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Wbrew rynkowym porzekadtom (,,sell in May...”) maj 2025 r. okazat si¢ najlepszym miesiacem na globalnym rynku
akcji od pottora roku. Satysfakcji dostarcza nam fakt, ze catkowicie prawdziwa okazata sie teza, kidrg postawilismy w
poprzednim Barometrze — $wietne wyniki wiekszosci spotek Magnificent 7, nad ktérymi kropke postawit raport nVIDIi
z koncowki miesigca, sprawity, ze amerykanska technologia w btyskawicznym tempie odrabia straty z drugiej potowy
pierwszego kwartatu i ,Dnia Wyzwolenia”. NASDAQ wzrést w maju o 9,56%, czes$¢ inwestujgcych w ten segment rynku
funduszy osiggneta nawet dwucyfrowe stopy zwrotu. Obecnie spodziewamy sie, ze juz w czerwcu zobaczymy nowe
szczyty amerykanskiej gietdy, o ile oczywiscie na przeszkodzie nie stanie prezydent Trump, natomiast liczymy, ze
kolejne wieksze perturbacje z jego powodu nastgpig dopiero w lipcu. Tymczasem, solidne dane z amerykanskiej
gospodarki, dajgce nadzieje na wzrost PKB w USA w 2025 r. w przedziale 1,5-2,0% (wcigz nizszy niz prognozowane
w grudniu przez ekonomistéw 2,5-2,7%), wysoka ptynnos¢ i perspektywa koniecznosci ,dowazenia sie” ze strony inwestoréw
instytucjonalnych, ktoérzy na poziomie zagregowanym popetnili powazny btad, sprzedajgc akcje na przetomie marca i kwietnia,
budujg zdecydowanie pozytywny krotkoterminowy obraz. W horyzoncie Srednioterminowym jest on znacznie bardziej
skomplikowany—obawiamy sie, ze nadmierna wiara w statystyki (po tak silnych odbiciach i tak dobrych majach w ciggu
ostatnich 50 lat S&P500 zawsze generowato dwucyfrowe stopy zwrotu w ciggu kolejnych 12 miesiecy) moze zosta¢ poddana
prébie juz w przysztym miesigcu, ale nasze pozycjonowanie bedzie tradycyjnie uzaleznione od wskazan naszych modeli
algorytmicznych na koniec kwartatu.

Uwazamy, ze bardzo rozsgdng strategig pozostaje uzupetnianie portfeli akcji funduszami o ekspozycji na rynki, ktére
statystycznie dobrze radzg sobie w okresach stabosci dolara, m.in. indyjski czy brazylijski. Widzimy tam wiekszg warto$¢ niz
na kluczowych rynkach rozwinietych— w Europie i Japonii, ktére w takich warunkach rynkowych zwyczajowo zamykaty tabele.
Nalezy zauwazy¢, ze maj w szczegolnosci na rynkach strefy euro byt dobrym miesigcem, ale w jego pierwszej potowie
trwala jeszcze korekta wzrostowa dolara, ktéra w tym momencie jest naszym zdaniem zakonczona—oczekujemy, ze
poziom 1,15 na EURUSD zostanie przekroczony do konca lipca, a na koniec roku spodziewamy si¢ nawet 1,18.
Jestesmy zadowoleni z zachowania ztota, ktére pomimo bardzo silnego spadku awersji do ryzyka zakohczyto miesigc na
niewielkim plusie—utwierdza nas to w przekonaniu, ze stanowi ono bardzo dobre narzedzie do dywersyfikacji portfeli, a wzrost
jego cen powyzej 3500 $/ou. i zwyzki na rynku akcji nie sg scenariuszami wzajemnie sie wykluczajgcymi w scenariuszu
stabego dolara.

Wybory prezydenckie w Polsce budzg zrozumiate emocje, ale ich wynik nie tworzy w naszej ocenie zadnych $rednio—
i dlugoterminowych zagrozen dla polskich aktywéw. Okres po niespodziewanej wygranej L. Kaczyinskiego w 2005 r. byt
fenomenalny dla GPW, w innych przypadkach WIG w ciggu pierwszego roku po wyborze prezydenta zachowywat sie w
sposob nieodbiegajgcy od realiow catych ostatnich 20 lat. W drugiej potowie maja WIG20 zaczagt zdradza¢ pierwsze oznaki
zmeczenia tegorocznymi wzrostami, ale jezeli bedzie to oznaczato wyrazniejszg korekte w ujeciu relatywnym, zapewne
wykorzystamy jg do dowazania polskich akcji w lipcu. Pozostajemy wielkimi fanami polskiego ditugu skarbowego
dlugoterminowego—ostatnia jego przecene postrzegamy w kategoriach ,,sklepowej promocji”. Dominujgca w ostatnim
czasie na dilugu narracja dotyczaca poziomu deficytéw fiskalnych (tak w Polsce, jak i w USA) ulegnie naszym zdaniem wkrétce
zderzeniu z pozytywnym obrazem inflacyjnym. O ile w przypadku USA pewng niewiadomg pozostajg cta, w kraju ceny bedg
tworzyly przestrzen do gtebokich obnizek (4% na poziomie stopy referencyjnej najpézniej w 1Q2026).

W maju stabo zachowywat sie amerykanski diug skarbowy, ale nie jest to nic niezwyktego przy tak silnych wzrostach
gietdowych—powszechne przekonanie, ze to wylgcznie ,wina Trumpa” jest naszym zdaniem nieprawdziwe, znaczacg jej
czesC ponoszg w naszej opinii cztonkowie FOMC, ktérzy sugerujg opoznienie obnizek do jesieni. Uwazamy, ze obecna
rynkowa wycena prawdopodobienstwa ciecia stdp na posiedzeniu lipcowym (23,4%) jest btedna, w rzeczywistosci jest ono
znacznie wyzsze, co Komitet zacznie wyrazniej sugerowac, gdy okaze sie, ze dotychczasowe cta nie przyniosty naprawde
znaczacego impulsu inflacyjnego.
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Dalsze turbulencje na rynku amerykanskich i japonskich obligacji
diugoterminowych, a takze wybory prezydenckie w Polsce sprawily, ze
polskie 10-latki ponownie s dostepne ,,w promocyjnej cenie”, tzn. przy
rentownosci powyzej 5,5%. Uwazamy, ze jest to Swietna lokata Srodkéw na
najblizsze 12 miesigecy, po ktérych moze sie okaza¢, ze fundusze obligacji
skarbowych dlugoterminowych pozwolity osigga¢ zyski nawet dwukrotnie
przekraczajgce stope wolng od ryzyka (ta prawdopodobnie wyniesie w tym
okresie przecigtnie okoto 4,5%).

Jedynym istotnym zagrozeniem w najblizszym czasie jest potencjalny gwattowny
wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, ale to ryzyko sie
naszym zdaniem oddala.

Gra na spadek rentownosci amerykanskich papieréw skarbowych staje sie
coraz bardziej niewdziecznym zadaniem, tym razem gléwnie za sprawa
FOMC, ktore sugeruje, ze obnizki stop mogq sie opézni¢ az do jesieni.
Traktujemy to raczej jako sygnat ostrzegawczy dla prezydenta Trumpa, ktéry na
poczatku lipca stanie przed wyborem dotyczgcym rezygnacji z kwietniowych cet
(formalnie dalszego wydtuzenia okresu karencji). Powiekszanie pozycji na diugu
USA przed 09.07. jest zapewne strategig o wysokim ryzyku, a najblizszy miesigc
wcigz warto spedzié na bezpieczniejszych obligacjach korporacyjnych
(zwtaszcza europejskich), ale ,co sie odwlecze to nie uciecze”. Catkowicie nie
wierzymy w to, ze zachowanie USTs, blizsze obligacjom EM niz historii, moze
zosta¢ utrzymane niezaleznie od tego, czy przegtosowana zostanie ustawa
podatkowa, majgca zwiekszy¢ deficyt o okoto 3 bin USD w ciggu najblizszych 10
lat. Uwazamy, ze kolejna obnizka stop w USA bedzie miata miejsce 30 lipca, co
jest pogladem mocno sprzecznym z obecnymi wycenami rynkowymi,
przypisujgcymi takiemu ruchowi tylko 23% prawdopodobienstwa.

Po wciaz bardzo dobrej pierwszej potowie maja, w drugiej WIG20 zaczat
zdradza¢ oznaki zmeczenia po szalonych wzrostach z pierwszych miesiecy
roku. Oceniamy, ze takze w czerwcu moze sie on ostabiaé w ujeciu relatywnym,
ale diugoterminowo pozostajemy optymistyczni co do perspektyw GPW.
W szczegolnosci, nie wierzymy, by w jakikolwiek istotny spos6b zmieniat je
wynik wyboréw prezydenckich, ktéry raczej nie spowoduje przedterminowych
wyboréw parlamentarnych (te mogtyby mieé¢ bardziej zauwazalny wplyw na
gielde).

The king is back, przynajmniej tymczasowo. Rynek amerykanski byl w maju
silniejszy niz wlasciwie jakikolwiek inny na $wiecie, a technologia
bezkonkurencyjna. Oceniamy, Zze dobry sezon wynikowy, scementowany
raportem nVIDIi, otwiera przestrzen do wyznaczenia w USA nowych szczytéw.
Gtéwne ryzyko ptynie oczywiscie z Biatego Domu, ale w $wiecie stabego dolara
nie widzimy logiki w niedowazaniu akcji amerykanskich, by kupowaé¢ akcje
europejskie lub japonskie. Portfel uzupetnialibySmy raczej na rynkach
wschodzgcych.

Preferowane przez nas rynki wschodzace (Indie, Ameryka tacinska, w
dalszej kolejnosci rynki graniczne) nie mialy moze jakiegos
oszalamiajgcego maja, ale trzeba pamietaé, ze w trakcie miesigca mialy
miejsce duze turbulencje na dolarze. Obecnie powrdcit on naszej ocenie do
trendu spadkowego, co powinno je wspiera¢ w horyzoncie reszty roku. Liczymy,
ze w czerwcu podpisane zostanie porozumienie handlowe miedzy Indiami
a USA, co scementuje wizerunek tego rynku jako jednego z bezpieczniejszych w
Swiecie Donalda Trumpa. Zakup akcji chinskich to w tym momencie zaktad
o dalszy przebieg negocjacji Pekinu z Waszyngtonem, a nie mamy w tej kwestii
bardzo zdecydowanych przekonan.

Zioto obronito sie w maju pomimo duzych turbulencji na dolarze i bardzo
silnych wzrostéw na gieldach, co wzmacnia jego obraz jako aktywa
atrakcyjnego nie tylko w okresach wzrostu napie¢ geopolitycznych.
Spodziewamy sie, ze poziom 3500 $/ou. zostanie przebity w ciggu najblizszych
tygodni, wczesniej pazdziernikowe szczyty powinno przetamac srebro.

Maj pokazat po raz kolejny, ze w okresach poprawy perspektyw globalnej
gospodarki surowce przemystowe pozostajg inwestycjg bardzo nieatrakcyjng na
tle akcji. Wcigz nie widzimy dla nich miejsca w portfelach, cho¢ rosnie szansa,
Ze ropa wyznaczyta przynajmniej krétkoterminowe minima.

Czy wynik wyboréw prezydenckich spowoduje ostabienie zlotego? Nie,
chyba ze stanie sie powodem rozpadu koalicji rzgdzacej, w co nie wierzymy.
Spodziewamy sig, ze ztoty pozostanie stabilny wzgledem euro, co sprawia, ze
wraz z oczekiwanym przez nas wzrostem EURUSD mozemy zobaczy¢ ruch
USDPLN na nowe minima. Perspektywa wzrostu gtéwnej pary walutowej
nawet do okolic 1,18 w grudniu oznacza, ze poziom 3,50 jest osiggalny
przed koncem roku.

*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 -0.15% 2.54% 7.35% 26.74% 3.99%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.51% 1.34% 5.25% 22.00% 2.47%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.29% 3.18% 7.90% 27.94% 4.84%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.14% -3.46% 1.29% -6.37% -3.59%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.11% 1.52% 6.36% -0.23% 1.17%
papieréw diuznych globalnych High Yield 1.39% 0.98% 8.46% 20.83% 2.78%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.54% 0.76% 6.99% 12.76% 2.94%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.09% 0.43% 5.19% 10.75% 1.90%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.89% 1.97% 8.24% 21.06% 4.78%
akcji polskich uniwersalne 1.15% 6.52% 10.26% 61.85% 17.45%
akgji polskich matych i $rednich spotek -1.22% 6.00% 10.48% 68.23% 13.99%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 6.35% 1.14% 6.55% 29.46% 1.94%
akcji amerykanskich 5.60% -2.72% 7.67% 29.67% -3.59%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 4.18% 0.59% 6.77% 25.53% 8.82%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 3.95% 9.67% 21.87% 98.01% 23.30%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 3.80% 3.20% 5.33% 9.83% 4.66%
akcji azjatyckich bez Japonii 2.75% -1.49% 6.34% -3.83% -0.89%
akcji tureckich -0.66% -17.17% -29.77% 37.23% -21.50%
rynku surowcow - metale szlachetne 1.23% 14.00% 22.65% 28.99% 26.97%
rynku surowcéw pozostate 0.87% -1.63% -5.20% -10.66% 3.10%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.04% 1.78% 3.14% 19.80% 3.68%
mieszane polskie -0.27% 2.55% 6.31% 34.81% 7.13%
mieszane zagraniczne 1.66% -1.17% 4.07% 18.42% 0.60%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.05.2025 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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