Xelion

DOM INWESTYCYJNY

Barometr ] _ Nr 7/2022(28)
Inwestycyjny Xelion

J

T v

LoZ/svsv
DLOZT/L/ON
DLOT/\L/IG
OLOT/\

AUTORZY:

Kamil Cisowski, CFA,
Dyrektor Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. . Patryk pykas
Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacii. Doradca Inwestycyjny (nr licencji 611)




\el I o 1 Barometr Inwestycyjny Xelion

lipiec 2022 .

Czerwiec nie przynidst poprawy na globalnych rynkach akcji, konczac sie gorzej dla olbrzymiej wigkszosci globalnych indeksow.
S&P500 powigkszyto tegoroczne straty o kolejnych 8,4%, co jest najstabszym w tym roku miesiecznym wynikiem poza kwietniem.
Skala catkowitej przeceny sprawia, ze minione pierwsze poétrocze 2022 r. byto dla inwestorow akcyjnych najgorszym startem roku od
1962 r. Powdd pozostawal niezmienny - dalszy wzrost oczekiwan co do skali zacie$snienia monetarnego w gtéwnych
swiatowych gospodarkach, wymuszony kolejnymi rekordami inflacji. Kluczowa jest tu polityka FOMC, ktére pod wptywem
kolejnego rekordu inflacji CPI w USA (8,6% r/r, 0,3pp powyzej oczekiwan) podjeto decyzje o podwyzce stép w czerwcu o 75 pb
(wobec wczesniej zaktadanych 50 pb) i sugeruje podobng decyzje w lipcu (obecne wyceny diugu wskazujg, ze jest ona wiasciwie
przesadzona). Przejsciowy wzrost rentownosci amerykanskich obligacji 2-letnich z 2,6% na poczatku miesigca do nawet 3,4%, a 10-
letnich z 2,9% do 3,5% wywotaty potezng fale obaw, tym bardziej, ze zwrot w swojej retoryce zrobito takze EBC. W strefie euro, gdzie
niemieckie 10-latki, kwotowane na poczatku czerwca przy rentownosci 1,14% byly kwotowane w jego trakcie niemal 80 pb wyzej,
btyskawicznie rozpoczetfa sie fragmentacja rynku dtugu. Nawet oczekiwana umiarkowana skala zaciesnienia wywotata obawy
o kraje najbardziej zadluzone, przede wszystkim Wiochy, gdzie spadek cen obligacji stat sie nieproporcjonalnie wysoki.
Negatywnego obrazu pierwszej potowy czerwca dopetniaty kontynuujgce wzrost ceny ropy — barytka Brent kosztowata przejsciowo
125 USD.

Przecena obligacji i przegrzanie rynku surowcow zostaty zahamowane przez gwattowny wzrost obaw recesyjnych, ktéry takze nie byt
pozytywny dla akcji. Obecnie wiekszos¢ rynkéw dyskontuje w naszej opinii praktycznie w petni scenariusz nadchodzacej
recesji. W pierwszych globalnych gospodarkach rozpocznie sie ona zapewne juz w 3Q2022, w USA zapewne kwartat p6zniej i moze
trwaé przez wigkszos$c¢ lub cato$¢ przysztego roku. W chwili obecnej absolutnie nie ma jednak dowodéw na to, ze nawet gdyby
do niej doszlo, méwilibySmy o czyms wiecej niz o dos¢ tagodnym, cyklicznym spowolnieniu. W najtrudniejszej sytuaciji
znajduje sie Europa. Dokonany w ubieglym miesigcu szantaz gazowy Rosji jest lokalnie by¢ moze najpowazniejszym
ryzykiem gospodarczym. W sytuacji catkowitego wstrzymania dostaw przez Moskwe gazu w niektérych krajach UE mogtoby
zabraknaé¢ go juz na przetomie tego i przysztego roku, co wymusitoby powazne ograniczenie aktywnosci w przemysle. Polska na tle
innych krajéw Unii znajduje sie w dos¢ bezpiecznej sytuacji. Gaz odpowiada za 16% konsumowanej energii, podobnie jak np. we
Francji. W Hiszpanii jest to juz 22%, w Niemczech 24%, a we Wioszech 39%. Krajowe magazyny zapetnione sg w 97%, podczas gdy
srednia unijna to zaledwie 57%.

O ile Europa pozostaje naszym zdaniem nieatrakcyjnym kierunkiem inwestycyjnym, na poziomie globalnym uwazamy, ze
rynki akcji zastuguja co najmniej na wyrazng korekte wzrostowa, dla kidrej katalizatorem mogtby staé sie rozpoczynajgcy sie
w lipcu sezon wynikowy w USA. Obecne wyceny uzasadnione sg m.in. skrajnym pesymizmem wokot rewizji prognoz dotyczgcych
zyskow w drugiej potowie roku, podczas gdy utrzymanie dynamik na jednocyfrowych, dodatnich poziomach nie wydaje sie
wykluczone. Przede wszystkim jednak uwazamy, ze najblizsze dwa miesigce przyniosg przelom w oczekiwaniach
inflacyjnych. Na bardzo waznym rynku zywnosci juz sie on naszym zdaniem dokonat - bardzo dobre plony w Australii, Brazylii czy
Rosji zrbwnowazg zapewne ubytki ukrainskich zb6z, gwattownie tanieje w Azji olej palmowy, okres spekulacyjnych wzrostéw cen
wydaje sig konczyé. Wiele metali przemystowych notuje kilkunastomiesigczne minima. Powaznym ryzykiem pozostaja ceny ropy,
ktéora w scenariuszu silnego ograniczenia produkcji przez Rosje moze dalej droze¢. Podtrzymujemy wiec opinie, ze fundusze
surowcowe stanowig wcigz cenny element dywersyfikacji portfela. Jednoczesnie nie spodziewamy sie, by drugie poétrocze w ich
wykonaniu byto poréwnywalne do pierwszego, szczegdlnie gdyby wzrost gospodarczy hamowat szybciej od oczekiwan - wéwczas
najlepszg klasg aktywow okazg sie preferowane przez nas obecnie obligacje skarbowe. W scenariuszu hamowania inflacji
i wzrostu na Swiecie jest bardzo prawdopodobne, ze diug dlugoterminowy wyznaczyt juz dotki cenowe. W przypadku dtugu
zagranicznego jesteSmy negatywnie nastawieni do Europy, takze w obszarze high-yield. Spready kredytowe gwattownie ostatnio
wzrosty, ale sg daleko od rekordoéw z ubiegtej dekady, a szok na rynku gazu moze prowadzi¢ do wzrostu niewyptacalnosci
przedsiebiorstw. Lepszym wyborem wydajg sie skarbowe i korporacyjne obligacje amerykanskie.

Po swietnym czerwcu pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji chinskich i azjatyckich, ktére preferujemy w koszyku
rynkéw wschodzgcych. W obliczu dalszej przeceny bardzo tani jest rynek polski, ale rekordowy wptyw czynnikéw regulacyjnych
i politycznych na GPW pozostaje zagrozeniem. Duzg szanse widzimy natomiast na to, ze stopa referencyjna nie osiggnie
dyskontowanych obecnie 7,50-8,00%. Czerwcowe dane PMI powinny by¢ dla RPP powaznym sygnatem ostrzegawczym przed
nadmiernymi podwyzkami.
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Zrédio: Reuters, National Bureau of Economic Research, Bureau of Economic Analysis (05.07.2022r.)
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Czerwiec byt wyjgtkowym miesigcem dla polskiego rynku dtugu, przynoszac
bezprecedensowg skale zmiennosci. Dynamiczny spadek rentownosci
z poziomu 8% (szczegdlnie wsréd obligacji o diugim terminie zapadalnos$ci)
sugeruje, ze rynek przesuwa swoja uwage z inflacji do tematow zwigzanych
ze spowolnieniem. Najblizsze posiedzenie RPP przyniesie naszym zdaniem
podwyzke o 50-75 pb. Zaktadamy, ze niepokojgce dane naptywajgce z polskiego
gospodarki sktonig RPP do bardziej ostroznego podejscia. Pomimo ponad 15-
proc. inflacji, nie wykluczamy ogtoszenia po lipcowym posiedzeniu wejscia
w tryb ,wait and see”, ktéry w praktyce moze przerodzi¢ sie w zakonczenie
cyklu podwyzek, tym bardziej, ze kolejne decyzyjne posiedzenie RPP odbedzie
sie dopiero we wrzesniu. Nasze nastawienie do polskiego diugu skarbowego
pozostaje zatem pozytywne. Biorac pod uwage skale hamowania polskiej
gospodarki, zalecamy przy tym ostrozne podejscie do dtugu korporacyjnego.

Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich ponownie znalazly sie ponizej
3%. Wraz z przyspieszeniem w czerwcu tempa podwyzek do 75 pb,
oczekiwania rynkowe przyblizyly moment zakonczenia samego cyklu.
W obliczu tego, ze wejscie gospodarki USA w faze reces;ji stato sie zdaniem wielu
ekonomistow przesgdzone, aktualne wyceny wskazujg nawet na niezerowe
prawdopodobienstwo wycofania sie Fed ze swoich dziatan juz w 1Q2023.
Zaktadamy, ze skala zaciesniania polityki monetarnej jest wystarczajgco
uwzgledniona w wycenach, a wraz z pogarszajgca sie sytuacjg w gospodarce
i idaca za tym malejaca presja inflacyjng, oczekiwania rynkowe dotyczace
docelowej skali podwyzek moga by¢ rewidowane w dét. Utrzymujemy zatem
neutralne podejscie do amerykanskiego dtugu skarbowego.

W obliczu wysokiego prawdopodobienstwa realizacji scenariuszy recesyjnych
w USA, jak i w Europie preferujemy ostrozne podejscie do obligacji high-yield. Ich
spread rozszerzyt sie w tym roku juz o 3 pp, a biorgc pod uwage poprzednie
epizody recesyjne, ruch ten najprawdopodobniej jeszcze sie nie zakonczyt.
W zwigzku z tym zmieniamy nastawienie na umiarkowanie negatywne.

Dzialania polityczne i regulacyjne, w szczegdlnosci wobec sektora
bankowego, wcigz szkodza GPW. Czerwiec okazat sie na krajowym rynku
kolejnym stabym miesigcem, przy obecnym poziomie wycen dalszy spadek moga
wywota¢ naszym zdaniem gtéwnie: windfall tax (podatek od nadzwyczajnych
zyskéw), gwattowna recesja lub drastyczne podwyzki stop procentowych.
W Zaden z tych scenariuszy nie wierzymy, a polskie akcje wydajg nam sie juz
bardzo tanie. Polska moze by¢ ,czarnym koniem” 3Q2022.

W obliczu szantazu gazowego Rosji zalecamy daleko idaca ostroznosé¢
w stosunku do akcji europejskich. Realizacja najbardziej pesymistycznego
scenariusza moze spowodowac ich dwucyfrowe przeceny na tle ,reszty swiata”.
W kontekscie taniejagcych surowcow zdecydowanie preferujemy USA.
Japonia wyrdznia sie globalnie ostatnimi wynikami i bardzo fagodng politykg
pieniezng, ale stabnacy jen i rosnaca inflacja niosg zagrozenie zwrotu ze strony
BoJ. Z tego powodu nasze nastawienie do akcji japonskich jest neutralne.

Czerwiec przyniost olbrzymi zwrot w uktadzie sit na rynkach wschodzacych
w sposo6b zgodny z naszymi oczekiwaniami. Najstabsze w tym roku i bardzo
przecenione akcje chinskie drozaty pomimo trudnego otoczenia zewnetrznego,
gwattowng przecene ma za sobg natomiast rewelacyjna do tej pory Ameryka
tacinska. W obliczu spadkéw cen surowcoéw do naszych preferowanych rynkow
EM dotgczamy Indie, akcje azjatyckie wydajg nam sie najlepszym obecnie
wyborem.

Co do catego koszyka pozostajemy ostrozni, 3Q2022 moze by¢ stabszy dla tzw.
rynkéw granicznych, Afryki, Bliskiego Wschodu czy Ameryki tacinskiej. Turcja
pozostaje naszym zdaniem ciekawostkg inwestycyjng, a wraz z ponownym
ostabianiem sie liry wyniki funduszy beda pod presja.

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do surowcow ogotem.
Uwazamy, ze stanowig one w obecnej sytuacji dobre uzupetnienie, a tym
samym zabezpieczenie dla akcyjnej czesci portfela. Najatrakcyjniej naszym
zdaniem jest obecnie wyceniany segment metali szlachetnych. Po czerwcowej
przecenie atrakcyjne wyceny pojawity sie réwniez na rynku metali
przemystowych, ktére powinny Kkorzystaé m.in. z poprawiajgcej sie sytuacji
gospodarczej w Chinach. Nadal trudno ocenia¢ nam perspektywy rynku
surowcow energetycznych znajdujacych sie pod silnym wptywem geopolityki,
ktéra wcigz dominuje jako czynnik cenotworczy.

Najblizsze miesigce moga przynies¢ dalsze turbulencje na rynku ziotego,
przede wszystkim za sprawg pogorszenia si¢ perspektyw dla gospodarek
europejskich, a w konsekwencji ograniczenia oczekiwan na podwyzki stop
w Europie i mozliwos¢ spadku EURUSD. Dodatkowo, RPP bedzie musiata
naszym zdaniem przemysle¢, czy podwyzki stop do 7,50-8,00% faktycznie niosa
wiecej korzysci niz szkéd. Naszym zdaniem nie, argumenty o obronie kursu sg
w obecnym otoczeniu nietrafione, a wplyw Rady na jego poziom niewielki.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne -0.75% -1.29% -5.69% -3.41% -3.30%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.82% -1.62% -4.77% -1.50% -3.31%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.68% -0.98% -4.87% -3.14% -2.46%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -1.48% -5.37% -18.33% -13.56% -10.83%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.83% -0.23% 2.01% 8.12% -2.80%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.10% -8.10% -12.25% -5.17% -12.60%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -6.28% -9.65% -14.52% -9.35% -14.26%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -2.33% -5.02% -9.00% -5.13% -8.59%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -3.10% -5.75% -12.64% -8.81% -10.73%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych -4.50% -8.40% -23.46% -21.20% -19.07%
akgji polskich uniwersalne -5.97% -15.26% -18.06% -3.81% -19.00%
akgji polskich matych i $rednich spotek -4.67% -12.55% -18.36% 19.62% -19.40%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -7.92% -16.27% -19.81% 4.95% -22.43%
akcji amerykanskich -6.72% -16.98% -18.30% 18.05% -20.82%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -7.65% -9.69% -13.48% 4.71% -16.29%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -4.95% -14.05% -23.57% -14.75% -26.82%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -4.08% -10.11% -22.89% -5.59% -16.40%
akgji azjatyckich bez Japonii 4.19% -2.96% -20.80% 5.04% -12.89%
akgiji tureckich -2.28% 0.49% 6.27% -3.61% 9.88%
rynku surowcow - metale szlachetne -10.60% -18.60% -11.82% 12.43% -7.67%
rynku surowcéw pozostate -13.01% -10.58% 15.35% 38.75% 10.95%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -3.09% -7.35% -11.61% -2.39% -9.78%
mieszane polskie -2.94% -7.91% -13.91% -6.56% -10.67%
mieszane zagraniczne -3.84% -7.63% -10.44% 2.57% -10.88%
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Zrédio: 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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