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Kwiecien przynidst spodziewang deeskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie. Dwutygodniowe zawieszenie broni ostatecznie
przeksztaicito sie w ,bezterminowe”, cho¢ same rozmowy pokojowe utknely w martwym punkcie. Nowe nadzieje na
osiggniecie rozejmu pojawily sie dopiero w srode (6 maja), kiedy media obiegta informacja, ze Waszyngton ziozyt
Iranowi propozycje pokojowa, ktora realnie zbliza obie strony do zakonczenia wojny i otwarcia Ciesniny Ormuz.
Doswiadczenia ostatnich tygodni uczg jednak, by nie otwiera¢ zbyt szybko szampana. Niemniej jednoznacznie pozytywnym
sygnatem jest fakt, ze obie strony poszukujg rozwigzania na drodze dyplomatycznej. Utrzymywanie blokady dostepu do
iranskich portéw stanowi istotny lewar negocjacyjny Stanéw Zjednoczonych, co sprawia, ze uptyw czasu przestaje dziatac
wytacznie na ich niekorzys¢ — coraz wyrazniej odczuwa go rowniez Teheran.

Przydiuzajgce sie zamkniecie Ciesniny Ormuz skionito w ostatnim czasie kolejne instytucje finansowe do rewizji w gore
prognoz cen ropy naftowej. Pod koniec kwietnia do tego grona dotgczyli analitycy Goldman Sachs, podnoszgc swojg
potroczng prognoze dla ropy Brent o 10 USD za barytke. Bank zaktada obecnie, ze w IV kwartale ceny bedg oscylowac
w okolicach 90 USD za barytke, przy zatozeniu udroznienia ciesniny do korica czerwca. Biorgc pod uwage utrzymywanie sie
cen ropy powyzej 100 USD za barytke, wzgledny spokdj rynku akcji moze zaskakiwac¢. Warto jednak zauwazyé¢, ze globalna
gospodarka funkcjonowata juz przy poréwnywalnych poziomach cen, a w ujeciu realnym obecne wartosci nie
odpowiadajg ekstremom sprzed kilkunastu lat. Nie zmienia to faktu, ze realizujgcy sie scenariusz oznacza wolniejsze
tempo wzrostu gospodarczego oraz wyzszg inflacje.

Problemy majace swoje zrodta na Bliskim Wschodzie zostaly w ostatnim czasie przykryte przez sezon wynikowy za
oceanem. Do tej pory wynikami za | kwartat podzielito sie ponad 60% spétek z indeksu S&P 500, a zagregowana dynamika
wzrostu zysku na akcje wynosi ponad 27% r/r. Dla poréwnania, przed startem sezonu prognozy wskazywaty na wzrost o ok.
13% r/r. Za ogromnym zaskoczeniem stojg przede wszystkim spétki ,Wspaniatej Sidédemki”, ktére oprécz poprawy wynikéw
operacyjnych, wykazaty efekty jednorazowe (m.in. zyski z inwestycji kapitatowych oraz rozliczenie korzysci podatkowych).

Tym samym sprawdzito sie nasze kwietniowe zalozenie, zgodnie z ktorym fundamentem akcyjnej czesci portfela
powinien by¢ sektor technologiczny. Cho¢ skala odbicia robi duze wrazenie i wywotuje uzasadnione obawy
o krotkoterminowg korekte, naszym zdaniem technologia i amerykanski rynek akcji nie powiedziaty jeszcze ostatniego stowa.
W przeciwienstwie do poprzedniego sezonu wynikowego inwestorzy w wiekszosci przypadkéw przymkneli oko na rosngce
naktady na Al, skupiajgc sie na dynamicznym rozwoju bizneséw chmurowych oraz marzach. Pozwolito to na réownolegte
wzrosty zaréwno spotek potprzewodnikowych, jak i ich kluczowych odbiorcow, czyli spotek ,Wspaniatej Siodemki”.

Wiecej znakéw zapytania pojawia sie w kontekscie Europy oraz GPW. Po pierwszej fazie odbicia, w ktorej rosty niemal
wszystkie rynki, w ostatnich dwéch tygodniach inwestorzy zaczeli podchodzi¢ do zakupow w sposéb bardziej
selektywny. Silna ekspozycja Europy na szoki energetyczne wywotuje uzasadnione obawy o kondycje gietd w kolejnych
tygodniach, jesli sytuacja na Bliskim Wschodzie nadal pozostanie nierozstrzygnieta.

W ujeciu relatywnym znacznie gorzej w kwietniu poradzit sobie rynek obligacji. W Slad za nowymi maksimami cen ropy
naftowej, rentownosci powrdcity w pierwszych dniach maja w okolice marcowych szczytow (w przypadku polskich obligacji 10-
letnich nastgpit powré6t w rejon 5,7-5,8%). Trwate wyjscie rentownosci polskiej 10-latki powyzej 6% wymagatoby istotnej
zmiany w retoryce RPP. Tymczasem wiele wskazuje na to, ze czlonkowie Rady w obliczu niepewnosci co do skali i dtugosci
szoku podazowego na rynku surowcow energetycznych, wybiorg opcje stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie.

W ostatnich tygodniach rozczarowanie przyniosto zachowanie ztota. ,Krolewski kruszec” oddat catos¢ kwietniowego wzrostu,
meldujgc sie blisko poziomu 4500 USD za uncje. Zwracamy uwage, ze perspektywa podwyzszonej inflacji jest negatywna
dla ztota pod warunkiem, ze wywoluje ona reakcje w postaci wzrostu stép procentowych. O ile naszym zdaniem taka
reakcja moze mie¢ miejsce w najblizszych miesigcach w przypadku EBC czy Banku Anglii, o tyle Fed najprawdopodobniej nie
zdecyduje sie na zmiane poziomu stop procentowych. Rezerwa Federalna oprécz mandatu zobowigzujgcego do utrzymania
stabilnego poziomu inflacji, dba réwniez o rynek pracy, ktéry rzadko w ostatnim czasie zaskakiwat pozytywnie. Dodatkowo za
oceanem stopa Fed znajduje sie wciaz powyzej stopy neutralnej (czego nie mozna powiedzie¢ o stopie depozytowej EBC).
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* Dane dotyczg 63% spofek, ktére opublikowaty wyniki do dnia 01.05.2026 r.

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg, FactSet (05.05.2026 r.)
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Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 3,2% r/r z 3,0% r/r, podczas gdy oczekiwano
jej nieznacznego spadku. Zaskoczenie wynikato m.in. ze stabszego od prognoz
spadku cen paliw po wprowadzeniu programu CPN. Inflacja znajdujgca sig blisko
gornego przedziatu odchylen od celu, przekre$la szanse na obnizki stép
procentowych w tym roku. Rada Polityki Pienieznej najpewniej bedzie
sklania¢ sie¢ w najblizszych miesigcach ku stabilizacji stop procentowych.
Biorgc pod uwage obecne wysokie poziomy rentownosci, taki scenariusz jest
korzystny dla polskiego ditugu skarbowego. Réznica rzedu 2 pkt proc.
pomiedzy stopa referencyjng a rentownosciag polskich obligacji 10-letnich
jest w naszej opinii zbyt duza. W scenariuszu wypracowania rozejmu na
Bliskim Wschodzie, roznica ta moze zosta¢ szybko zredukowana. Dlatego tez
utrzymujemy pozytywne nastawienie do segmentu polskiego dtugu.

Juz niebawem zmiana na stanowisku szefa Fed stanie sig¢ faktem i funkcje te
obejmie Kevin Warsh. Ze wzgledu na to, ze wybdr nalezat do prezydenta
Donalda Trumpa, inwestorzy sitg rzeczy spodziewaja sig, ze Warsh spetni
oczekiwania Biatego Domu i bedzie dazyt do obnizenia stép procentowych
w USA. Wprawdzie rola przewodniczacego FOMC jest bardzo wazna, jednak nie
daje monopolu na podejmowanie decyzji w sprawie stop procentowych. Szok na
rynku surowcéw energetycznych ponownie sprowadzit inflacje w USA powyzej
3% rir i oddalit perspektywe jej powrotu do celu. W tym ukladzie przekonanie
pozostatych cztonkéw komitetu do obnizek stép procentowych w tym roku
bedzie arcytrudnym zadaniem.

Wzrost apetytu na ryzyko szybko sprowadzit spready na rynku globalnych
obligacji korporacyjnych (w tym high yield) w okolice miniméw z konca lutego.
Jest to niezaprzeczalny sygnat sity tego rynku, ktéry w warunkach rosngcych
deficytébw i podwyzszonej globalnej podazy diugu skarbowego, stanowi
atrakcyjng alternatywe. Niemniej jednak bardzo niski z historycznego punktu
widzenia poziom spreadéw w tej klasie aktywow powinien hamowaé
inwestorow przed jej przewazaniem w portfelach.

O ile w pierwszej potowie kwietnia krajowy rynek akcji dzielnie podazat za
rosngcym rynkiem globalnym, o tyle w ostatnich dwodch tygodniach zaczat
wyraznie od niego odstawa¢. Podtrzymujemy teze sformutowang na poczatku
kwietnia, zgodnie z ktérg bilans szans i zagrozen w tym kwartale znajduje
si¢ w réwnowadze. Trudno oczekiwa¢, aby w scenariuszu rozejmu na Bliskim
Wschodzie indeksy na GPW notowaty ujemne stopy zwrotu, niemniej jednak
powinny one pozostawac stabsze niz wyniki indekséw na Wall Street.

Sektor technologiczny w kwietniu ,,wstat z kolan” i w imponujacym stylu
zakonczyl przedluzajaca sie od listopada korekte. Kwestie wynikowe miaty
w tym przypadku niebagatelne znaczenie. Zwracamy réwniez uwage na fakt, ze
amerykanski rynek akcji jako jeden z nielicznych jest w stanie zachowac sie
relatywnie dobrze w scenariuszu przediuzajgcego sie konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Nie mozna tego natomiast powiedzie¢ o europejskim rynku akcji —
kluczowe gospodarki Starego Kontynentu juz teraz odczuwajg bolesne
skutki trwajacego ponad dwa miesigce zamknigcia Ciesniny Ormuz.

Odgrywajaca coraz wieksza role w koszyku akcji chinskich technologia jest
jednym z czynnikéw zachecajacych do utrzymywania pozytywnego
nastawienia wobec tego rynku. Globalne podbicie inflacji oddala perspektywe
wejscia gospodarki Chin w spirale deflacyjng, co z ekonomicznego punktu
widzenia bytoby bardzo niekorzystnym scenariuszem.

Cho¢ indyjski rynek akcji rowniez skorzystat z kwietniowego odbicia, jego skala
moze pozostawia¢ pewien niedosyt. Retoryka wskazujagca na niskie rezerwy ropy
i uzaleznienie od dostaw z Bliskiego Wschodu jest naszym zdaniem
przesadzona. Elastycznos¢ polityczna wtadz Indii sprawia, ze surowcow
energetycznych w tym kraju najpewniej nie zabraknie.

Cena zlota negatywnie zareagowata na rosngce oczekiwania inflacyjne, jednak
ostatnie stowo w tym przypadku bedzie nalezato do Rezerwy Federalnej. Popyt
na fizyczne zloto (sztabki i monety, a takze zakupy bankéw centralnych)
nadal utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. W $rednim i diugim terminie
jest to kluczowy czynnik warunkujgcy utrzymanie hossy na tym rynku.

Kwiecien udowodnit, ze ekspozycja na szeroki koszyk surowcoéw przemystowych
ma sens, a rynek akgcji nie stanowi dla niego bezposredniej konkurencji. Innymi
stowy, warto w tym kwartale utrzymywa¢ w portfelu zaréwno akcje, jak
i surowce. Niezmiennie przestrzegamy jednak przed przewazeniem
w segmencie surowcOw energetycznych, ktéry pozostaje bardzo rozchwiany.

Kwiecien nie przyniost istotnych rozstrzygnie¢ w kontekscie dolara — od poczatku
roku kurs EUR/USD znajduje sie niemal na tym samym poziomie. Rosngce
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w strefie euro powinno
sprzyjac eurodolarowi w kolejnych tygodniach. Z kolei potencjat do umocnienia
par zlotowych jest w naszej ocenie ograniczony. Podwyzszone ceny
surowcow energetycznych nieuchronnie pogtebiajg deficyt na rachunku obrotéw
biezacych, co stanowi naturalny hamulec dla dalszej aprecjacji PLN.

*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 1.16% -1.62% 3.44% 21.83% -0.73%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.77% 0.06% 5.69% 20.60% 0.69%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.34% -2.52% 2.70% 19.21% -1.41%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.73% 2.03% 1.77% 0.44% 1.24%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.61% -0.51% 1.41% 517% 0.04%
papieréw diuznych globalnych High Yield 1.89% -0.07% 6.19% 22.28% 0.40%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 2.52% 0.49% 7.31% 20.91% 1.23%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.76% -0.58% 3.26% 12.66% -0.19%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.43% -1.49% 8.64% 23.85% -0.45%
akgji polskich uniwersalne 6.72% 1.87% 18.17% 73.02% 6.66%
akgji polskich matych i $rednich spotek 7.92% 0.57% 13.63% 70.62% 8.08%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 12.75% 4.43% 27.88% 55.24% 6.49%
akcji amerykanskich 12.11% 4.93% 26.93% 55.98% 5.96%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 5.54% 0.29% 13.42% 29.85% 2.45%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 7.98% 2.09% 33.21% 103.55% 8.57%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 12.42% 5.82% 40.77% 56.58% 13.84%
akcji azjatyckich bez Japonii 9.86% 3.37% 31.86% 31.54% 7.21%
akcji tureckich 8.12% 2.61% 30.33% 22.31% 22.37%
rynku surowcow - metale szlachetne 2.55% -9.21% 68.18% 114.13% -2.05%
rynku surowcéw pozostate 2.00% 4.53% 47.70% 47.66% 14.02%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 3.77% 0.95% 10.51% 26.75% 3.26%
mieszane polskie 2.98% -0.02% 8.36% 34.50% 2.25%
mieszane zagraniczne 4.47% 0.76% 12.92% 28.42% 2.27%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.04.2026 r.)
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych zwrotow.
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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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