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Maj okazat sie kolejnym nieztym miesigcem dla globalnego rynku akcji, wbrew obiegowym madrosciom (sell in May and go away)
oraz wcigz niedzwiedziemu nastawieniu wiekszosci bankow inwestycyjnych, ktére w trakcie miesigca zostaty zmuszone w wielu
przypadkach do rewizji w gore swoich prognoz dotyczacych poziomu S&P500 pod koniec roku. Zaznaczamy jednak, ze ogdlne
przekonanie o rozwijajacej sie hossie nie oddaje petnego obrazu rynku - miesigc nalezal do spoétek technologicznych,
w szczegolnosci do tych najwiekszych. Byto to zbiezne z naszymi oczekiwaniami po swietnym dla nich sezonie wynikowym,
o ktérym pisaliSmy w poprzednich Barometrach. Nie ulega jednak watpliwosci, ze duzg role w ich zachowaniu odgrywa
narastajgca gorgczka wokot najmodniejszego obecnie tematu inwestycyjnego - sztucznej inteligencji (Al). Raport nVIDII, w ktérym
spotka przedstawita rewelacyjne wyniki i entuzjastyczne prognozy popytu na maszyny umozliwiajace jej obstuge, statl sie
poteznym impulsem wzrostowym dla sektora pétprzewodnikéw, FAAMG i calego NASDAQ. Sama nVIDIA dotgczyta dzieki
niemu do elitarnego grona tzw. mega-capow (spoétek o kapitalizacji powyzej biliona dolaréw), NASDAQ wzrost o 5,8% przy skromnej
zwyzce catego S&P500 o 0,3%.

Maj byt jednak takze miesigcem niezwykle zréznicowanym. Przede wszystkim, opublikowane w trakcie miesigca kwietniowe
dane zchinskiej gospodarki okazaly sie rozczarowaniem, wywolujac dotkliwg przecene akcji w Hong Kongu
(-8,35%), a w mniejszym stopniu takze w Szanghaju (-3,57%). Na szczescie, na poziomie preferowanych przez nas funduszy akgji
azjatyckich w olbrzymim stopniu fagodzity jg wzrosty potentatéw branzy pétprzewodnikowej na kontynencie (Taiwan Semiconductors,
Samsung). Na poczatku czerwca akcje azjatyckie osiggnety takie wyprzedanie, ze nawet lekka poprawa w danych wywotata odbicie
Hang Seng o 4% podczas pierwszej sesji w miesigcu. Chociaz liczymy na dalszg poprawe za sprawg mozliwego ocieplenia relacji
Chin z USA (J. Biden sugerowat mozliwe kroki w te strone), przede wszystkim oczekujemy dziatan stymulacyjnych ze strony Pekinu
pobudzajgcych wzrost gospodarczy. Brak takich dziatan w ciggu najblizszych tygodni mogtby potencjalnie podwazy¢ w drugim
potroczu nasze przekonanie o celowosci inwestycji w Azji.

Obawy o Chiny wywotaly potezna przeceng surowcéw przemystowych - miedz taniata w maju o 6,5%, ropa o 11,3%. W obu
tych przypadkach réwniez zakladamy kontynuacje rozpoczetego na poczatku czerwca odbicia, kidre w przypadku paliw
powinno by¢ wsparte przez weekendowe dziatania OPEC. Nie jesteSmy natomiast przekonani co do potencjatu ewentualnego
przewazania akcji europejskich. Staty sie one posrednimi ofiarami obaw o chinski popyt, gléwnie za sprawg znaczgcej przeceny
w sektorze dobr luksusowych. Zaowocowata ona pigcioprocentowym spadkiem gietdy w Paryzu i cigzyta catemu kontynentowi.

Najwiekszym wygranym miesigca poza technologig byly akcje regionu Ameryki tacinskiej. Zdecydowanie przewodzity one rynkom
wschodzgcym. Najsilniejszy od poczatku w tym regionie Meksyk ustepowat tym razem innym panstwom regionu, w szczegolnosci
Brazylii odreagowujgcej wczesniejsze obawy o gwattowny lewicowy zwrot w polityce gospodarczej. Silne, w niektérych
przypadkach dwucyfrowe miesieczne stopy zwrotu funduszy inwestujagcych w regionie wydajg nam sie dobra okazjg do
przynajmniej czesciowej realizacji zyskow.

Absolutnie nie rewidujemy naszego pozytywnego nastawienia do akcji polskich. Kohczaca maj i niwelujgca wczesniejsze
wzrosty wyprzedaz w koncoéwce miesigca (efekt lex Tusk i zmian w koszykach MSCI) to w naszej ocenie chwilowy szum, a po
pierwszych dwdch sesjach czerwca nie pozostat po niej nawet $lad. Rynek polski pozostaje naszym zdaniem relatywnie atrakcyjny
zarowno w krotkim, jak i diugim terminie.

Dobra koniunktura na rynku akcji oraz malejagce obawy o recesje w drugiej potowie roku to gtéwne czynniki, ktére
determinowaly wzrost oczekiwan na kolejng podwyzke stop przez Fed w czerwcu lub lipcu oraz korekte wzrostow na
globalnych rynkach obligacji. Obecnie skarbowy diug dlugoterminowy oraz bardziej agresywne strategie na obligacjach
zagranicznych ponownie wydajg nam sie atrakcyjne. Uwazamy, ze swietne dane inflacyjne z Europy stanowig doskonaty prognostyk
przed odczytem CPl w USA. Fed wstrzyma si¢ od podwyzki w czerwcu, a do lipca sentyment moze zaczg¢ sie zmienia¢. Przede
wszystkim, diug skarbowy o wysokiej duracji bedzie stanowil naszym zdaniem w kolejnych miesigcach doskonate
zabezpieczenie portfela akcyjnego. Jest to wazne z tego powodu, ze nie przewidujemy, by druga potowa roku mogta by¢ réwnie
dobra jak pierwsza. Bez powaznych rewizji prognoz wzrostu w gore trudno liczy¢ na wiecej niz jednocyfrowe zwyzki na wigkszosci
globalnych rynkéw i widzimy pewne sygnaty wskazujgce na ryzyko korekty latem lub wczesng jesienia.
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Wstepny odczyt krajowej inflacji CPl za maj wskazat spadek do poziomu 13% rir.
Warty odnotowania jest fakt, ze pierwszy raz od ponad dwoch lat, pomijajac luty
2022 r. (wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej) ceny w ujeciu miesigc do miesigca
utrzymaly sie na niezmienionym poziomie. Istotne jest to, ze do zaskoczenia
przyczynita si¢ réwniez dezinflacia w komponencie bazowym, co
potwierdza szerokos¢ tego procesu w ramach calego koszyka inflacyjnego.
Majowe dane umacniajg pozycje gofebiej frakcji RPP, ktora jesienig bedzie
najprawdopodobniej dazyta do przeglosowania pierwszej obnizki stép
procentowych. W takim uktadzie nie pozostaje nic innego jak podtrzymanie
oceny pozytywnej dla krajowego diugu skarbowego, ktéry lekko korygowat
si¢ w poprzednim miesigcu.

Naszym scenariuszem bazowym pozostaje pauza w cyklu podwyzek na
czerwcowym posiedzeniu Fed, ktéra przerodzi sie¢ w jego koniec. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze losy tego scenariusza nie zostaly jeszcze przesgdzone - zostang
one najpewniej rozstrzygniete wraz z publikacjg majowej inflacji CPI, ktéra bedzie
mata miejsce 13 czerwca, czyli dzieh przed posiedzeniem Fed. Ostatni wzrost
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych oraz wymazanie wycen
niemal wszystkich obnizek zaktadanych na ten rok stwarzajag naszym
zdaniem dogodna okazje do zwiekszenia alokacji w tej klasie aktywow.
Powracamy zatem do pozytywnego nastawienie w kontekscie dtugu skarbowego
USA oraz globalnych obligacji korporacyjnych.

Ostatnia seria zaskoczen inflacyjnych ze strefy euro sugeruje, ze procesy
dezinflacyjne rozpedzajg sie réwniez na Starym Kontynencie. Dlatego tez
uwazamy, ze zakonczenie cyklu poprzedzi jeszcze 1-2 podwyzek, ktore sg
catkowicie uwzglednione w wycenach. W takim ukfadzie i przy obecnym
poziomie stop procentowych, po wielu latach negatywnego nastawienia do
europejskich skarbowek nadchodzi czas, by to w koncu zmienié.

Dobre majowe zachowanie rynku polskiego, w szczegdlnosci na tle rynkow
wschodzgcych, zostato przekreslone przez wyprzedaz w koncéwce miesigca, na
ktorej zawazyty kwestie polityczne oraz zmniejszenie wagi kraju w indeksach
MSCI (dowazanie akcji chifskich i arabskich). Jak pokazaly pierwsze dwie
sesje czerwca, nie ma si¢ jednak na razie czego obawiaé, wierzymy, ze
przed krajowymi akcjami w kolejnych kwartatach rysuje sie perspektywa
relatywnej sity.

Swietny sezon wynikowy za 1Q2023 oraz narastajgca fala spekulacji wokot
tematu sztucznej inteligencji sprzyjajg sektorowi technologicznemu. Zwazywszy
na to, jak ditugo potrafit on dominowa¢ globalny rynek akcji w przesztosci,
uwazamy, ze okres jego relatywnej sity nie zakonczyt sie. Sprzyja¢ powinna mu
takze spadajgca inflacja. Po pierwszej fazie hossy, w ktérej dominowaty spétki
FAAMG oraz potprzewodniki moze przyj$é czas na mniejsze spoiki, ktdre odrobity
dopiero niewielkg czgs¢ strat z 2022 r. Z tego powodu na rynkach
rozwinigtych preferujemy akcje amerykanskie na tle europejskich,
rozsadnym wyborem wciaz wydaje sie takze Japonia.

Nasze pozytywne nastawienie do akcji azjatyckich (z wytaczeniem Indii)
bylo po poczatkowych sukcesach (okres grudzien-styczen) zrédiem
narastajacej frustracji. Odbicie chinskiej gospodarki wydaje sie na razie stabsze
niz oczekiwalismy, zaktadamy jednak, ze nastroje panujgce na rynku chinskim
osiggnety punkt przesilenia. W najblizszym czasie mogg to potwierdzi¢ dziatania
Pekinu, ktére najprawdopodobniej bedg ukierunkowane w strone wsparcia
ozywienia gospodarczego. Juz w czerwcu warto naszym zdaniem zrealizowac
przynajmniej czes$ciowo zyski, ktére w maju przyniosty inwestycije w Ameryce
tacinskiej. Zmieniamy nastawienie do niej z pozytywnego na neutralne.

Pomimo dynamicznego umocnienia sie dolara oraz wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych, cena zlota nadal pozostaje nieco ponizej
poziomu 2000 USD/oz. Kruszec w niesprzyjajacym otoczeniu w maju
zachowat sie przyzwoicie, co dobrze rokuje w kontekscie przysztosci.

Czerwcowe posiedzenia OPEC potwierdzito determinacje Arabii Saudyjskiej
w walce ze zbyt niskimi cenami ropy. Brak deklaracji cie¢ produkcji ze strony
pozostatych krajow kartelu sugeruje jednak, ze oddziatywanie na rynek tym
kanatem juz sie wyczerpuje. Niemniej uwazamy, ze surowiec dysponuje
potencjatem do wzrostu. Obecne ceny WTI sa akceptowalne dla
Departamentu Energii USA w kontekscie odbudowy rezerw strategicznych.

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do kursu EURPLN, spodziewajgc sig, ze
rok zostanie zamknigty w okolicy 4,50. Site walut naszego regionu przypisujemy
m.in. znaczacemu spadkowi cen surowcéw energetycznych, ktére stanowig

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ podstawe ich importu. Nie oczekujemy jego kontynuacji, wiec ewentualny
spadek euro ponizej 4,40 stanowilby naszym zdaniem juz okazje do jego
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ zakupu. Wierzymy jednak, ze do wzrostow powréci kurs EURUSD, co

powinno skutkowaé¢ powrotem USDPLN do okolic tegorocznych dotkéw,
a by¢ moze nizej.

*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 0.63% 2.44% 7.82% 4.24% 4.59%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.83% 2.43% 7.30% 5.75% 4.74%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.63% 2.59% 8.13% 4.20% 4.84%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.28% 3.70% 10.83% -8.29% 6.61%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.12% -3.78% -3.06% -2.14% -2.18%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.80% -2.67% -4.40% -7.89% -0.94%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.74% 0.71% 1.80% 1.88% 2.90%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.26% 0.08% 1.23% 2.41% 2.14%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.41% 1.53% 1.61% -5.81% 2.72%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -0.79% 1.27% 3.48% -9.16% 2.65%
akgji polskich uniwersalne -0.28% 5.07% 10.28% 31.15% 12.12%
akgji polskich matych i $rednich spotek -0.39% 4.89% 11.65% 41.62% 12.93%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 1.20% 2.46% 2.62% 17.90% 8.59%
akcji amerykanskich 1.77% 2.85% 1.98% 27.59% 8.53%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.62% -0.96% 4.13% 24.27% 6.47%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1.53% -1.61% 19.18% 40.32% 5.25%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -1.08% -1.24% -6.89% 4.98% 0.48%
akgji azjatyckich bez Japonii -3.86% -7.45% -11.61% -2.08% -7.13%
akgiji tureckich 1.65% -15.08% 48.64% 4717% -16.32%
rynku surowcow - metale szlachetne -4.92% 4.73% -8.76% -6.66% -0.84%
rynku surowcéw pozostate -6.47% -6.78% -15.53% 54.34% -9.09%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.63% 1.98% 4.42% 4.79% 3.95%
mieszane polskie -0.06% 3.10% 8.35% 9.04% 7.21%
mieszane zagraniczne 0.00% 1.20% 2.46% 10.76% 4.50%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.05.2023 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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