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Lipiec 2024 r., podobnie jak kwiecien, nie do konca podporzadkowal sie wzorcowi sezonowemu. O ile pierwsza czes¢
miesigca przyniosta kontynuacje obserwowanej w czerwcu euforii w globalnym sektorze technologicznym, juz w drugim
tygodniu pojawity sie pierwsze problemy. Do poczgtku sierpnia NASDAQ bardzo wyraznie skorygowat tegoroczne wzrosty,
zyskujac w momencie publikacji Barometru ,zaledwie” 11,87% YTD. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, trudny miesigc ma za
sobg GPW, cato$¢ tegorocznych wzrostéw na przestrzeni ostatnich dwoéch tygodni wymazano w Tokio, gdzie przecena
przerodzita sie w petng panike.

Podtrzymujemy opinie, ze trzeci kwartat bedzie potencjalnie staby dla globalnych rynkéw akcji. Rosnie ryzyko, ze przed
koncem roku nie zobaczymy ponownie historycznych rekordow na gtéwnych gietdach, a jezeli miatoby do nich dojs¢,
prawdopodobnie bedzie to miato miejsce dopiero w 4Q2024. Rezygnacja J. Biden’a z ubiegania sie o reelekcje byta zgodna
z naszymi prognozami. Niezaleznie od wzrostu poparcia dla K. Harris, scenariuszem bazowym wcigz wydaje sie zwyciestwo
D. Trumpa w wyborach, ktére w potgczeniu z ewentualnym przejeciem wiekszosci w obu izbach Kongresu przez
Republikanéw, oznacza potencjalnie bardzo pozytywny 4Q2024 w USA.

Rozpoczeta w lipcu korekta NASDAQ poczatkowo w ograniczonym stopniu dotykata S&P500. Realizacja zyskéw na spoétkach
technologicznych stata sie poczgtkiem wyraznej rotacji, ktorej gtdbwnymi beneficjentami byty ,przegrane” to tej pory w tym roku
sektory i mniejsze spdtki. W naszej ocenie ryzyko kontynuacji spadkéw jest wysokie, a w drugiej fazie przecenia¢ sie bedzie
caly szeroki rynek. Cho¢ po solidnych lipcowych zwyzkach rynek obligacji (zaréwno krajowych, jak i zagranicznych) nie
wyglada az tak atrakcyjnie jak przed miesigcem, pozostaje naszym pierwszym wyborem na reszte 3Q2024. Ostatnie dane z
amerykanskiego rynku pracy i przemystu s stabe. Najblizsze tygodnie moga potencjalnie przynies¢ wyrazny wzrost
obaw o recesje w najwazniejszej gospodarce $wiata. Trwajacy sezon wynikowy rozczarowuje - zaledwie 59% spoétek
S&P500 bije prognozy przychodéw, co jest wynikiem o 10pp nizszym od 5-letniej sSredniej. Sposréd spotek Magnificent
7 jednoznacznie pozytywny raport do tej pory opublikowata jedynie Meta Platforms. Solidne wyniki zaprezentowato Apple, ale
sprawozdania Microsoftu, Alphabetu, Amazonu i Tesli pozostawiaty wiele do zyczenia przy obecnym poziomie wycen.
Z wyprzedzajgcym wskaznikiem cena/zysk na poziomie 20,7 akcje amerykanskie pozostajg bardzo drogie.

Podniesienie oceny metali przemystowych z neutralnej do pozytywnej jest jedyng zmiana, ktérag wprowadzamy w tym
miesigcu w naszych ,kropkach”. Siedmioprocentowa przecena miedzi od konca czerwca jest dla nas zaskoczeniem
niezaleznie od niedosytu, ktéry pozostawito Ill Plenum KPCh. Sposréd ryzykownych aktywéw po poteznej wyprzedazy w
drugiej potowie ubiegtego miesigca, atrakcyjnie wyglagda w naszej ocenie srebro. Zakorczyto ono wprawdzie miesigc
w okolicach zera, ale po dziewiecioprocentowych wzrostach w jego trakcie skala przeceny musi zaskakiwac, szczegolnie, ze
bez poréwnania lepiej wyglada ztoto, dla ktérego naruszenie granicy 2500 $/ou. wydaje sie kwestig najblizszych dni.

Jezeli nasze oczekiwania zmaterializujg sie, przynajmniej przejSciowo w najblizszym czasie mozemy zobaczyé¢
dywagacje o tym, czy rozpoczeta w 4Q2022 hossa nie dobiega konca. Dwa potencjalne argumenty za takg tezg
prezentujemy na wykresach. Pierwszym jest tzw. ,reguta Sahm” - amerykanska ekonomistka wskazata, ze gdy 3-miesigczna
Srednia stopa bezrobocia odbija o co najmniej 0,5pp od 12-miesiecznego dotka, nieomylnie oznacza to, ze rozpoczyna sie
recesja. Zwracamy jednak uwage, ze zalezno$¢ miedzy tg statystyka, a spadkami cen akcji jest znacznie stabsza. Drugim jest
zblizajgca sie do kohca inwersja amerykanskiej krzywej rentownosci. W ostatnich latach wielokrotnie ttumaczyliSmy, dlaczego
wygenerowany przez nig sygnat prawdopodobnie okaze sie btedny (tak faktycznie sie stato), méwiliSmy rowniez, ze prawdziwy
powod do obaw o spadki gietd nie pojawia sie, gdy inwersja sie rozpoczyna, ale gdy sie konczy. Mimo to uwazamy, ze
ewentualna gietldowa przecena bedzie miata wylgcznie korekcyjny charakter. W szczegdlnosci, za btedne uwazamy
analogie wyciggane z zachowania WIG w ubiegtej ,straconej’ dekadzie, ktére sugerujg, ze po trzycyfrowym péttorarocznym
ruchu w goére, hossa powinna dobiega¢ konca. Gwattownie redukowane w ostatnich tygodniach ryzyka inflacyjne (poza
metalami przemystowymi silnie spadajg m.in. ceny zywnosci), tworzg potezng przestrzen do luzowania polityki monetarne;j
w gtéwnych gospodarkach swiata, gdyby kontynuacja stabosci w danych ze sfery realnej miata sie utrzymac.
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Nasza zmiana nastawienia do polskiego dtugu skarbowego w lipcu na pozytywne
okazata sie bardzo trafiona. Rentownos$¢ polskich obligacji skarbowych 10-letnich
spadta w trakcie miesigca z 5,8% do ok. 5,3%. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, krajowy rynek dtugu pozostaje pod pozytywnym wptywem rynkow
bazowych. Z kolei lokalnie ostanie wypowiedzi poszczegdlnych czionkéw RPP
(H. Wnorowski, L. Kotecki, C.Kochalski, I. Duda) sugeruja, ze w Radzie buduje
si¢ wigkszos¢, ktéra uniemozliwi utrzymanie stop procentowych na
niezmienionym poziomie przez caly 2025 r. Uwazamy, ze przebieg inflacji
w kolejnym roku bedzie nizszy niz prognoza zaprezentowana w lipcowej projekcji
NBP, co samo w sobie moze wywiera¢ presje na czionkach RPP, by podjg¢
decyzje o cieciu stép. Podtrzymujemy zatem pozytywne nastawienie do
wszystkich kategorii dlugu polskiego.

Lipcowe posiedzenie Fed wprawdzie nie przyniosto obnizki za oceanem,
jednak J. Powell zasugerowat ze wrzesien przyniesie poczatek cyklu. Szef
Fed zaprezentowat do$¢ gotebig ocene biezgcej sytuacji gospodarczej,
wskazujgc, ze obecny charakter dezinflacji jest znaczaco szerszy niz w 2023 r.
W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze tempo cyklu w najblizszych miesigcach
bedzie stosunkowo wolne (jedna obnizka o 25pb na kwartat), cho¢ nie
wykluczamy, ze w przypadku pogorszenia danych makro lub sytuacji na Wall
Street, cztonkowie FOMC bedg sktonni przyspieszyé. Dtugo wyczekiwany ,pivot
Fed” materializuje sie na naszych oczach. Jest to bardzo wazny sygnat niemal
dla wszystkich kategorii dtugu - dla wielu bankéw centralnych poczawszy od
ECB, a skonczywszy na bankach centralnych rynkéw wschodzgcych, oficjalne
rozpoczecie cyklu obnizek przez Fed jest zielonym $wiattem, by rozpocza¢ lub
kontynuowa¢ luzowanie polityki monetarnej. Dlatego tez utrzymujemy dla
wszystkich kategorii dlugu nastawienie pozytywne. Obraz rynku akcji
pozostaje niepewny, ale szanse, ze obligacje nie przyniosg zyskéw w ciagu
najblizszego roku wydajg nam sie bardzo niewielkie.

Niestety nie pomylilismy si¢ w prognozach stabego zachowania
warszawskich duzych spotek w lipcu. Nie oczekujemy réwniez, by GPW miata
specjalnie wyrozniac sie przez reszte kwartatu. W czerwcu lokalny rynek osiggnat
wysoki poziom wykupienia, ktory zapewne zostanie zredukowany. Jednocze$nie
zaznaczamy, ze nasze dtugoterminowe podejscie do polskich akcji pozostaje
pozytywne. Spodziewamy sie bez poréwnania lepszego niz w ubiegtej dekadzie
zachowania GPW w ujeciu relatywnym. Trwajgca korekta nie przerodzi sie
W naszej ocenie w besse.

Ryzyka dla rynku japonskiego zmaterializowaty sie pézniej niz sie
spodziewaliSmy, ale w sposob widowiskowy - ostatnie dni przyniosty
wymazanie catych tegorocznych wzrostow, co tworzy potencjalng okazje do
kupna. Wcigz podchodzimy ostroznie do innych akcji rynkéw rozwinietych,
uwazamy, ze bilans ryzyk na reszte roku znacznie lepiej zabezpieczajg obligacje.
Dotychczasowy sezon wynikowy nie daje argumentéw za dalszymi wzrostami
spotek technologicznych, ale tez nie pokazuje wcale, ze przyszta pora na
amerykanskie value lub mate spotki.

Gdy w kwietniu podjeliSmy decyzje o przewazeniu akcji chinskich, poczatkowo
wydawato sie, ze jej moment jest idealny. Siedmioprocentowe zwyzki Hang
Seng do konca miesigca wydawaly sie sygnatem nadchodzacego przetomu.
Lipiec byl jednak w Hong Kongu drugim spadkowym miesigcem z rzedu,
plenum KPCh nie przyniosto przelomu w polityce gospodarczej. Akcje
chinskie pozostajg niezwykle tanie na tle reszty $wiata, ale brak kolejnych reform
w obliczu pogorszenia danych makroekonomicznych bedzie powaznym
negatywnym sygnatem co do przysziosci pozycji, ktéra ma dla nas gtéwnie
charakter taktyczny. Widzimy niezerowe prawdopodobienstwo podjecia decyzji
o silniejszej stymulacji fiskalnej w Chinach przed koncem kwartatu, jezeli si¢ ono
nie zmaterializuje, bedziemy zmuszeni do wycofania sie¢ z przewazenia
w akcjach azjatyckich w segmencie rynkéw wschodzgcych.

Pierwsze nerwowe sesje na rynkach akcyjnych z reguty negatywnie wptywajg
réwniez na metale szlachetne (efekt handlu algorytmicznego), co moglismy
obserwowac réwniez w poprzednim tygodniu. Zaktadamy jednak, ze w dalszej
fazie korekty ztoto stanie sie beneficjentem wyzszej awersji do ryzyka.

Obserwowana od maja silna przecena metali przemystowych (w szczegélnosci
miedzi), skfania nas do taktycznego ruchu polegajacego na zmianie
nastawienia do surowcéw przemystowych na umiarkowanie pozytywne.
Skala wyprzedazy w drugiej potowie lipca byta dla nas zaskoczeniem, nie
uzasadnia jej nawet scenariusz wzrostu gospodarczego w Chinach ponizej 5%.
Lipcowe spadki tworzg naszym zdaniem okazje inwestycyjna.

Lipiec rozpoczat sie od wyraznej aprecjacji ztotego na tle EUR i USD, ale

w drugiej potowie miesigca zostata ona w wigkszosci wymazana. Mimo to,
Srednioterminowo nie widzimy argumentow za tym, by polska waluta miata sie

pottora roku absolutnie nie mozna wykluczaé, ze kurs EURPLN w koncu

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ostabia¢. Nie wierzymy, ze RPP nie podejmie do konca przysztego roku decyzji
o obnizkach stép procentowych, ale spodziewamy sie, ze rynek bedzie rewidowat
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ oczekiwania co do dziatan Rady w 1Q/2Q2025. Na przestrzeni najblizszego

przetamie 4,20. Przy spodziewanym przez nas kursie EURUSD w okolicy 1,10-
1,12 oznacza to poziomy 3,75-3,80 na USDPLN.

*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 0.68% 1.27% 6.37% 10.17% 3.24%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.84% 2.35% 8.05% 11.86% 4.17%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.65% 1.35% 6.10% 11.89% 3.29%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.69% 2.93% 6.59% 0.87% 2.62%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.32% 0.56% 3.84% -4.74% 2.45%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.72% 2.23% 4.67% -13.31% 1.46%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1.00% 2.29% 5.72% 1.57% 2.63%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.43% 2.38% 6.30% 5.85% 2.76%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.44% 2.73% 4.74% -3.96% 1.63%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.08% 3.63% 6.07% -4.63% 2.41%
akgji polskich uniwersalne -4.00% -0.86% 16.19% 24.24% 8.39%
akgji polskich matych i $rednich spotek -3.42% 0.77% 15.47% 21.16% 9.93%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -0.20% 4.13% 11.60% 6.82% 8.48%
akcji amerykanskich 0.55% 6.33% 14.91% 9.14% 11.34%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.59% 1.94% 8.25% 9.73% 6.91%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1.96% 2.44% 20.38% 40.87% 10.00%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -0.53% 3.12% 3.78% -9.47% 6.33%
akgji azjatyckich bez Japonii -1.29% 1.09% -3.62% -26.32% 5.66%
akcji tureckich -2.22% 2.34% 22.13% 102.48% 31.21%
rynku surowcow - metale szlachetne 3.70% 5.48% 14.10% -2.47% 16.08%
rynku surowcéw pozostate -2.23% -3.91% -2.30% 11.30% 1.57%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.14% 1.54% 6.56% 4.78% 3.37%
mieszane polskie -0.57% -0.28% 8.14% 9.92% 3.38%
mieszane zagraniczne 0.61% 2.81% 7.78% 4.98% 4.69%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.07.2024 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 si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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