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Wakacyjne odbicie na globalnych rynkach akcji trwalo do 16 sierpnia. Po tej dacie gieldy zaczety stopniowo poddawac sie
narastajacej presji ze strony czlonkéw FOMC, ktérzy w kazdym wywiadzie starali sie hamowaé¢ entuzjazm po swietnych
lipcowych danych inflacyjnych z USA. Ruch w goére wbrew Fed trwat do momentu zatrzymania sie spadkéw cen ropy naftowej,
ktéra wyznaczyta dotek tego samego dnia gdy S&P500 osiggneto lokalne maksimum. Przecena ,czarnego ztota” wywotata w sierpniu
reakcje Arabii Saudyjskiej - ustami Ministra Energii Abdulaziza bin Salmana lider OPEC zagrozit reakcja w sytuacji gdyby ceny
kontynuowaty spadki pomimo utrzymujgcego sie deficytu. Wybicie w gére miato jednak ograniczony charakter, a wraz z rosngcymi
obawami o globalny popyt ceny powrdcity od tamtej pory w okolice minimow.

Kolejne wypowiedzi N. Kocherlakoty, L. Mester czy J. Bullarda sygnalizowaly, ze Federalny Komitet ds. Otwartego Rynku nie jest
zadowolony z odbioru lipcowego komunikatu i konferencji oraz przekonania, ze osiagniecie szczytu inflacji ogranicza
determinacje FOMC do kontynuacji podwyzek stop. Nokautem dla préb powrotu do hossy okazata sie konferencja w Jackson
Hole, gdzie J. Powell przedstawit historycznie krétkie i jednoznaczne wystgpienie, powotujgc sie dwukrotnie na P. Volckera (byly
prezes Fed, ktory zakohczyt stagflacje lat 70-tych podwyzkami stéop do niemal 20%, wywotujgc przy tym dwie gtebokie recesje
w ciggu 2 lat). Gtéwne przestanie przemoéwienia mozna poréwnaé do stynnego ,whatever it takes” Mario Draghi’ego w wersji, w ktoérej
celem nie jest zazegnanie kryzysu i utrzymanie integralnosci strefy euro, a zduszenie inflacji. Mimo to utrzymujemy sceptycyzm co
do tego, czy obecna retoryka bylaby w stanie utrzymac¢ sie, gdyby do recesji faktycznie doszto. Na dzis wydaje sie, ze prezes
Rezerwy Federalnej podjat madrg probe chtodzenia rynku w sytuacji, gdy niepewnosé co do dalszej sciezki cen pozostaje olbrzymia.
Uwazamy, ze absolutnie nie wyklucza ona gotebiego zwrotu za kilka miesiecy, ale narastajace oczekiwania na rozpoczecie
obnizek stop w pierwszej potowie przysziego roku byly problemem, ktory musiat zosta¢ zaadresowany. W przekonaniu tym
utwierdza nas reakcja rynku walut i dtugu. Spadki cen akcji nastepujg w pewnym oderwaniu od do$¢ ograniczonej przeceny
amerykanskich obligacji skarbowych i faktu, ze pomimo przetamania parytetu kurs EURUSD od 22 sierpnia nie kontynuuje trendu
spadkowego. Prawdziwa zmiana podejscia nastepuje naszym zdaniem w Europie, gdzie spodziewane jest podniesienie stép
o 125 pb w ciagu dwéch najblizszych posiedzen. W obliczu kryzysu energetycznego i juz widocznych jego konsekwenciji
(narastajacy wplyw cen gazu i prgdu na bazowg czes$é koszyka inflacyjnego) w UE jedynym rozwigzaniem w kwestii normalizacji cen
wydaje sie recesja. Rosngca w ramach Unii opozycja wobec marnowania publicznych pieniedzy na réznego rodzaju doptaty dla
konsumentéw moze wreszcie doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej zblizajgcy sie szczyt przyniesie faktyczne decyzje, mogace
zaadresowac problem. Nie jest to naszym zdaniem mozliwe bez dziatan, ktdre postuluje m.in. Francja, czyli walki o mozliwie gtebokie
ograniczenie popytu w sezonie jesiennym i zimowym.

Ceny gazu i energii oddality sie w tym tygodniu od horrendalnych pozioméw, na ktérych konczyliSmy ubiegly. Liczymy na to, ze
proces bedzie kontynuowany we wrzesniu, ale pozostajemy negatywnie nastawieni do akcji europejskich w koszyku rynkéw
rozwinietych. Trudniej oceni¢ nam Polske w ramach koszyka emerging markets. WIG20 osiagnat poziomy wyprzedania, ktore
czynig obecng przecene pod wzgledem wskaznikowym gtebszg niz w marcu 2020 r. Wprawdzie absolutnie nic nie zwiastuje
obecnie z perspektywy technicznej jakiegokolwiek punktu zwrotnego, ale nawet w sytuacji, gdyby Polska miata nie otrzymac¢ srodkow
z KPO, obecne wyceny wydaja sie pod wieloma wzgledami drastycznie zanizone. Najlepszym przyktadem w ramach WIG20 sg akcje
JSW ze wskaznikiem C/Z na poziomie 0,9. Z tej perspektywy wtasciwym podejsciem wydaje nam sie nastawienie nakierowane na
mocne ,trzymaj” z dotkiem, ktéry z duzym prawdopodobienstwem nastgpi w ciggu najblizszego miesigca.

Aby stato sie tak faktycznie w ujeciu nominalnym, a nie relatywnym, konieczna bedzie poprawa sytuacji w otoczeniu
zewnetrznym. Z tego powodu na wykres w tym miesigcu wybraliSmy dwa okresy bardzo silnie korelujgce z aktualnym zachowaniem
S&P500. Podtrzymujemy opinie, ze aktualna sytuacja ma na razie niewiele wspdlnego z kryzysem 2008-09. Trwajgce obecnie
spadki powielajg schematy z przesztosci - do trwatego zwrotu sytuacji na indeksie S&P500 po wyznaczeniu pierwszego dotka bessy
nie dochodzito niemal nigdy. Jednocze$nie scenariusz sprzed dekady nie ma w tej chwili Zadnego oparcia w wynikach spotek.
Gléwne glosy za kontynuacjg przeceny i apokaliptycznym nastawieniem bardzo pomylity sie w kwestii tego, jakie wyniki zobaczylismy
za 2Q2022. Poki co prognozy publikowane przez spotki nalezgce do indeksu S&P500 znajdujg sie w opozycji wzgledem opinii, ze
oczekiwania na 3Q/4Q2022 sg znacznie zawyzone. Niezwykle modne w ostatnim czasie stato sie publikowanie historii spadkow
S&P500 podczas kolejnych recesji i dowodzenie na tej podstawie, ze trend spadkowy musi by¢ kontynuowany. Dlatego zwracamy
uwage, ze recesja wcale nie jest przesadzona. Wskaznik GDP Now Fedu z Atlanty wskazuje na rosngce oczekiwania co do
wzrostu w 3Q2022, z aktualng estymacja na poziomie 2,6% k/k saar.
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Bezposrednia reakcja polskiego rynku dlugu na wyzszy od prognoz odczyt
sierpniowe;j inflacji (16,1% r/r vs. konsensus 15,4% r/r) okazata si¢ stosunkowo
ograniczona. Natomiast wcze$niejsze wzrosty rentownosci trwajgce od potowy
sierpnia byly przede wszystkim reakcjg na zachowanie rynkéw bazowych. Po
sierpniowych danych inflacyjnych wzrosto prawdopodobienstwo
przeprowadzenia we wrzesniu podwyzki o 50pb, jednak wcigz nie jest to
naszym zdaniem scenariusz bazowy. W ostatnich tygodniach ze strony RPP
naptywaty sygnaty, ze w obliczu nadchodzacego spowolnienia skfonno$¢ do
kontynuowania cyklu bedzie ograniczona. Uwazamy, Ze sierpniowy odczyt
inflacyjny nie zmieni tego podejscia, czego potwierdzeniem byta ostrozna
wypowiedz L. Koteckiego uchodzgcego do niedawna za jednego z najwiekszych
jastrzebi w RPP. Utrzymujemy zatem nadal pozytywne nastawienie do
polskiego diugu skarbowego, zaktadajac ze trend diugoterminowy ulegt
odwréceniu w czerwcu.

Sympozjum w Jackson Hole potwierdzito, ze nadrzednym celem Fed w kolejnych
miesigcach bedzie sprowadzenie inflacji do celu, nawet kosztem wzrostu
bezrobocia i wolniejszego wzrostu gospodarczego. Obecne wyceny rynkowe
wskazujg na ok. 75-proc. prawdopodobienstwo wrzesniowej podwyzki o 75pb, co
sprowadzitoby gtowng stope do przedzialu 3,00%-3,25%. Podczas
wspomnianego sympozjum J. Powell zarysowat z kolei w miekki sposob 4% jako
poziom, przy ktéorym Fed czutby sie komfortowo w obliczu ttumienia presji
inflacyjnej. Nalezy zatem zauwazy¢, ze po posiedzeniu wrzesniowym Fed
znajdzie sie juz w bardzo zaawansowanej fazie cyklu podwyzek, co pozwala
spogladaé¢ przychylnym okiem na amerykanski ditug skarbowy oraz diug
korporacyjny o wysokiej jakosci kredytowej.

Gorzej przedstawiajg sie perspektywy dla dtugu europejskiego. Pomimo ryzyk
gospodarczych, EBC podejdzie do zacie$niania polityki monetarnej stanowczo,
dokonujgc na kolejnym posiedzeniu podwyzki o 75pb. Jastrzebie nastawienie
wymuszone m.in. ostabieniem EUR w potaczeniu ze stabos$cig gospodarcza
tworzy bardzo niekorzystne otoczenie dla europejskiego diugu.

Przy dramatycznie ztym zachowaniu w sierpniu WIG20 dotart do granicy
skrajnego wyprzedania. Z perspektywy technicznej nic niestety nie zwiastuje
zakonczenia trendu spadkowego, szczegélnie, ze pogarsza sie otoczenie
zagraniczne. Jednoczesnie nawet rzut oka na wskazniki bankéw, spotek
wydobywczych, Orlenu czy PGNIG kaze zastanawia¢ sie nad tym, o ile moze byé
jeszcze taniej. Naszym zdaniem niewiele, gdyz pod wieloma wzgledami duze
spotki wydajg sie wyprzedane bardziej niz w dotkach z 2020 r.

Wrzesien otwiera naszym zdaniem pierwsze szanse dla Europy, by
nawigza¢ walke z rynkiem amerykanskim. Wymagatoby to naszym zdaniem
jednak podjecia zdecydowanych i skutecznych dziatan adresujacych kryzys
energetyczny, a nie mamy zadnej pewnosci, czy faktycznie do nich dojdzie.
W obliczu zmiany nastawienia EBC i perspektywy wiekszych niz spodziewane do
niedawna podwyzek stép, recesja w strefie euro moze sie okaza¢ znacznie
gtebsza niz w USA. Ostatnie dane makro w USA wskazujg na poprawe
w strefie realnej, wigc pomimo jastrzebiego zwrotu Fed uwazamy, ze jest to
rynek, ktory powinien pozosta¢ przewazony w akcyjnej czesci portfela.

Z naszych preferowanych rynkéw bardzo pozytywnie wciaz zachowuja sie
Indie, natomiast Chiny dostarczaja kolejnych rozczarowan. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami, ubiegty miesigc przyniost kolejne dziatania witadz
zmierzajgce do zaadresowania Kkryzysu na rynku nieruchomosci i pobudzenia
spowalniajgcej gospodarki. Trudno jednak powiedzie¢, by ich skala wzbudzita
specjalny entuzjazm, zazwyczaj powodujgc wzrosty podczas pojedynczych sesji.
Napiecie wokét Tajwanu utrzymuje sie na wysokim poziomie, ale gtéwnym
problemem pozostaje polityka ,zero tolerancji” w kwestii COVID (aktualnie
rozpoczyna sie lockdown w ok. dwudziestomilionowym Chengdu). Liczymy na
dalsze dziatania stymulacyjne przed rozpoczynajagcym sie 16.10. XX
Zjazdem KPCh. Jezeli do konca pazdziernika nie dojdzie do przetomu, bedziemy
zmuszeni do rewizji naszego pozytywnego nastawienia do tego rynku.

Po ponad miesiecznej przerwie, cena ztota ponownie dotarta do silnego wsparcia
w okolicach 1 680 USD/oz. Analizujac zachowanie dolara tuz po konferencji
w Jackson Hole mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze jego zdolnosé¢ do
aprecjacji jest juz wyraznie ograniczona. Jest to oczywiscie warunek
konieczny w konteks$cie stawiania pozytywnych prognoz dla metali szlachetnych.

Sierpniowa wypowiedz saudyjskiego ministra energetyki rozwiata wszelkie
watpliwosci w kwestii nastawienia OPEC do rynku ropy naftowej. Kartel jak
najdiuzej bedzie chciat utrzymywac ceny na podwyzszonym poziomie, a za
»prog boélu” mozna traktowac przedziat 85-90 USD/brk, przy ktorym moze
dochodzi¢ do potencjalnych reakcji po stronie podazy.

Pomimo przetamania parytetu na EURUSD kurs EURPLN pozostat praktycznie
niezmieniony wzgledem ostatniego miesigca. Wprawdzie wysoki odczyt inflacji
za sierpien w potgczeniu z gotebig retorykg RPP tworzy dla niego pewne ryzyka,
ale jesteSmy zdania, ze sg one drugorzedne wobec jastrzebiego zwrotu
EBC, ktory moze doprowadzi¢ zaréowno do umocnienia EUR, jak i PLN
wzgledem USD. Podstawowy warunek jest jeden - nadchodzacy szczyt ws.
kryzysu energetycznego nie moze zakonczy¢ sie kompletng porazka.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.26% 0.88% -3.16% -0.96% -1.10%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.24% 0.41% -2.37% 1.02% -1.35%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.23% 0.81% -2.92% -1.34% -0.71%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -1.68% 2.22% -15.32% -11.81% -7.48%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.95% 7.69% 7.59% 8.75% 3.67%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.56% -0.49% -11.08% -7.10% -10.67%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -1.38% -2.66% -11.53% -6.63% 11.11%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.76% -0.33% -7.42% -3.92% -6.71%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.28% -0.95% -11.46% -7.60% -8.39%
papieréw dtuznych zagranicznych pozostate -0.59% -2.15% -22.32% -20.16% -17.29%
akcji polskich uniwersalne -6.11% -9.80% -25.50% -2.14% -22.58%
akgji polskich matych i $rednich spotek -3.28% -6.32% -23.63% 22.14% -21.11%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -2.78% -2.68% -18.15% 11.88% -18.76%
akcji amerykanskich -1.71% 0.04% -14.32% 27.23% -15.58%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -3.39% -4.55% -14.19% 9.78% -14.02%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -2.05% -4.11% -27.90% -11.97% -26.13%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych 0.57% -3.55% -19.18% -0.73% -15.46%
akgji azjatyckich bez Japonii -0.21% 1.37% -17.82% 7.90% -15.07%
akcji tureckich 24.72% 24.41% 19.79% 19.84% 40.76%
rynku surowcow - metale szlachetne -8.19% -19.27% -20.43% -8.95% -17.42%
rynku surowcéw pozostate 0.85% -9.52% 17.20% 47.42% 13.60%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.50% -1.80% -9.61% 0.09% -7.65%
mieszane polskie -2.52% -2.80% -14.93% -3.47% -11.29%
mieszane zagraniczne -1.72% -1.56% -8.95% 6.53% -8.87%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.08.2022 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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