczne 0.99% 1.16% 9.91% 4.81% 2.84%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.05.2024 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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