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Pierwsze pétrocze 2022 r. przyniosto niemal
nieprzerwang wyprzedaz na amerykanskim rynku akcji.
Jego glowny indeks, rozpoczynajacy rok przy
poziomach okoto 4 800 pkt., jest obecnie notowany
ponizej 3 700 pkt., 23,5% nizej, formalnie znajdujac
sie w terytorium bessy. Wywotane przez gwattowny
i uporczywy wzrost inflacji, a w konsekwencji silne
zaciesnienie polityki monetarnej spadki w olbrzymim
stopniu dyskontuja juz, ze w koncéwce tego lub
w przysztym roku w USA dojdzie do recesji.
Analitycy JP Morgan wyliczaja, ze obecne wyceny
implikujg 85 proc. prawdopodobienstwo takiego
scenariusza, a dotychczasowa skala przeceny nie
odbiega od $rednio 26 proc. spadkéw S&P500, ktore
miaty miejsce podczas 11 ostatnich epizodow
recesyjnych. Warto zaznaczy¢, ze przecietne cykliczne
spowolnienie, trwajgce okoto 2 kwartatdw, ma
zdecydowanie krétszy i tagodniejszy przebieg niz dwa
najpowazniejsze zatamania ostatnich dekad, czyli
.pekniecie banki internetowej” w latach 2000-2002 oraz
Jwielki kryzys finansowy” lat 2008-2009. W obu
przypadkach spadki S&P500 od szczytu przekroczyly
wowczas 50%.

Co charakterystyczne dla  okresébw  skrajnego
pesymizmu (ostatnie wskazania wskaznika Fear&Greed
dla amerykanskiego rynku akcji oscylujg wokot poziomu
15/100, oznaczajgcego skrajny strach), to wiasnie te
dwa scenariusze sg ostatnio najczesciej przywotywane
jako punkt odniesienia do obecnej sytuacji rynkowej,
natomiast trudno aktualnie znalez¢ dowody na to, ze
moglibySmy mie¢ do czynienia z zatamaniem
gospodarczym w podobnej skali (w szczegolnosci
niezwykle silny pozostaje rynek pracy, a bez
wyraznego wzrostu bezrobocia trudno moéwié
o kryzysie).

Gléwnym problemem dla rynku akcji pozostaje
inflacja, ktéra w USA niespodziewanie wyniosta
w czerwcu 8,6% r/r, osiggajac nowy szczyt
i zwiekszajgc oczekiwania dotyczace podwyzek stop
procentowych. Obecne wyceny mowig, ze stopa
funduszy federalnych osiggnie do kohca roku poziom
3,50-3,75%, nieco powyzej mediany oczekiwan
cztonkéw FOMC (3,40%). W potgczeniu z rozpoczeciem
redukcji bilansu Fed, ktéra w sierpniu osiagnie petng
skale 95 mld USD miesiecznie, oznacza to gwattowne
pogorszenie warunkow finansowych dla amerykanskich
obywateli. Docelowo doprowadzi to prawdopodobnie do
spadku konsumpcji, a w konsekwencji takze do
ograniczenia inflacji. Ta jednak narastajaco jest
uzalezniona od czynnikéw zewnetrznych, przede
wszystkim szoku na rynku surowcow
energetycznych, wywotanego rosyjska inwazja na
Ukrainie. Jest to typowe - gwattowne wzrosty cen ropy
byly istotnym komponentem prawie wszystkich reces;ji
ostatnich dekad, nie tylko tych najwiekszych, ale tez
niewielkich, ktére pod wieloma wzgledami przypominajg
obecng sytuacje. Najlepszym przyktadem jest tu
recesja lat 1990-1991, dla ktorej katalizatorem stata
sie iracka inwazja na Kuwejt oraz podwyzki stop
Fed w latach 1986-89.
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Zrédto: NBER, BLS, BEA, 20.06.2022 r.
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Aktualny poziom wycen

Przy uzyciu wiekszosci popularnych miar akcje
amerykanskie sa obecnie tanie. Zgodnie z danymi
FactSet na 15.06. aktualny wyprzedzajacy wskaznik
cenal/zysk dla spétek S&P500 to 15,8, co oznacza, ze
jest on o okoto 15 proc. nizszy od 5-letniej Sredniej,
a wyceny sa w teorii najbardziej atrakcyjne od
marca 2020 r. Woéwczas w szczycie paniki chwilowo
spadt on do poziomu 13,8.

Najwazniejszg watpliwoécia w kwestii tego, jak
atrakcyjny jest to poziom pozostaje fakt, ze widoczne
w danych makro pogorszenie wzrostu (,szybki”
wskaznik GDPNow publikowany przez Fed z Atlanty
sugeruje zerowg dynamike PKB w 2Q2022) pozostaje
na razie w lekkim kontrascie z prognozami ,bottom-
up” (budowanymi na bazie oczekiwan co do wynikéw
poszczegdlnych spotek). Wskaznik zostat wyliczony
przy zatozeniu, ze dynamika zyskéw w tym kwartale
osiggnie poziom 4,3% r/r (zaledwie 1,6 pp ponizej
prognoz z 31 marca). Oczekiwana dynamika
przychodéw wrecz wzrosta (do 10,1% r/r). Ujemne
rewizjie wynikowe dotyczg przede wszystkim sektora
dobr konsumpcyjnych wyzszego rzedu (-22 pp od konca
marca) i telekomunikacyjnego (-8 pp) i sg rownowazone
m.in. drastycznymi wzrostami oczekiwan co do zyskow
spotek energetycznych (+75 pp od konca marca), ktére
mogg osiggng¢ dynamike na poziomie 213% r/r
w  2Q2022. Pomimo wysokiego odsetka spotek
publikujagcych negatywne prognozy (70% vs. 60%
przecietnie w ciggu ostatnich 5 lat), $rodowisko
inflacyjne sprzyja poza energetykg branzy materiatowej
czy przemystowi - tutaj takze dynamiki zyskow bedg
wyraznie dwucyfrowe. Kompresja marz ma postepowac
stopniowo, oczekuje sie ze przecigtna marza zysku
netto wyniesie 12,4%, mniej niz rok temu (13,1%), ale
wcigz powyzej wieloletnich srednich.

Warto zwréci¢ uwage, ze w odniesieniu do juz
osiagnietych zyskow wskaznik C/Z wynosi dla
S&P500 17, wiec wyglada jeszcze atrakcyjniej
(26,1% dyskonta do 5-letniej sredniej na poziomie 23).
llo§¢ rekomendacji kupna jest powyzej historycznych
Srednich. Wynikajgca z rekomendaciji dla
poszczegolnych spoétek 12-miesieczna cena docelowa
dla S&P500 to 5022,29, co implikuje wzrost indeksu
0 36,3%. Do tej liczby mamy jednak ogromny dystans.
W szczegodlnosci uwazamy, ze nie uwzglednia ona
zmiany Sciezki stop procentowych, ktéra dokonata
sie w ciggu ostatniego miesigca (wycena
dodatkowych 75 pb podwyzek) ani wyraznego
czerwcowego pogorszenia w danych makro, ktére moze
sygnalizowa¢ konieczno$¢ rewizji w dét prognoz na
kolejne kwartaty. Okoto 10-proc. dynamiki zyskow
w 3Q/4Q2022 wydajg sie intuicyjnie zawyzone,
natomiast wiele wskazuje na to, Zze scenariusz ich
rewizji jest juz z nawigzkg uwzgledniony w wycenach.

W ujeciu wskaznikowym akcje sg obecnie bardzo
atrakcyjne. Scenariusz ich dalszej przeceny istnieje
przede wszystkim w  warunkach gwattownego
pogorszenia sytuacji na rynku pracy i zwiekszenia sie
ryzyk powaznej recesji. Wariant lekkiego spadku PKB
przez 2/3 kwartaly wydaje sie juz zdyskontowany.

Odsetek rekomendacji w podziale na sektory
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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 nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzgdzone 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 sugerujgcej 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 pogladéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogolnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacii.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkéw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywéw 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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