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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Czerwiec byt na globalnych rynkach akcji miesigcem, w ktérym nastgpito dos¢ wyrazne rozwarstwienie pomiedzy zachowa-
niem poszczegolnych indeksow. Duza czes¢ miesigca przebiegata w pozytywnych nastrojach, ktore zostaty jednak zrewidowa-
ne w koncoéwce z dwéch powoddw - po pierwsze z uwagi na delikatne na razie sygnaty zblizajacego sie zaciesnienia poli-
tyki monetarnej w USA (,rozmowa o rozmowie” o koncu QE, prognozy dwéch podwyzek stop w 2023 r.), po drugie ze wzgle-
du na niepokojace informacje o rozprzestrzenianiu sie wariantu delta w Europie i Azji. Gdy natozymy na to potwierdze-
nie, ze w maju inflacja w UE osiggneta szczyt (wg wstepnych szacunkéw w strefie euro spadta w czerwcu z 2,0% r/r do 1,9%
r/r, a w Polsce z 4,7% r/r do 4,4% rir) i zwigzang z tym wyprzedaz akcji bankéw podczas ostatniej czerwcowej sesiji, bilans
miesigca dla WIG, jeszcze kilka dni wczesniej znajdujgcego sie na historycznych szczytach, mocno sie zmienit.

Koniec kwartatu jest dla nas tradycyjnie momentem przebudowy portfeli w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, w drugie
poélrocze wejdziemy z przekonaniem, ze powinno sie¢ ono wyraznie rézni¢ od pierwszego. Spodziewamy sie, ze kolejny
kwartat okaze sie trudny dla tzw. ,reflation trade”, czyli gry na wywotang wzrostem inflacji zmiane ukfadu sit poszczegdinych
aktywow. Korelacja miedzy indeksami MSCI| USA Value i Growth jest najnizsza od 24 lat (0,43) i uwazamy, ze wraz ze zmiang
percepcji ryzyk w drugiej potowie roku (3Q2021 miat w powszechnej opinii byé niemal wolny od tematu COVID) zobaczymy
ponowny przeptyw gotowki w strone sektoréw popularnych w ubiegtym roku i juz od kilku tygodni odzyskujgcych site. Notowa-
nia rewelacyjnie zachowujgcych sie do niedawna sektoréw, m.in. spétek wydobywczych i energetycznych znajdujg sie pod
coraz silniejszg presja, a chociaz ceny ropy znajdujg sie na nowych szczytach, wiele innych surowcow, przede wszystkim
miedz, silnie sie przecenito.

Otoczenie, w ktorym Fed moze dalej modyfikowac retoryke w sposdb niekorzystny dla rynku (spodziewamy sie ogtoszenia
rozpoczynajgcej sie na poczgtku przysztego roku redukcji QE do konca kwartatu), moze prowadzi¢ do umocnienia dolara, co z
samej definicji powinno zachecaé, by ogranicza¢ ekspozycje akcyjng poza Stanami Zjednoczonymi, a szczegélnie na
rynkach wschodzacych. To doktadnie zamierzamy zrobi¢ w ciagu najblizszych trzech miesiecy, takze dlatego, ze w
ubieglym kwartale widoczne byto na nich silne odbicie, ryzyka COVID-owe sg w tym segmencie wieksze niz gdziekolwiek in-
dziej (szczepionki sg bardzo skuteczne przeciwko delcie, co ogranicza ryzyka dla krajéow rozwinietych), a ceny surowcéw mo-
ga by¢ w ciggu najblizszych trzech miesiecy pod dalszg presjg. Dziatanie ma charakter taktyczny i w zalezno$ci od sytuaciji
rynkowej moze ulec zmianie po trzecim kwartale, w ramach koszyka EM wcigz preferujemy Polske i Chiny.

Przewazenie w amerykanskich i krajowych akcjach wynika takze z opinii, ze bilans ryzyk na rynku dtugu jest niekorzystny.
Woprawdzie w teorii zobaczyli$my szczyt inflacji, ale wynika to gtéwnie z efektéw bazy. Ostatnie informacje o narastajacych
problemach w fancuchach dostaw nie nastrajajg optymistycznie i sprawiaja, ze mozna wyobrazi¢ sobie scenariusz, w kto6-
rym dynamika cen pozostanie na podwyzszonych poziomach nawet gdyby wzrost gospodarczy miat okaza¢ sie stab-
szy niz obecnie prognozowany. Spready kredytowe sa skrajnie niskie, a obecne wyceny obligacji skarbowych nie majg
szans sie utrzymac, gdy zacznie wygasac wsparcie bankéw centralnych. Uwazamy, Ze nie jest to dobry moment na podejmo-
wanie ryzyka stopy procentowej w Polsce i za granicg. Szczegodlnie ostrozni jesteSmy w odniesieniu do dtugu skarbowego ryn-
kow wschodzacych, w kraju preferujemy zmiennokuponowe obligacje korporacyjne, na $wiecie europejskie obligacje typu high
-yield. EBC pozostaje bankiem, ktérego $ciezka do normalizacji wydaje sie najdtuzsza.

Pozostajemy ostroznie nastawieni do rynku surowcéw jako catosci, w szczegolnosci nie jesteSmy przekonani do co-
raz popularniejszego pogladu o nieuchronnych rzekomo wzrostach cen ropy. O ile jej obecny deficyt jest faktem, sytua-
cja moze dynamicznie ulec zmianie, gdyby kolejna fala COVID miata ponownie wptyng¢ na popyt lub doszto do porozumienia
miedzy USA a Iranem (co wydaje nam sie prawdopodobne). Relatywnie ciekawiej wyglgda dla nas miedz, ktéra po ostatniej
korekcie, wywotanej m.in. dziataniami Chin, mogtaby powréci¢ do wzrostéw wraz z porozumieniem ws. pakietu infrastruktural-
nego w USA. Cierpliwie czekamy na zmiane zachowania metali szlachetnych, ktorej sprzyja¢ bedg zmiany regulacyjne oraz
sygnaty o odnowieniu popytu ze strony bankéw centralnych. Warto dodac, ze ztoto i srebro pozostajg jednymi z nielicznych
aktywow, ktoérych ceny wcigz znajdujg sie nie tylko na ujemnych poziomach YTD, ale tez znacznie ponizej ubiegtorocznych
szczytow.
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Zrédto: Bloomberg, Public Health England (30.06.2021 r.)
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Poglad na segmenty rynkowe

Dtug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

W czerwcu odnotowano pierwszy spadek inflacji w Polsce od lutego b.r. - CPI
obnizyt sie z 4,7% r/r do 4,4% r/r. Wydarzenie to wpisuje sie w nasze oczekiwa-
nia zwigzane z wygasaniem efektéw bazy z zesztego roku (szczegdlnie w kontek-
Scie paliw). Nie oznacza to jednak, ze znalezliSmy sie w przededniu powrotu do
celu inflacyjnego - uwazamy, ze ruch w dét moze zosta¢ zatrzymany w okoli-
cy gornego przedziatu odchylen (3,5% r/r). Naszym zdaniem RPP wstrzyma
sie z ewentualnymi ruchami do listopada/grudnia, czyli do momentu publikaciji
Swiezej projekcji NBP oraz wyjasnienia istotnych kwestii zwigzanych z potencjal-
ng czwartg falg pandemii i jej negatywnymi skutkami ekonomicznymi. Utrzymuje-
my, ze rozpoczecie procesu podwyzek stop procentowych w pierwszym
poéiroczu 2022 r. pozostaje realnym scenariuszem, ktory powinien ciazy¢ na
wycenach polskiego diugu skarbowego.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

Proces normalizacji na amerykanskim rynku pracy, ktory przyspieszy w naszej
opinii wraz z wygasaniem hojnych zasitkéw dla bezrobotnych bedzie bodzcem dla
najbardziej gotebich czionkéw FOMC do podjecia dyskusji na temat taperingu
(ograniczenia skali skupu aktywéw prowadzonego przez Fed). Jako symbolicz-
ny wyraz nieuchronnego zblizania sie¢ tego momentu mozna uznaé¢ wyga-
szenie programu wsparcia rynku wtornego obligacji korporacyjnych
SMCCF (ang. Secondary Market Corporate Credit Facility). Przypomnijmy, ze
program ruszyt w marcu ubiegtego roku i otworzyt amerykanskiej Rezerwie Fede-
ralnej furtke do skupowania notowanych na aktywnym rynku korporatéw oraz
gromadzgcych je ETF-6w. Wprawdzie systematyczny spadek oczekiwan inflacyj-
nych (m.in. ze wzgledu na korekte na rynku surowcéw) sprzyja utrzymywaniu sie
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich w okolicach 1,5%, niemniej jaki-
kolwiek sygnat kwestionujacy przejsciowy charakter inflacji (np. ,,efekt dru-
giej rundy” wywotany powrotem pracownikéw na rynek pracy za wyzsze
stawki) moze je gwattownie podbi¢ w gore.

Akcje
polskie

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spotki

mate i srednie spotki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka Lacinska

Polska pozostaje diugoterminowo jednym z najciekawszych rynkow akciji,
nawet po silnych wzrostach w pierwszym potroczu. Nalezy naszym zdaniem
przygotowac sie jednak na ostudzenie nastrojow w okresie wakacyjnym. Spadek
zaangazowania inwestoréw indywidualnych jest czynnikiem, ktory moze mieé
negatywny wptyw na mniejsze spotki, WIG20 wyczerpat krétkoterminowo wigk-
sz0$¢ swojego potencjatu.

Na rynkach rozwinietych, na ktérych planujemy sie przewaza¢ w 3Q2021,
lider jest naszym zdaniem tym bardziej wyrazny, ze negatywny rozwdéj sytu-
acji COVID-owej w ostatnich dniach najmniej go dotyczy. U podstaw naszego
pozytywnego nastawienia do akcji amerykanskich stoi jednak takze olbrzymie
wsparcie fiskalne, najszybciej rosngca gospodarka i wreszcie chwiejgca sie po
kilku miesigcach rotacja migedzy sektorami. Technologia nie powiedziata w naszej
opinii ostatniego stowa.

W kontekscie pogorszenia sytuacji COVID-owej w Azji, silnego odbicia na
najgorszych wczesniej rynkach EM (poza Turcja), czyli Indiach i Ameryce
tacinskiej, bardzo dobrego zachowania tzw. rynkéw granicznych, dyskonto
wycenowe rynkow wschodzacych przestaje by¢ atrakcyjne. Powaznie oba-
wiamy sie, ze nawet lekkie, dalsze umocnienie dolara zacznie mie¢ powazne
skutki jesli chodzi o globalne przeptywy kapitatu (powrét do USA). Tymczasem
niski odsetek oséb zaszczepionych dziatajgcymi szczepionkami (nie Sinovac) w
biedniejszych krajach jest niepokojgcy. Coraz wyrazniej wida¢, ze wznowienie
ruchu turystycznego na swiecie ponownie sie opdzni, jedynym argumentem za
utrzymywaniem silnej ekspozycji w wybranych krajach EM mogtyby by¢ dalsze
silne wzrosty cen surowcoéw, ale nie jesteSmy przekonani, czy rzeczywiscie do
nich dojdzie.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe

Uwazamy, ze zmiany regulacyjne zwigzane z wdrozeniem Bazylei Ill bedg sprzy-
jaty ztotu. Rynek ten w 2H2021 moze przejs¢ metamorfoze, po ktorej bedzie
odzwierciedla¢ bardziej niz dotychczas rzeczywista sytuacje popytowo-
podazowa, ktéra jest dla ,krélewskiego kruszcu” niewatpliwie korzystna.
Naszym zdaniem czynnik ten moze ttumi¢ potencjalnie negatywny wptyw silniej-
szego dolara oraz wyzszych rentownosci na rynkach bazowych.

W kontekscie ropy naftowej oraz miedzi uwazamy, ze role w najblizszych tygo-
dniach moga sie odwréci¢ - potencjal do wzrostu ,,czarnego ztota” zostat juz
naszym zdaniem w duzej mierze wyczerpany, a po korekcie majowo-
czerwcowej ha poprawe sentymentu mozna liczy¢ w przypadku miedzi.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Na poczatku czerwca zrewidowali$my swoje nastawienie do PLN z pozytywnego
na neutralne, najwyrazniej niewystarczajgco. W lipcu pozostawiamy je niezmie-
nione, ale krétkoterminowe ryzyka pozostajg asymetryczne. Ztoty moze znajdo-
wac sie pod dalszg presja, gdyz perspektywa jakichkolwiek podwyzek stop
odsuneta sie w czasie, a perspektywy wzrostu w Europie i Polsce zmieniajg sie
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,00% -0,43% 0,81% 2,87% -0,28%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,19% 0,14% 2,44% 6,09% 0,46%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,07% -0,64% 0,26% 3,30% -0,55%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 3,39% -3,68% -0,57% 10,22% 2,76%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,59% -1,49% 4,27% 711% -0,49%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,46% 0,84% 9,07% 10,14% 1,29%
papierow dtuznych globalnych korporacyjnych 0,52% 1,31% 5,20% 9,45% 0,24%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 0,31% 0,66% 2,58% 8,45% -1,11%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 0,24% 1,77% 2,61% 7,63% -3,20%
akcji polskich uniwersalne 1,56% 11,95% 33,65% 20,14% 16,57%
akgji polskich matych i Srednich spotek 1,46% 10,02% 41,06% 41,93% 22,19%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 3,40% 7,39% 32,21% 36,64% 9,16%
akcji amerykanskich 2,75% 5,84% 39,47% 39,57% 12,37%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 1,95% 4,99% 24,77% 21,33% 10,40%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1,79% 7,16% 24,88% 11,02% 10,54%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1,32% 4,07% 31,82% 23,30% 7,14%
akcji azjatyckich bez Japonii 0,93% 4,72% 29,04% 19,53% 5,63%
akcji rosyjskich 5,67% 7,11% 27,90% 45,65% 18,75%
akgiji tureckich -1,46% -7,70% -11,65% -27,59% -16,17%
rynku surowcow - metale szlachetne -9,96% 2,16% -4,14% 34,38% -7,52%
rynku surowcow pozostate -1,26% 7,02% 40,55% 13,03% 16,91%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,54% 1,82% 8,03% 6,12% 3,00%
mieszane polskie 0,36% 3,39% 11,17% 10,15% 4,58%
mieszane zagraniczne 1,00% 1,88% 10,99% 13,31% 4,39%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.06.2021 r.)
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Istotne informacje

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsigbiorcow
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 dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczo-
nych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finanso-
wymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e zostato sporzadzone w ramach wykonywania przez DI Xelion czynnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6) Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi tj. sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych, innych
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych;

o 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 sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na pod-
stawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w ra-
mach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozu-
mieniu Rozporzadzenia 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 instrumentow finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finanso-
wej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagdéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannoscig przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujag jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informagiji.

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 wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu w dzia-
talno$ci 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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