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Zgodnie z naszymi obawami z sierpniowego Barometru, po rewelacyjnym pierwszym potroczu i swietnym lipcu sierpien
przyniést na globalnych rynkach akcji dosé wyrazng korekte. Rozpoczeta przez spdétki technologiczne i rynek chinski, objeta caty
Swiat, ale szereg dziatan podjetych przez chinskie wladze, rewelacyjne wyniki nVIDIi i narastajgce w koncéwce sierpnia przekonanie,
ze pogorszenie w danych z USA oznacza, iz cykl podwyzek Fed mogt sie zakonczyé, powaznie zredukowato jej skale. Finalnie
zauwazalne straty byly odnotowane gtéwnie na rynkach wschodzgcych - Hang Seng spadt o 8,45%, WIG20 o 7,58%, a MSCI
Emerging Markets o 6,6%. Rozpoczynajgcy ruch w dét NASDAQ zamykat sie jednak zaledwie 2,17% nizej, odrabiajgc niemal 3/4
miesiecznej przeceny i bardzo tagodzac skale spadkéw na S&P500. Indeksy europejskie tracity okoto 3%, co trudno nazwac wielkg
wyprzedazg. Zwracamy uwage na bardzo dobre zachowanie preferowanych przez nas rynkéw zagranicznych - Japonii i rynkéw
granicznych.

W naszym scenariuszu bazowym wrzesien ponownie moze okaza¢ si¢ miesigcem spadkowym, co zreszta jest norma -
sezonowo jest to najstabszy miesigc w roku, a zarazem najlepszy, by w jego trakcie akumulowaé akcje. Nastepujgcy po nim
okres pazdziernik-maj odpowiadat historycznie za nawet 75% wzrostow S&P500 w ostatnich dekadach, cho¢ ostatnio ta sezonowos$c¢
byta zaburzana za sprawag wydarzen jednorazowych (COVID, wojna w Ukrainie). Spodziewamy sie, ze w tym roku sytuacja moze
jednak nie odbiega¢ bardzo od typowego wzorca. Przede wszystkim, o ile pogorszenia w amerykanskiej sferze realnej nie
wesprg swietne dane inflacyjne, nie sadzimy, by Fed miatl we wrzesniu twardo zapowiedzie¢ koniec cyklu ani wykluczyé
podwyzke w listopadzie (we wrzesniu faktycznie zapewne dojdzie do pauzy). Nie negujemy znaczenia danych o silnym spadku
liczby wakatow, ale przypominamy, ze dane te byly w ostatnich miesigcach do$¢ wolatylne i prowadzity juz do przedwczesnych
wybuchdw radosci, ze podwyzki sie skonczyly. Nie widzimy réwniez sygnatéw przetomu w Chinach, co dobrze ilustruje wykres
dynamiki sprzedazy mieszkan. Oba te czynniki sprawiajg, ze szansa na pogtebienie sierpniowej korekty jest naszym zdaniem duza.

Zwracamy rowniez uwage, ze dochodzimy do dotka dynamik inflacji producenckiej, co juz potwierdzajag wskazniki
wyprzedzajace, a przede wszystkim cena ropy, ktéra nieubtaganie zbliza sie do 90 $/b. Tak jak pisaliSmy w poprzednich
miesigcach, oczekujemy przynajmniej tymczasowego przetamania tego poziomu, co moze wywota¢ kolejng fale obaw o inflacje.
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do funduszy surowcowych, ich potencjat do zwyzek nie jest w naszej opinii wyczerpany
i wcigz mogg ograniczac ryzyko portfeli ztozonych z akgiji i obligaciji.

Jednoczesnie ograniczone pozostaje naszym zdaniem ryzyko, Zze sierpniowe spadki przerodzg sie w kilkumiesieczng, gtebokg
korekte. Cykl podwyzek w USA zbliza sie do kohca i zostanie to naszym zdaniem zakomunikowane dopiero 1 listopada. Sytuacja
w Chinach jest trudna, ale oczekujemy, ze seria dalszych, punktowych dziatan w polityce monetarnej i fiskalnej bedzie
kontynuowana. Jezeli miatoby dojs¢ do gwattownego pogorszenia, rzad w koncu zareaguje rezygnacjg ze swojej obecnej polityki
i mocnym stymulusem fiskalnym, a sytuacja nie osiggnie na razie wedlug nas rangi zagrazajgcej catym globalnym rynkom
kapitatowym. Nikt nie jest jednak w stanie przewidzie¢ terminu takiego zwrotu, wiec na razie w naszej opinii warto obserwowaé
sytuacje na azjatyckich rynkach wschodzgcych z boku. W koszyku EM preferujemy akcje rynkow granicznych, Ameryki tacinskiej czy
EMEA.

Przedwyborcza niepewnos¢, pogarszajace sie dane makro i generalny odwroét od akcji europejskich sprawiaja, ze najblizsze
1-2 miesiagce moga by¢ trudne dla GPW, ale uwazamy, ze alokacje w Polsce mozna smiato uzupetnia¢. Fundusze akc;ji polskich
sg i pozostang naszym zdaniem jedng z najlepszych inwestycji nie tylko tego roku, ale takze kolejnych, dalej korzystajac z otoczenia
wyzszej inflacji, niskich wycen wskaznikowych i probleméw dawnych konkurentéw o kapitat zagraniczny (Rosja, Turcja).

Sierpien byt w naszej ocenie symptomatyczny jezeli chodzi o dalsze perspektywy diugu - niezaleznie od stow czionkow FOMC
doszlismy do punktu, w ktérym jakiekolwiek gorsze dane z USA bedg budowaty btyskawicznie oczekiwania zakonczenia cyklu
i przyspieszenia pierwszych obnizek. Wierzymy, ze rok zakonczy sie przy wyraznie nizszych rentownosciach amerykanskich
obligacji skarbowych, co oznacza réwniez, ze pomimo wciaz wysokich cen jakiekolwiek zakupy akcji nie powinny odbywac
sie przy pominieciu najsilniejszego w tym roku sektora technologicznego. Przewodzg mu spoétki, ktére wielokrotnie udowodnity,
ze potrafig sobie radzi¢ w trudnym otoczeniu gospodarczym, nVIDIA udowadnia, ze sztuczna inteligencja to nie chwilowa moda,
a wazny temat inwestycyjny. Nawet jezeli to nie IT bedzie przewodzito rozpoczetej w pazdzierniku ub.r. hossie (obawiamy sie gtdwnie
o potencjat wzrostowy FAAMG w diuzszym terminie), w srednim terminie wcigz moze pozostawac silniejsze niz szeroki rynek
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Pomimo niespetnienia warunku spadku inflacji do poziomu jednocyfrowego
w kontekscie rozpoczecia cyklu obnizek zakfadamy, ze losy wrzesniowego
posiedzenia RPP wcigz nie zostaty przesgdzone. Widzimy sporg szanse, ze juz
w tym miesigcu RPP zdecyduje sie na obnizke stop o 25 pb. Rynek aktualnie
wycenia scenariusz trzech obnizek do konca roku oraz kontynuacje cyklu
w 2024 r. Kontrakty na stope procentowa wskazuja, ze w polowie
przysztego roku stopa referencyjna znajdzie si¢ w okolicach 5%. Uwazamy,
ze obecne oczekiwania odnos$nie dynamiki cyklu obnizek sg zbyt wygérowane
(szczegdlnie w kontekscie 1H2024). Dlatego tez utrzymujemy neutralne
nastawienie do polskiego dlugu skarbowego (podejscie to wspiera dodatkowo
goracy okres przedwyborczy). Preferujemy diug konserwatywny (obligacje
krétkoterminowe) oraz korporacyjny.

Bez wzgledu na rezultat wrzesniowego czy listopadowego posiedzenia, Fed
zbliza sie nieuchronnie do zakonczenia cyklu, czyli wydarzenia, po ktorym
historycznie ceny obligacji wyznaczaty swdj dotek. W naszej ocenie obecne
wysokie poziomy rentownosci obligacji amerykanskich sa nie do
utrzymania na dtuzej bez solidnego powodu w postaci znaczacej rewizji sciezki
inflacyjnej w goére. Utrzymujemy, ze obecny moment jest sprzyjajacy do
budowania ekspozycji w ramach dtugu zagranicznego, ktérego zachowanie
bedzie w kolejnych miesigcach wspierane op6znionym ,pivotem Fed”.

Tymczasem obnizki stép procentowych w niektérych krajach zaliczanych do
koszyka emerging makets staly sie juz faktem. W okresie wakacyjnym skalg
obnizki zaskoczyta Brazylia oraz Chile - w przypadku tych panstw stopy zostaty
obnizone odpowiednio o 50 pb i 100 pb. Uwazamy, ze wkrétce grono gotebich
bankéw centralnych krajow EM znaczaco sie rozszerzy. Oczekiwana przez
nas ztagodzona postawa Fed ograniczy jednoczesnie ryzyko depracjacji walut
rynkéow wschodzacych, dajgc tamtejszym decydentom monetarnym zielone
Swiatto do dziatan.

Polskie duze spotki bronity sie przed spadkami na poczatku sierpniowej
korekty, ale pézniejsza przecena byla nawet silniejsza niz w Europie.
Mieszany sezon wynikowy i wczesniejsza dywergencja wzgledem DAX sprawiaja,
iz oczekujemy spadku WIG20 do okolic 1900 pkt, co mozna wykorzysta¢ na
akumulacje akcji polskich. Przecena funduszy bedzie zapewne wyraznie
mniejsza dzigki matym i Srednim spotkom. Polska pozostaje rynkiem, gdzie
W naszej ocenie nalezy pozostawac przewazonym.

Nasze preferencje odnosnie rynkoéw rozwinietych pozostajg niezmienne.
W ujeciu szerokiego rynku najbardziej podoba nam sie¢ Japonia. Posiedzenie
w Jackson Hole oddalito ryzyko jakichkolwiek zwrotéw w polityce Kazuo Uedy,
spodziewamy sie spokojnej deprecjacji jena i wzrostu japonskich indeksow.
Wierzymy, ze ewentualne poglebienie korekty w USA powinno zosta¢
wykorzystane na uzupelnianie portfela o fundusze akcji spotek
technologicznych, ktore jeszcze nie powiedzialy ostatniego stowa i zaledwie
zredukowaty straty z 2022 r. Dalej unikamy akcji europejskich.

Sierpien byt bardzo stabym miesigcem na rynkach wschodzgcych, co wynikato
oczywiscie przede wszystkim z silnych spadkéw na gietdach chifnskich
i azjatyckich. Uwazamy, ze rynki te najlepiej obserwowac z boku pomimo bardzo
niskich wycen w Hong Kongu i Chinach kontynentalnych. Aktualnie stosunek
stop zwrotu do ryzyka wyglada naszym zdaniem atrakcyjniej w przypadku
rynkéw granicznych, ale tez Ameryki Lacinskiej, ktéra korygowata sie
w sierpniu. Bardzo dobrze przed przeceng bronity sie takze akcje indyjskie, ale
zapat do ich zakupdw studzg u nas zdecydowanie najwyzsze wyceny w catym
koszyku.

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do surowcow
przemystowych, ktére moga by¢ we wrzesniu ciekawg alternatywa dla akcji.
W obliczu wyzwan natury podazowej szczegolnie dobrze mogg zachowywac sie
surowce energetyczne. Tymczasem dobre zachowanie metali przemystowych
w drugiej potowie sierpnia (rudy zelaza, aluminium, miedzi) potwierdza, ze
surowce te sg w stanie zyskiwa¢ nawet bez ,przetomowych” wiesci ptyngcych
z Chin.

Kolejny miesigc konsolidacji ztota ponizej 2000 USD/oz nie dostarcza za wiele
argumentow do rezygnacji z obecnego poziomu neutralnego. Zaktadamy, ze
lepszy czas dla metali szlachetnych nadejdzie, jednak jeszcze nie we wrzesniu.

W zarysowanym przez nas scenariuszu kontynuacji korekty we wrzesniu
nalezy oczekiwaé¢ naruszenia poziomu 4,50 przez kurs EURPLN,
a potencjalnie takze 4,20 przez USDPLN. O ile 4,50 nie bedziemy uwazali za

USD/PLN ’ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wielkg okazje, a raczej Srodek przedzialu ,dopuszczalnych wahan” zlotego
wzgledem euro (kolejne 6-9 miesiecy moze przynies¢ trend boczny w granicach
EUR/PLN ’ ‘ ’ ‘ ‘ ‘ 4,40-4,60), w Swietle oczekiwanego przez nas powrotu dolara do spadkow

jesienig 4,20 jest potencjalnie okazyjnym miejscem, by redukowaé¢ pozycje
w amerykanskiej walucie.

*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 0.38% 1.74% 8.51% 5.11% 6.42%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.65% 2.34% 9.07% 6.28% 7.23%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.39% 1.78% 9.06% 5.90% 6.75%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.00% 3.14% 11.85% -5.97% 9.99%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2.05% -2.94% -12.62% -0.59% -5.05%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.22% -0.76% -4.65% -10.04% -1.70%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.37% 2.54% 7.25% -0.07% 5.51%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.21% 0.43% 2.17% 1.27% 2.62%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.47% 1.04% 3.61% -7.10% 3.79%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -1.71% 3.55% 10.77% -9.72% 6.53%
akgji polskich uniwersalne -4.10% 7.35% 32.26% 30.34% 20.48%
akgji polskich matych i $rednich spotek -3.23% 8.54% 29.93% 35.00% 22.72%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -2.60% 3.55% 10.23% 10.91% 12.74%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich -1.25% 5.63% 7.80% 21.54% 14.51%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.91% 1.34% 10.53% 18.84% 7.80%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -0.88% 10.00% 35.66% 60.40% 15.53%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -5.10% 2.29% -1.12% -5.62% 2.77%
akgji azjatyckich bez Japonii -5.27% 0.44% -12.33% -14.06% -6.73%
akcji tureckich 9.34% 15.77% 41.49% 102.18% -3.13%
rynku surowcow - metale szlachetne -4.55% -4.45% 8.06% -28.20% -5.10%
rynku surowcéw pozostate -1.23% 7.50% 0.45% 45.24% -2.33%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.37% 1.80% 8.29% 3.68% 5.97%
mieszane polskie -1.00% 4.09% 16.36% 8.88% 11.73%
mieszane zagraniczne -0.95% 2.75% 7.25% 9.07% 7.46%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.08.2023 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.
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