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Pierwsza polowa maja przyniosta niestety przyspieszenie trwajacej wiasciwie od poczatku roku wyprzedazy na globalnych
rynkach akcji. S&P500 wydtuzyto passe spadkéw do siedmiu tygodni z rzedu i otarto sie o terytorium bessy zanim w drugiej potowie
miesigca w koncu zobaczyliSmy odbicie. Finalny bilans maja na wiekszosci rynkéw okazat sie niemal neutralny, natomiast nieufnosé
co do kontynuacji wzrostéw pozostaje olbrzymia, takze wsréd inwestorow instytucjonalnych. Bilans pierwszych pieciu miesiecy roku
pozostaje najgorszy od 1970 r., co wydaje sie niefortunnym omenem w kontekscie obaw stagflacyjnych, ale ostatnie dni przynoszg
powody, by tonowaé zaréwno oczekiwania co do inflacji, jak i skali spowolnienia.

Z perspektywy rynkowej najwazniejszym powodem do optymizmu jest majgca miejsce od okoto trzech tygodni stabilizacja oczekiwan
wokot dalszej polityki Fed. W poprzednich materiatach pisaliSmy, ze zatrzymanie wyprzedazy amerykanskich obligacji jest
warunkiem koniecznym do tego, by mogly rosnaé takze gietdy. Obecnie, przynajmniej chwilowo, wydaje sie on spetniony.
Oczywiscie trzeba tu zaznaczy¢ jedno duze ,ale”, czyli rozpoczecie redukcji bilansu Fed w czerwcu, co moze wywiera¢ presje na
rentownos$ci. Jednoczesnie nie ma powoddéw, by uwazac, ze na rynku diugu panuje nadmierny optymizm. Rynek wycenia obecnie
kolejne trzy podwyzki po 50 pb, a nastgpnie dwa ruchy po 25 pb w listopadzie i grudniu. Rosngca liczba cztonkéw Fed mowi
tymczasem, ze juz wrzesiehh mogtby sta¢ sie momentem na przerwe lub przynajmniej spowolnienie podwyzek.

Oczywiscie przysztos¢ polityki pienieznej bedzie zalezata od poziomu inflacji. O ile w Europie i Polsce jej dynamika caly czas rosnie,
m.in. za sprawg gwattownie drozejgcych paliw, w USA szczyt moégt zosta¢ osiagniety w marcu. Przyszios¢ cen ropy pozostaje
wielkg niewiadomg, zakonczenie lockdownéw w Chinach zaowocowato testem poziomu 120 $/b. Jednoczesnie pojawiajg sie jednak
pewne powody do optymizmu - zapowiedzZ silniejszego zwiekszenia produkcji przez OPEC+ w lipcu i sierpniu nie oznacza moze
przetomu w relacjach miedzy Arabig Saudyjska i USA, ale jest sygnalem mozliwego dalszego wzrostu podazy, gdyby wizyta
prezydenta Bidena w Rijadzie doszta do skutku.

Takze na rynku zywnosci pojawiajg sie pierwsze jaskofki, jak kwietniowy spadek globalnych cen w badaniu FAO i ostatnia korekta
cen zbdz. Z perspektywy europejskiej kluczowe wydaje sie odblokowanie transportéw czarnomorskich, co réwniez moze miec
miejsce lub przynajmniej zosta¢ zdyskontowane w przeciggu najblizszego miesigca. Inny czynnik proinflacyjny w postaci ceny
gazu, zaczyna oddzialywaé w przeciwnym kierunku. Notowane s3a poinwazyjne minima, a perspektywa ewentualnego
embarga oddalita sie bardzo lub wrecz znikneta. Dla bankéw centralnych kluczowe jest oczywiscie to, jak bedzie zachowywata sig
.pbazowa” czesc inflacji. Tu perspektywa zmienia sie naszym zdaniem najszybciej. Majowy PMI dla Polski (spadek z 52,4 pkt. do 48,5
pkt.) to zaledwie jeden z pierwszych ,oficjalnych” sygnatdw szybkiego chtodzenia krajowej gospodarki. Spodziewamy sie szybkiego
naptywu kolejnych, a wraz z nimi modyfikacji zachowan konsumenckich i spadku presji cenowej. Zaréwno w Polsce, jak i w USA,
dobrym prognostykiem wydaje nam sie rynek nieruchomosci, na ktérym spadek aktywnosci jest znacznie szybszy od niedawnych
prognoz.

Inflacja na poziomie 13,9% r/r w maju moze szokowac, ale w odréznieniu od wczesniejszych odczytow nie odbiega od
oczekiwan ekonomistéw. Cho¢ prognozy odnosnie szczytu dynamiki cen sg obecnie zréznicowane, a przekonanie, ze nastgpi on
w czerwcu jest bardzo ostabione, uwazamy, ze dotek na rynku obligacji skarbowych moze byé za nami. Podtrzymujemy bardzo
pozytywne nastawienie do tej klasy aktywow i widzimy perspektywe 12-miesigcznych stép zwrotu na poziomie 6-10% na funduszach
diuznych, ktére w nie inwestujg. Kontrakty FRA sugerujg zakonczenie cyklu na poziomie 7,5-8,0%, widzimy tutaj pole do pozytywnych
niespodzianek.

Szczyt inflacji wyznacza historycznie punkt, po osiagnieciu ktérego inwestycje obligacyjne przynosza w ciagu 1-2 lat
niezwykle wysokie zyski, znacznie przekraczajgce srednig. Z rynkiem akcji sytuacja jest niestety bardziej skomplikowana, tu
kluczowe jest czy w efekcie inflacji i zaciesnienia polityki monetarnej nastgpi recesja. Widzimy istotne ryzyko takiego scenariusza
w USA, mniejsze w Polsce, szczegdlnie w kontekscie odblokowania srodkéw z KPO. Z tego powodu, a takze za sprawg
Swietnego sezonu wynikowego na GPW, zmieniamy Srednioterminowe nastawienie do polskich akcji na pozytywne, widzac szanse
m.in. na to, ze plan ,wakacji kredytowych” zostanie wyraznie ograniczony. Nie przesadzajac o tym, czy w dtuzszym horyzoncie
dojdzie do klasycznej bessy na globalnych rynkach, zwracamy jednak uwage na to, ze gdy historycznie S&P500 spadato bez
przerwy przez 7-8 tygodni, zawsze wyznaczane bylo co najmniej pétroczne minimum.

w

Potencjat 2022 Produkcja

Kraj produkcyjny s i priee g EIA (s wyiaoren o rant)
wg Reutersa  Luty Marzec Kwiecien potencjat s R
Arabia Saudyjska 12 250 10 211 10 219 10 346 -1 904
Irak 5020 4 302 4 302 4 405 -615 !
ZEA 3920 2 956 2979 3015 -905 6
Kuwejt 3 040 2615 2641 2 662 -378
Iran 3800 2538 2 549 2 564 -1 236 9
Nigeria 1710 1373 1340 1322 -388
Angola 1130 1165 1142 1160 30 !
Algieria 990 980 994 1001 11 3
Libia 1220 1112 1074 913 -307
Wenezuela 580 688 693 707 127 -
Kongo 310 270 261 265 -45 |
Gabon 210 200 209 194 -16
Gwinea 120 88 93 94 -26 0
Razem 34 300 28 499 28 495 28 648 -5 652 sty 93 sty 97 sty 01  sty05 sty.09 sty13  sty17  sty.21

Zrédio: Reuters, EIA, OPEC (03.06.2022 r.)
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W maju fundusze obligacji skarbowych byty jedng z najlepiej zachowujacych sie
klas aktywéw. Uwazamy, ze najgorszy czas dla polskiego dtugu jest juz za nami.
Spodziewamy sie na najblizszym posiedzeniu RPP kolejnej podwyzki o 75
pb, jednak taki scenariusz jest juz wyceniony przez rynek. Biorgc pod uwage
zaskakujgco negatywny odczyt wyprzedzajgcego wskaznika PMI w polskim
przemys$le (spadek do 48,5 pkt. vs. 52,4 pkt. w kwietniu) utwierdzamy sie
w przekonaniu, ze w 2H2022 gospodarke krajowg czeka gwattowne hamowanie.
Obok tego nie przejedzie obojetnie RPP, ktéra wedtug nas ogtosi przerwe w cyklu
podwyzek po lipcowym posiedzeniu. Utrzymujemy zatem pozytywne
nastawienie do polskiego diugu skarbowego, natomiast w zwiazku
z gwattownym przejsciem z fazy ekspansji gospodarczej do spowolnienia,
zalecamy wyzszg czujnos¢ w kontekscie diugu korporacyjnego. Nasze
nastawienie do tej klasy aktywéw zmieniamy na neutralne.

Wiele wskazuje na to, ze skala podjetych dziatan przez Fed jest adekwatna do
obecnej sytuacji na polu walki z inflacjg, ktora najprawdopodobniej mingta swdj
szczyt. Zaktadamy, ze czionkowie FOMC bedg chcieli utwierdzi¢ sie
w przekonaniu, ze w gospodarce uruchomity sie procesy dezinflacyjne, dlatego
na zmiane retoryki na bardziej ,gotebig” przyjdzie nam poczekac jeszcze 3-4
miesigce. Niemniej jednak uwazamy, ze zaciesnianie polityki monetarnej jest
odpowiednio wycenione na amerykanskim rynku dlugu, co pozwala
utrzymywac wzgledem tej klasy aktywow nastawienie neutralne.

Lepiej pdzno niz wcale - tak jedynie mozna skomentowaé zwrot w polityce EBC.
Tym samym zrealizowat sie scenariusz, o ktorym pisaliSmy juz od dtuzszego
czasu, zgodnie z ktérym ujemne stopy procentowe w obecnym otoczeniu
inflacyjnym sg nie do zaakceptowania. Nie wykluczamy dalszych ,,jastrzebich”
zaskoczen ze strony EBC, dlatego tez nasze nastawienie do diugu EU
pozostaje negatywne.

Dtug rynkéw wschodzgcych nadal pozostaje dla nas wyceniony najatrakcyjniej.
Odwrot na dolarze bedzie kluczowy w odbudowie wycen w tym segmencie rynku.

GPW zrealizowata w maju z nawigzka spadki, ktorych oczekiwalismy,
wygladajagc w polowie miesigca niezwykle stabo na tle rynkow
zagranicznych. Dobry sezon wynikowy, odblokowanie $rodkéw z KPO czy silny
ztoty to czynniki, ktére sprawiajg, ze zmieniamy swoje S$rednioterminowe
nastawienie do polskiego rynku, a w szczegodlnosci do duzych spétek na
pozytywne. Gtéwnym ryzykiem pozostaje otoczenie regulacyjne, bo
z perspektywy wynikowej wiele spotek WIG20 jest wrecz niewiarygodnie tanich.

Odwrécenie zachowania kursu EURUSD i nadchodzace zaciesnienie
polityki pienieznej w strefie euro sprawiaja, ze akcje europejskie nie wydaja
nam sie obecnie dobrym wyborem. Preferujemy rynek amerykanski - w krotkim
terminie najwigksze wzrosty sg mozliwe na bardzo wyprzedanej technologii.
W dtuzszym spodziewamy sie jednak kontynuacji dobrego zachowania spotek
value i to fundusze z takim przewazeniem stanowig obecnie podstawe portfeli
w naszej ustudze doradztwa inwestycyjnego.

Wraz z zakonczeniem chinskich lockdownéw i wyznaczeniem lokalnych
maksiméw dolara, perspektywy funduszy akcji rynkéw wschodzacych
wyraznie sie poprawiaja. Caly czas liczac na stymulacje chinskiej gospodarki,
preferujemy Azje ponad regiony, ktére zachowywaty sie w ostatnich miesigcach
najlepiej. W przypadku widzianej przez nas bardzo pozytywnie od poczatku roku
Ameryki Lacinskiej wydaje sie, ze po kilku miesigcach rewelacyjnego zachowania
na tle reszty $wiata nastepuje wrecz moment na redukcje zaangazowania.
Ostroznos¢ nalezy naszym zdaniem zachowac takze w przypadku funduszy tzw.
,Fynkéw granicznych”, ktére mogg by¢ podatne na silne korekty w przypadku
ewentualnego spadku cen ropy.

Brak miejsca na kolejne ,jastrzebie” zaskoczenia ze strony polityki monetarnej
Fed oraz szczyt na dolarze, ktéry wyrysowat sie najprawdopodobniej w potowie
maja otwieraja naszym zdaniem ztotu droge w kierunku 2000 USD/oz.

Znoszenie przez Chiny lockdownéw jest dobrym sygnatem dla metali
przemystowych. Surowce energetyczne powinny petni¢ w portfelu gtéwnie role
zabezpieczenia przed inflacjg. Ostatnia decyzja OPEC nie jest przelomem dla
cen ropy, ale wraz z chtodzeniem sie gospodarek popyt moze zaskakiwac
negatywnie, a w koncowce czerwca mozliwa jest zapowiedz dalszych dziatan
kartelu. Nie wiadomo tez, jaki faktycznie bedzie ubytek rosyjskiej produkc;ji.

Rewizja oczekiwan co do polityki monetarnej w strefie euro w koncu
przyniosta zwrot na EURUSD, a w konsekwencji takze na ztotym, ktéry
wymazat cate tegoroczne straty wzgledem wspdlnej waluty. Rozpoczecie
zacies$nienia w Europie moze sprzyja¢ powrotowi EURUSD do okolic 1,10,
a EURPLN do 4,50, ale zacie$nienie ilosciowe w USA bardzo ogranicza naszym
zdaniem potencjat do rozpoczecia dtugoterminowego trendu wzrostowego.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy

1™
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.61%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.23%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.61%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.26%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -3.60%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.19%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.01%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.24%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.18%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzacych 0.15%
akgji polskich uniwersalne -0.94%
akgji polskich matych i $rednich spotek -1.45%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -1.73%
akcji amerykanskich -2.81%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0.17%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -3.65%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -0.72%
akgji azjatyckich bez Japonii -0.76%
akcji tureckich -7.94%
rynku surowcow - metale szlachetne -6.04%
rynku surowcow pozostate 2.49%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -1.03%
mieszane polskie -0.03%
mieszane zagraniczne -0.68%

Saldo naptywoéw i odptywoéw
1500 min zt

1000 u

500

-1000

-1500

akcji zagranicznych rynku surowcow akcji polskich

Kwiecien (2022) M Srednia (12 M)

dituzne zagraniczne  mieszanefabs olut. st. zw.

B Minimum (12M)

Srednia stopa zwrotu w grupie

3M 12M 36M YTD
-1.83% -5.01% -2.63% -2.59%
-1.75% -3.71% -0.53% -2.46%
-1.60% -4.42% -217% -1.87%
-7.90% -17.06% -11.56% -9.59%
-2.91% 4.88% 5.65% -3.76%
-1.77% -8.63% -2.40% -10.22%
-4.72% -8.46% -1.80% -8.68%
-2.54% -5.39% -0.84% -5.44%
-5.19% -9.76% -4.54% -8.20%
-6.88% -19.93% -15.24% -15.45%
-4.78% -13.13% 5.22% -14.23%
-4.15% -14.48% 29.13% -15.62%
-6.66% -10.63% 18.12% -16.03%
-7.79% -10.13% 33.14% -15.04%
-1.92% -4.95% 18.09% -10.00%
-7.32% -21.53% -10.48% -25.72%
-6.21% -18.04% 4.01% -11.94%
-10.88% -22.76% 6.37% -15.61%
10.51% 7.53% 4.02% 13.23%
-4.45% -11.96% 33.78% 1.66%
11.46% 29.11% 68.62% 25.25%
-3.81% -9.03% 1.36% -7.09%
-4.76% -11.77% -3.74% -8.09%
-3.20% -5.83% 8.16% -7.40%
|
]
|
|
|
]

diuzne polskie

B Maximum (12 M)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.05.2022 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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