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Pierwsze trzy tygodnie czerwca mialy jedng bohaterke - nVIDle. Spétka Jensena Huanga przejsciowo stata sie
najcenniejszg na swiecie, dopiero na finiszu miesigca korygujac sie w wyrazniejszy sposéb - przecena o 16% moze robic
wrazenie, ale oznaczata zaledwie powrdt do poziomoéw sprzed splitu akcji. W koncowce czerwca i pierwszych dniach lipca
obserwujemy narastajacy problem z dalszym wzrostem cen najwiekszej gwiazdy Wall Street, ale z nawigzkg rekompensuje to
reszta Magnificent 7. Rewelacyjnie zachowujg sie m.in. Apple i Amazon, olbrzymig wiekszos$¢ tegorocznych strat wymazata
Tesla. Czerwiec poddat naszg gléwng teze inwestycyjng dotyczaca rynku akcji (tanie Chiny lepsza opcja niz drogie
USA) bardzo powaznej probie, ale na razie z niej nie rezygnujemy. Podstawowym problemem ostatniego miesigca byt
nadzwyczaj silny dolar. Wierzymy jednak, ze poziom 1,07 na EURUSD sie obroni, a w konsekwencji w 3Q2024 nie
powinnismy obserwowac relatywnej sity gietdy amerykanskiej. Spodziewamy sie, ze w rozpoczynajagcym sie kwartale
S&P500 zamknie sie niewielkg stratg, a MSCI Emerging Markets ma szanse na wzrosty - jest to oczywiscie uzaleznione
przede wszystkim od ewentualnych dalszych dziatan stymulacyjnych w Chinach. Obawiamy sieg, ze najblizsze miesigce mogg
by¢ (przejsciowo) trudne dla GPW. Zmieniamy (zapewne tymczasowo) nastawienie do polskich matych i srednich spoétek na
neutralne.

Wyceny na najwazniejszym globalnym rynku (amerykanskim) sg skrajnie wysokie. Pierwsze pétrocze jest Swiadectwem, ze nie
oznacza to, ze nie bedg jeszcze wyzsze - dynamika zyskow za 2Q2024 siegnie zapewne 9-10% r/r, S&P500 zyskalo w
ciagu 12 miesiecy 24%. Pierwsze trzy tygodnie lipca sg statystycznie jednym z najlepszych okreséw na Wall Street, trudno w
ostatnim zachowaniu amerykanskiej gietdy szuka¢ tez symptomoéw nadchodzacych juz teraz spadkow. Bardziej
prawdopodobne wydaje sig, ze nadejdg one dopiero w sierpniu i wrzesniu - teza o tym, ze caty 3Q2024 zakonczy sie przeceng
zgodnie ze wzorcem sezonowym jest wzmacniana cyklem wyborczym. Kwartat poprzedzajgcy wyboér prezydenta jest w USA
typowo najgorszym w ciggu catych czterech lat.

Stabos¢ rynkéw europejskich w czerwcu (ze szczegdlnym uwzglednieniem Francji) sprawia, ze po raz pierwszy od diugiego
czasu zaczynamy przygladac¢ sie im jako potencjalnemu kierunkowi inwestycyjnemu - kwestie polityczne w olbrzymiej
wiekszosci przypadkow majg tylko tymczasowy wptyw na gietdy. Wyceny nie sg jednak jeszcze na poziomach, ktére
uzasadniatyby zmniejszanie alokacji w zachowujgcych sie zazwyczaj znacznie lepiej akcjach amerykanskich. Pozostajemy
ostrozni wzgledem akcji japonskich - nowe rekordy stabosci jena wymusza zapewne kolejne dziatania Banku Japonii.
Nieudany przewrét w Boliwii raczej nie zacheci inwestorow do Ameryki tacinskiej, w koszyku rynkow wschodzacych wcigz
preferujemy Chiny (wraz z resztg Azji poza Indiami) i rynki graniczne.

Uwazamy, ze znalezliSmy sie w doskonalym momencie, by zwieksza¢ ryzyko portfeli dluznych. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, po hossie z listopada i grudnia 2023 r. pierwsze potrocze bylo bardzo mato taskawe dla obligacji o wysokiej
duracji. Zaréwno na rynku polskim, jak i zagranicznych znacznie lepszym wyborem inwestycyjnym byty fundusze
najbezpieczniejsze. Oczekujemy, ze ta sytuacja radykalnie zmieni sie w okresie od lipca do grudnia. Fundusze obligaciji
skarbowych dtugoterminowych (polskich) pozwolg naszym zdaniem zarobi¢ wiecej niz inne krajowe rozwigzania diuzne,
pozytywnie powinny wyroznia¢ sie fundusze obligacji rynkow wschodzgcych i rozwigzania nakierowane na zagraniczny diug
skarbowy, ktére raczej zamykaty tabele w pierwszej potowie roku. Fundusze inwestujace w amerykanski dtug skarbowy
powinny stanowi¢ bardzo rozsadne zabezpieczenie portfela na wypadek, gdyby spodziewana przez nas korekta
okazata sie powazniejsza od oczekiwan.

W trudniejszym dla akcji otoczeniu dobrze mogg zachowywac¢ sie kruszce. Czerwiec byt dla nich trudny, ale zloto ponownie
obronito poziom 2300 $/ou., do wzrostéw na poczagtku lipca powrdcito srebro. Tegoroczna stopa zwrotu z S&P500 (+15,5%)
jest wyzsza niz wzrost cen ztota mierzony w dolarach (+13,7%), ale spodziewamy sie, ze do konca roku ta sytuacja
ponownie ulegnie zmianie, czemu powinien sprzyja¢ stabszy dolar i mozliwy koniec euforii zwigzanej z Al.
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Zrédfo: Bloomberg, prognoza stopy Fed (opracowanie wiasne) 03.07.2024 r.
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W segmencie dlugu polskiego po kilkumiesiecznej przerwie ponownie
kuszaco zaczyna wyglada¢ ekspozycja na ryzyko stopy procentowej.
Obecna rentownos¢ polskich skarbéwek 10-letnich w granicach 5,8% wydaje sie
Jakomym kaskiem”, chociazby ze wzgledu na to, ze jest to rentownosé
w granicach aktualnej stopy referencyjnej, a kolejnym ruchem RPP predzej czy
pdzniej bedzie najpewniej obnizka stép procentowych. Z historycznego punktu
widzenia lipiec jest dobrym miesigcem na zajmowanie diugiej pozycji na
rynku polskich obligacji skarbowych, co w duzej mierze jest zwigzane
z ograniczong podazg w ramach aukcji organizowanych przez MF. Nawet jezeli
stopy pozostang na dotychczasowym poziomie do grudnia, powinny rosngc¢
oczekiwania na ciecia w 2025 r., w czym wsparciem bedg dziatania gtéwnych
bankéw centralnych. Biorac to wszystko pod uwage, zmieniamy nasze
nastawienie do dlugu skarbowego na umiarkowanie pozytywne.

Zgodnie z oczekiwaniami, czerwiec okazat si¢ w pewnym sensie miesigcem
przetomowym - cykl obnizek stop procentowych rozpoczat Europejski Bank
Centralny oraz Bank Centralny Kanady. Wiele wskazuje na to, ze we wrzesniu do
tego grona dotgczy réowniez amerykanski Fed. Termin ten wydaje sie najbardziej
prawdopodobny - jezeli amerykanska Rezerwa Federalna planuje
uruchomienie tagodnej normalizacji polityki monetarnej, powinna
rozpoczaé ten proces tuz po sierpniowej przerwie. Stowa J. Powella
wypowiedziane na sympozjum w Sintrze odnoszace sie do ostatnich
pozytywnych odczytéw inflacyjnych réwniez sugeruja, ze odliczanie do pierwszej
obnizki zostato juz uruchomione. Naszym zdaniem Fed bedzie preferowat dos¢
diugi i powolny cykl, podczas ktérego Iluzowanie bedzie nastepowac
z czestotliwoscig kwartalng. W zwiazku z powyzszym, decydujemy sie na
podwyzszenie naszej oceny dotyczacej diugu US, EU i EM zastrzegajac
przy tym, ze diug korporacyjny nadal pozostaje naszym numerem jeden
jezeli chodzi o alokacje portfelowe w ustudze doradztwa inwestycyjnego.

Druga potlowa czerwca na GPW wygladata nadzwyczaj pozytywnie, ale na
poczatku lipca zblizyliSmy sie do pozioméw, ktére w styczniu uwazaliSmy
za docelowe na ten rok. Wyceny na warszawskiej gietdzie zblizyly sie do
poziomdw przecietnych w ostatnich latach, nie bedzie dla nas zaskoczeniem,
jezeli przynajmniej tymczasowo fundusze akcji polskich bedg w 3Q2024
prezentowaly sie nieco stabiej od funduszy akcji zagranicznych. Obecnie bardziej
podobajg nam sie akcje azjatyckie.

Silny dolar i szat na notowaniach nVIDIi sprawity, ze akcje amerykanskie,
w szczegollnosci w sektorze technologicznym, zachowywaty sie znacznie
lepiej niz spodziewaliSmy si¢ przed miesigcem. Obecne wyceny pozwalajg
moéwi¢, ze mamy do czynienia z bankg, moment jej pekniecia pozostaje
oczywiscie wielkg zagadka, ale uwazamy, ze poddawanie si¢ w tym momencie
euforii wokét Al okaze sig na przestrzeni najblizszych kilku miesigcy btedem.
Europa i Japonia wygladajg w naszej ocenie mniej atrakcyjnie niz rynki
wschodzgce.

Po rewelacyjnym kwietniu i znacznie stabszym maju cierpliwosé
inwestujacych w Chinach zostata w czerwcu poddana powaznej probie.
Kumulacja wrogich dziatan USA i UE prowadzaca do wyprzedazy spoétek
motoryzacyjnych i stabe dane z rynku nieruchomosci doprowadzity do powaznej
korekty, ale wierzymy, Zze przy obecnym poziomie wycen akcje azjatyckie
(z wylaczeniem Indii) sg potencjalnie najciekawszg opcjg w ramach tej klasy
aktywéw. Wcigz pozostajemy pozytywnie nastawieni takze do tzw. rynkow
granicznych, ktére dos¢ dobrze dawaty sobie rade pomimo niesprzyjajagcej dla
nich sity dolara. Pomimo spadajgcych cen wcigz nie widzimy wystarczajgcych
argumentow za inwestycjami w Ameryce tacinskiej, szczegdlnie ze nie jestesmy
przesadnymi optymistami w kwestii wzrostu cen surowcéw.

Konsolidacja cen metali szlachetnych rozciggneta sie wprawdzie na kolejny
miesigc, jednak nie rezygnujemy z pozytywnego nastawienie do tej klasy
aktywow. Sporym logicznym btedem byloby redukowanie ekspozycji na
kruszce, bioragc pod uwage nasze oczekiwania wzgledem najblizszych
miesigcy pod katem globalnej normalizaciji polityki monetarne;j.

Scenariusze recesyjne wprawdzie zostaly odstawione na boczng pétke, jednak
nie zmienia to faktu, ze podchodzimy na obecnym etapie do surowcow
przemystowych ze sporg rezerwg. Wzrost awersji do ryzyka na rynkach
akcyjnych moze odcisngé swoje pietno na innych ryzykownych klasach
aktywow, w tym m.in. na surowcach przemystowych (np. ropa, miedz, gaz).

Czerwiec przynidst wyrazng przecene ziotego, ale zachowanie EURPLN
w kontekscie olbrzymiej sity dolara nie daje powodéw do narzekan. Tegoroczna
deprecjacja PLN wzgledem USD nie przekracza 2%, co daje nam miejsce w

roku pozostaje bardzo realng opcja. Inflacja powinna pozwoli¢ na obnizki stép

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ waskim w skali globalnej gronie. Uwazamy, ze we wrzeséniu dojdzie do obnizki
stop procentowych w USA (pdzniej ponownie w grudniu), kurs EURUSD nie
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ podazy w strone parytetu, a spadek USDPLN do okolic 3,80 przed koncem

procentowych w Polsce w tym roku, ale retoryka cztonkdw RPP nie sugeruje, by
byly one prawdopodobne.

*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 0.44% 0.86% 6.60% 9.62% 2.54%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.50% 1.72% 8.26% 11.89% 3.34%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.45% 0.96% 6.34% 11.11% 2.59%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.12% 0.33% 6.84% -0.33% 0.89%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2.51% 1.01% 3.15% -2.70% 2.49%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.81% -0.40% 3.28% -12.18% -0.26%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.54% 0.83% 6.42% -0.39% 1.57%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.35% 0.03% 5.27% 4.67% 1.31%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.42% -0.13% 4.00% -5.17% 0.16%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -0.18% -0.34% 6.46% -6.61% 0.33%
akcji polskich uniwersalne 1.22% 5.21% 29.14% 28.62% 12.74%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.49% 4.64% 28.70% 25.99% 13.78%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.33% 1.07% 15.99% 6.84% 8.71%
akcji amerykanskich 2.76% 1.52% 18.61% 9.33% 10.84%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.70% -0.25% 9.75% 10.12% 5.85%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1.34% 7.80% 32.04% 44.75% 12.00%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 0.73% 4.28% 9.07% -14.98% 7.25%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.80% 5.42% 2.38% -29.94% 7.10%
akcji tureckich -0.44% 18.36% 43.59% 120.25% 34.19%
rynku surowcow - metale szlachetne -4.55% 7.62% 14.59% -3.60% 12.11%
rynku surowcéw pozostate -4.25% 1.87% 6.12% 16.77% 3.89%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.21% 1.32% 8.09% 4.67% 3.23%
mieszane polskie 0.85% 0.83% 12.49% 11.17% 4.18%
mieszane zagraniczne 0.91% 0.68% 9.80% 4.92% 4.07%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.06.2024 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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