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Po niezwykle stabym pierwszym poétroczu lipiec wreszcie przynidst wyrazniejsze odbicie na globalnych rynkach, pokazujac to, o czym
pisalismy na jego poczgtku—nadchodzaca recesja nie musi gwarantowaé dalszej przeceny akcji (wiecej w Raporcie
Specjalnym). Skala ruchu w gére okazata sie wieksza niz najbardziej optymistyczne prognozy, w szczegdlnosci w USA, gdzie
S&P500 zyskato 9,1%, a NASDAQ 12,35% (najwigcej od kwietnia 2020 r.). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rynek amerykanski
wyroéznial sie na tle Europy znajdujacej sie pod nieustajaca presja konfliktu gazowego z Rosjg. Brak przelomu w sprawie
dostaw surowca jest naszym zdaniem wystarczajgcym powodem, by zachowywaé ostroznos$¢ co do regionu, zar6wno na poziomie
akcji, jak i obligacji. Zachowujemy ograniczony optymizm jezeli chodzi o rynek polski, w szczegélnosci w stosunku do duzych spoétek.
Woynika to zaréwno z lepszej sytuacji na froncie energetycznym niz w catej unii, jak i atrakcyjniejszych wycen. Jednoczesnie jednak
zaznaczamy, ze naszymi preferowanymi rynkami wschodzacymi pozostaja Indie i Chiny. Ich zachowanie w lipcu bardzo si¢ od
siebie roznito—akcje indyjskie prawie doréwnywaty amerykanskim, chinskie zamykaty tabele stép zwrotu za sprawg ponownej
eskalacji napie¢ na rynku nieruchomosci, a takze nawrotu obaw o COVID i otoczenie regulacyjne. Mimo to uwazamy, ze przecena
moze by¢ okazjg do zwigkszenia alokacji, cho¢ pozostaje to inwestycja wysokiego ryzyka. Zwazywszy jednak na mozliwosé
wysuniecia podobnych argumentéw przeciw GPW (kwestie polityczne i regulacyjne stanowig podstawowe zagrozenie), rynek chinski
stawiamy jednak wyzej. Zblizajgcy si¢ duzymi krokami XX Zjazd Komunistycznej Partii Chin zwigksza naszym zdaniem szanse
na pozytywne dla rynku zwroty akcji w polityce gospodarczej Panstwa Srodka. W Warszawie nalezy sie liczy¢ raczej z
kolejnymi uderzeniami w spo6tki gietdowe. Dodatkowo, do ostroznosci sktania tempo spadku PMI, sugerujgce gwattowne chtodzenie
gospodarki.

By¢ moze lipiec byt dobrym miesigcem dla akcji, ale dla obligacji prawdziwie spektakularnym. Kontynuujgc rozpoczete w
koncu czerwca odbicie najbardziej przez nas preferowane fundusze obligacji skarbowych dlugoterminowych zarobity
przecigtnie 6,35%, rywalizujac z najsilniejszymi rynkami akcyjnymi. Przefom rynkowy sie dokonat, w naszej opinii okazja do
ponownego zobaczenia poziomu rentownosci 8% na polskich obligacjach 10-letnich si¢ nie powtorzy. Zwracamy jednak uwage, ze w
twardych danych wcigz brakuje potwierdzenia, ze inflacja osiggneta szczyt, zarowno w Polsce, jak i Europie. Narasta nasze
przekonanie, ze stabngcy wzrost wymusi na RPP zakonczenie cyklu w przedziale 6,75-7,0%, ale do wrzesniowego posiedzenia
pozostato jeszcze wystarczajgco duzo czasu, by np. pod wptywem odbicia cen surowcéw ponownie dato sie zobaczy¢ powré6t 10-
latek do okolic 6,5%. Dla ,sp6znialskich” bytaby to wymarzona okazja, by zwiekszy¢ ryzyko stopy procentowej w portfelach, ale jako
taka nie musi sie wydarzy¢. Jakakolwiek realizacja ostatnich zyskéw, a tym bardziej proby ,chwilowego” przenoszenia sig¢ na krotki
koniec krzywej wydajg nam sie niewskazane, tworzac ryzyko pozostania poza pozycjg majgcg wcigz gteboki dtugoterminowy sens.
Uwazamy natomiast, ze silne odbicie europejskich papierow korporacyjnych jest znakomita okazja, by redukowaé na nich
zaangazowanie na korzys¢ obligacji amerykanskich i polskich. Sentyment na rynku dtugu takze w Europie poprawit sie bardzo
gwattownie, ale przypominamy, ze dostepne na polskim rynku fundusze obligacji europejskich oparte sg przede wszystkim o dtug
korporacyjny typu high-yield (co jest naturalne w obliczu skrajnie niskich rentownosci papierow skarbowych). Do stycznia pozostawat
on $wietng inwestycja, ale w przypadku realizacji pesymistycznego dla Europy scenariusza (poczatek fali niewyptacalnosci wywotane;j
kryzysem energetycznym) w drugiej potowie roku mogtby przynies¢ powazne straty. Aktualne spready kredytowe, cho¢ wysokie w
ujeciu historycznym, pozostajg bardzo odlegte od pozioméw z poprzednich recesji na kontynencie.

Lipiec nie mogtby by¢ tak dobry dla akcji i obligacji, gdyby nie dalsze spadki surowcéow. Oczekujemy, ze trwajgca od poczatku
czerwca do potowy lipca przecena zostata jednak zakonczona. Ceny metali przemystowych zdyskontowaty silnie recesyjny
scenariusz, a drastyczne obnizenie rekomendacji Goldman Sachs dla miedzi na dwa dni przed dotkiem wpisuje sie w dluga tradycje
wyznaczania punktéw zwrotnych na rynku surowcow przez analizy tego banku. O ile trudno przewidzie¢ zachowanie ropy (spadek
globalnego popytu moégtby zlikwidowa¢ obecny deficyt w sytuacji, gdy rosyjskie wydobycie nie malatoby gwalttownie), wydaje sie, ze
surowce rolne wyczerpaly potencjat spadkowy, powracajgc do pozioméw sprzed rosyjskiej inwazji. Ponowne uruchomienie
ukrainskiego eksportu pszenicy wydaje sie w krotkim terminie ostatnig pozytywng informacjg, na kiérg mozna byto liczy¢. Wreszcie,
udana obrona poziomu 1700 $/ou. przez zloto moze oznacza¢ naszym zdaniem wyznaczenie srednioterminowego dotka,
szczegolnie gdyby czerwiec okazat sie szczytem inflacji w USA, co zredukowatoby obawy o mozliwo$¢ agresywnej kontynuacji
podwyzek stdp po wrzesniu i potencjalnie ostabito dolara.
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https://www.xelion.pl/images/pliki/Raport-specjalny_inflacja_20220719.pdf
https://www.xelion.pl/images/pliki/Raport-specjalny_inflacja_20220719.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-07-12/goldman-cuts-copper-outlook-as-energy-crisis-threatens-demand
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Lipiec byt niezwyktym miesigcem na rynku polskiego diugu skarbowego,
kontynuacja odbicia z konca czerwca i spadek rentownosci polskich obligacji 10-
letnich z 6,71% do 5,54% pozwolity na przeszto pigcioprocentowe odbicie
indeksu TBSP (Treasury BondSpot Index) i nawet wigksze w grupie funduszy
obligacji skarbowych dtugoterminowych. Niezwykta ,promocja”, z ktorg
mieliSmy do czynienia w czerwcu i lipcu si¢ tym samym zakonczyla, na co
reagujemy obnizkg oceny dtugu skarbowego o jeden stopien. Jednoczesnie
uwazamy jednak, ze ruch korekcyjny do okolic 6,5% jedynie moze, a nie
musi mie¢ miejsce, a sama klasa/grupa funduszy pozostaje w dtugim terminie
niezwykle ciekawg. Przestrzegamy wiec przed nadaktywnoscig i probami
aktywnego rozgrywania wahan, w przypadku dalszego wzrostu ryzyk recesyjnych
mozliwa jest kontynuacja spadkéw. W dalszej czesci roku stopniowo bedzie
mozna zapewne mysle¢ o ograniczeniu ekspozycji na dtug korporacyjny.

Spadajace ceny surowcoéw i oczekiwania inflacyjne na sSwiecie przelozyly
sie na przetlom takze na globalnym rynku obligacji, majacym za soba
najstabsze pierwsze péirocze od dekad. Szescioprocentowe stopy zwrotu
mozna bylo zrealizowa¢ zaréwno w Europie, jak i USA, znacznie bardziej
anemiczne byto odbicie na rynkach wschodzgcych.

W krétkim terminie wieksze niz w Polsce wydaje nam sig ryzyko ruchu w druga
strone na rynku amerykanskim, Fed znajduje si¢ na wczesniejszym etapie
cyklu niz RPP, wiec wahania oczekiwan co do miejsca jego zakonczenia
moga byé znacznie silniejsze. Mimo to w $rednim terminie obecne ceny wcigz
sg dos¢ atrakcyjne, uwazamy, ze obligacje amerykanskie (zarébwno skarbowe,
korporacyjne IG, jak i HY) powinny by¢ wyraznie preferowane na tle europejskich,
na ktorych, szczegdlnie w przypadku inwestycji bardziej ryzykownych, ostatnie
wzrosty widzimy jako okazje do realizacji zyskow/zmniejszonych strat.

Obligacje rynkéw wschodzacych pozostajg inwestycjg ciekawa, ale o wysokim
ryzyku, a ich stopy zwrotu mogg sie drastycznie rézni¢ w zaleznosci od
gtebokosci globalnej recesji w drugiej potowie roku.

Lipiec nie przyniést przelomu na polskim rynku akcji, ktéry zachowywat sie
stabiej od USA i Europy, cho¢ poréwnywalnie do szerokiego koszyka
rynkéw wschodzacych. Zachowujemy wobec niego umiarkowany optymizm,
cho¢ ciekawsze wydajg nam sie np. akcje azjatyckie. Poza nienajlepszg
percepcja zwigzang z kryzysem gazowym podstawowym problemem pozostajg
ryzyka regulacyjne, chaos komunikacyjny wokét windfall tax nie pozwala oceni¢,
czy zostanie on wprowadzony i w jakim stopniu obcigzy gtéwne spotki GPW.

Wprawdzie akcje europejskie odbily w lipcu, ale w koszyku rynkéw
rozwinietych zdecydowanie plasujemy je wciaz za Japonia, a przede
wszystkim USA. Rynek amerykanski pozostaje naszym wyborem numer 1
w calym segmencie akcji, za czym przemawia m.in. solidny sezon wynikowy
w wykonaniu najwigkszych spofek, pozwalajgcy z nadziejg patrze¢ na ich
odporno$¢ na zblizajgcg sie recesje. Pomimo dwoch kwartatéw ,technicznego
spadku PKB”, dynamika zyskéw podmiotow z S&P500 pozostata w 2Q2022
wyraznie dodatnia (6% r/r), oczekiwania na drugg potowe roku nie sg silnie
obnizane.

Nasze dwa preferowane rynki wschodzace (Chiny i Indie) zachowywaly sie
w czerwcu w drastycznie rézny sposoéb. Indie rosty prawie w tempie USA,
w Chinach po $wietnym czerwcu zobaczyliSmy wyrazng korekte wywotang
problemami rynku mieszkaniowego, ponownym zainteresowaniem panstwowego
regulatora Alibabg, wreszcie wzrostem obaw o kolejne lockdowny. Tego rodzaju
spadki beda sie zapewne powtarzaé cyklicznie w przysziosci, ale powinny by¢
naszym zdaniem wykorzystywane do akumulacji akcji chinskich. Nasza teza
inwestycyjna opiera sie przede wszystkim o oczekiwania, ze wbrew bardzo
stonowanym obecnym wypowiedziom chifskie wiadze zdecydujg sie w
najblizszych miesigcach na znacznie dalej idacg stymulacje gospodarki,
niezbedng, by wspomodc rynek nieruchomosci i poprawi¢ nastroje przed
politycznie niezwykle waznym XX Zjazdem KPCh.

Lipiec przynidst kontynuacje spadkow na rynku surowcoéw, ktéra dotkneta bez
wyjatku kruszcow, metali przemystowych, ropy i cen zywnosci, a przed odbiciem
w polowie miesigca osiggneta mocno niepokojgce rozmiary. Uwazamy, ze
zaréwno na kruszcach, jak i miedzi zostaly wyznaczone srednioterminowe
minima. Ceny ropy mogg si¢ dalej waha¢ w zaleznosci od prognoz popytu, ale
perspektywa wygaszania czesci rosyjskiej produkcji i spodziewane wygasanie
uwalniania rezerw USA po wyborach raczej ograniczajg potencjat spadkowy.
Wreszcie, wraz z ponownym uruchomieniem eksportu zbéz z Ukrainy i powrotem
cen zb6z do poziomow sprzed rosyjskiej inwazji obawiamy sie, ze ceny zywnosci
mogg stopniowo powracaé do trendu wzrostowego.

Tak jak podejrzewaliSmy przed miesigcem, lipiec przyniost olbrzymie turbulencje
na ziotym, ale po ataku EURPLN na 4,85 powréciliSmy szybko do okolic
4,70. Uwazamy, ze przedziatl 4,65-4,70 nalezy traktowa¢ jako neutralny, a
przyszio$¢ polskiej waluty lezy w rekach EBC. Jest za wczesnie, by moéwic, ze
potencjat aprecjacji USD wzgledem EUR sie wyczerpat, ale w spodziewanym
przez nas scenariuszu ograniczonej skali recesji i wiekszego spadku presiji
inflacyjnej w USA niz UE oczekujemy jego powrotu do okolic 1,05 w grudniu.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 1.64% 1.37% -4.29% -2.50% -1.78%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1.18% 0.61% -3.81% -0.65% -2.15%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.47% 1.32% -3.57% -2.10% -1.13%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 6.35% 4.27% -13.98% -9.77% -5.88%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 6.18% 2.85% 6.16% 11.29% 2.70%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 6.08% -0.11% -9.05% -0.83% -7.37%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 4.57% -1.30% -9.98% -5.01% -9.86%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 2.66% -0.55% -6.80% -3.14% -6.18%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 3.18% 0.14% -10.28% -6.31% -7.35%
papieréw dtuznych zagranicznych pozostate 2.73% -1.40% -21.51% -20.17% -16.87%
akgji polskich uniwersalne 0.13% -4.95% -18.66% -1.99% -17.99%
akgji polskich matych i $rednich spotek -0.17% -4.90% -18.86% 21.39% -18.55%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 6.48% -2.16% -14.31% 10.73% -16.64%
akcji amerykanskich 7.97% -1.61% -12.27% 25.07% -14.03%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 5.09% -1.40% -9.02% 10.20% -11.05%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1.19% -5.81% -23.44% -14.26% -24.83%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -0.16% -4.81% -18.82% -5.68% -15.94%
akgji azjatyckich bez Japonii -1.42% 0.18% -17.58% 3.75% -14.65%
akgiji tureckich 3.44% -8.17% 3.30% -10.39% 12.87%
rynku surowcow - metale szlachetne -5.07% -17.50% -16.25% 5.18% -10.19%
rynku surowcow pozostate -0.62% -8.01% 14.16% 41.33% 12.97%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.96% -2.59% -10.55% -2.10% -8.59%
mieszane polskie 2.06% -0.52% -12.81% -4.45% -8.79%
mieszane zagraniczne 3.70% -0.66% -7.52% 5.39% -7.34%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.06.2022 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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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