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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Maj rozpoczynat sie w sposob daleki od oczekiwanh globalnych inwestorow, przede wszystkim z uwagi na gwattownie rosngce
ceny surowcow i towarzyszgcy im wzrost obaw o wymkniecie sie inflacji spod kontroli bankéw centralnych. Szczegdlnie silnymi
spadkami w pierwszej potowie miesigca zostat dotkniety NASDAQ. Na wywotang przez zachowanie surowcow rotacje natozyta
sie gwattowna korekta kryptowalut, ktére przecenity sie o 50-60% od szczytéw zanim rozpoczety trwajaca od dwdch tygodni
konsolidacje. Cho¢ zaktadamy, ze korelacja pomiedzy spétkami wzrostowymi a kryptowalutami bedzie stabta, na razie pozo-
staje dos¢ wyrazna, m.in. z uwagi na szkodliwe dla Tesli kreowanie przez Elona Muska banki na Dogecoin i wczesniejsze za-
kupy Bitcoinébw przez wspomniang spoétke, a takze silne zaangazowanie najbardziej agresywnych funduszy w Coinbase.
Gwaltowna korekta technologii po kwietniowych wzrostach nie zmienia naszego pozytywnego nastawienia do fundu-
szy przewazonych w tym sektorze. Spodziewamy sig, ze do kohca czerwca odpracowana zostanie wiekszos¢ lub catosc
strat z maja, ale sens posiadania tego komponentu w portfelu widzimy przede wszystkim w srednim terminie w przypadku rea-
lizacji scenariusza kolejnych fal COVID. Rynek amerykanski pozostaje naszym preferowanym rynkiem zagranicznym, a jego
wahania w zwigzku z m.in. bankami spekulacyjnymi na tzw. ,meme-stocks”, czyli mato wartoSciowymi spotkami ciggnietymi w
gore do absurdalnych pozioméw popytem inwestorow indywidualnych (np. GameStop, AMC) to naszym zdaniem szum.

Maj byt kolejnym miesigcem, ktory potwierdza w naszej opinii, ze na krajowym rynku akcji doszto w ubiegtym roku do
przetomu i po dekadzie przerwy moze on by¢ miejscem, gdzie warto inwestowaé¢ czes¢ srodkéw. Przy niezbyt sprzyja-
jacym otoczeniu zewnetrznym WIG20 odnotowat dwucyfrowe wzrosty, przede wszystkim dzieki bardzo silnemu odbiciu ban-
kéw. Obecnie rynek wydaje sie silnie wykupiony i pewnie nalezataby mu sie korekta, ale spodziewamy sie, ze w catej drugiej
potowie roku moze sie on ponownie wyroznia¢. Z uwagi na najwyzszy sposréd regionéw EM odsetek oséb zaszczepionych
(szczegolnie gdy uwzgledni sie niskg skutecznos¢ chinskiej szczepionki Sinovac stosowanej w wielu biedniejszych krajach)
cata Europa Srodkowo-Wschodnia wydaje sie obecnie bezpieczniejszym miejscem do inwestycji niz Azja, nie wspominajac juz
o Afryce czy Ameryce tacinskiej. Wprawdzie w Indiach czy Brazylii mielismy w maju do czynienia z niezwykle silnym odreago-
waniem, ale wynikato one w czesci ze stabosci dolara. Nasze nastawienie do rynkéw wschodzacych pozostaje pozytyw-
ne, ale w obecnej sytuacji preferujemy w ramach tego koszyka Polske i Chiny.

Od dtuzszego czasu byliSmy negatywnie nastawieni do polskich skarbdwek, ktére wydawaty sie drogie na tle regionu, rynkéw
bazowych, a w szczegdlnosci na tle perspektyw utrzymywania sie inflacji wyraznie powyzej celu NBP. Niespodziewanie wysoki
kwietniowy odczyt CPI spowodowat fale krytyki wobec RPP i wptyngt na zmiane retoryki niektérych cztonkéw, ktérzy zaczeli
dopuszczaé¢ przynajmniej jedng symboliczng podwyzke stép procentowych (o kilkanascie punktow). Rowniez niespodziewana
pasywnos¢ Banku podczas majowej aukcji obligacji skarbowych musiata przetozy¢ sie na urealnienie ich wycen. Wprawdzie
zakladamy, ze w maju mogliSmy zobaczy¢ lokalny szczyt inflacji (na poziomie 4,8% r/r), ale podwyzszona zmiennos$¢
moze sie utrzymywac, wiec z perspektywy inwestoréw o najnizszej sktonnosci do ryzyka obligacje korporacyjne wy-
dajg sie teraz sensowniejszg alternatywa. W tym miesigcu zdecydowalismy sie bardziej zarysowac¢ sens inwestycji w nie w
okresie wakacyjnym, ktéry przede wszystkim na obligacjach zagranicznych moze przynies¢ turbulencje. W lipcu lub sierpniu
ogtoszony zostanie zapewne plan redukcji QE w koncéwce roku, niewystarczajgco szybki spadek inflacji lub nawet lekka zmia-
na retoryki Fed moga spowodowac jeszcze jedng fale przeceny, ktéra powinna zosta¢ wykorzystana do zakupdéw przez inwe-
storow sceptycznie nastawionych do wieloletniego wzrostu cen dobr konsumpcyjnych (sami sie do nich zaliczamy).

Zgodnie z tym, co pisaliSmy miesigc temu, druga potowa maja przyniosta wzmocnienie zachowania cen ropy na tle reszty su-
rowcow. Pomimo rewizji w goére prognoz popytu OPEC nie przyspiesza wzrostu wydobycia, prezentujgc przy tym zjednoczony
front. Teraz ryzyka wydajg nam sie jednak mniej wiecej zbilansowane, m.in. z uwagi na mozliwy przetom w relacjach amery-
kansko-iranskich. Podtrzymujemy stanowisko, ze metale szlachetne sg obecnie ciekawszym aktywem inwestycyjnym
niz surowce przemystowe. Realne rentownosci obligacji amerykanskich sg gteboko ponizej pozioméw, przy ktérych osiggaty
poprzednie szczyty, a przecena kryptowalut otwiera $ciezke do kolejnej fali popytu inwestycyjnego, szczegdlnie gdyby byta
kontynuowana.

Wybrane kryptowaluty i ,meme-stocks” Wyniki kolejnych aukcji odkupu obligacji NBP
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Poglad na segmenty rynkowe

Diug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Uwazamy, ze w nowych projekcjach inflacyjnych NBP zostanie uwzgledniony
m.in. efekt wprowadzenia Polskiego tadu, ktéry potencjalnie bedzie oddziatywac
pozytywnie na inflacje. Czynnik ten w potgczeniu z naptywem $rodkéw w ramach
Funduszu Odbudowy moze podtrzymywaé krajowy CPl w 2022 r. w okolicach
gornego przedziatlu odchylen (3,5%). Tymczasem podczas ostatniej aukcji
skupu obligacji NBP nieoczekiwanie pozostawit bez odpowiedzi oferty sprzedazy
diugu skarbowego, co zostato odczytane przez rynek jako pierwszy wyrazny
sygnat odwrotu od ultraluznej polityki monetarnej. Uwazamy, ze perspektywy
dla polskiego dtugu skarbowego o statym kuponie pozostajg niekorzystne nawet
po uwzglednieniu ostatnich przecen. Alternatywg dla inwestoréw, ktérzy nie chca
wychodzi¢ poza granice naszego kraju sg fundusze z ekspozycjg na obligacje
korporacyjne, ktére tacza nizszg zmiennos¢ z niewielkim w tej fazie cyklu ryzy-
kiem kredytowym.

Dtug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzacych

Zgodnie z oczekiwaniami rynku preferowana przez Fed miara inflacji bazowe;j
PCE wzrosta w kwietniu w okolice 3% r/r przy celu na poziomie 2% r/r. Reakcja
inwestoréw na te dane byta jednak neutralna - rentownosci amerykanskich obli-
gacji 10-letnich od kilku tygodni oscylujg wokot 1,6%. Stabilizujaca role dla rynku
odgrywa niezmiennie retoryka cztonkéw FOMC, ktérzy konsekwentnie wskazujg
na przejsciowy charakter obserwowane;j inflacji. Uwazamy, ze coraz bardziej
zblizamy sie do momentu rozpoczecia oficjalnej dyskusji na temat taperin-
gu (ograniczenia skali programu skupu aktywow), czego potwierdzeniem sg zapi-
sy z ostatniego posiedzenia FOMC, na ktérym temat ten zostat poruszony. W
scenariuszu utrzymujacej sie niskiej awersji do ryzyka, osiggniecie nowych tego-
rocznych szczytow w przypadku rentownosci amerykanskich 10-latek jest naszym
zdaniem nieodlegtg kwestig czasu. Gra przeciwko rynkom bazowym ma z
reguty marne skutki, a zatem w rozwigzaniach dtuznych nalezy koncentro-
wac sie na poszukiwaniu produktéw z nizsza duracja (wrazliwoscig na ryzyko
stopy procentowej).

Akcje rynkow
rozwinietych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spotki

mate i srednie spolki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

Po rewelacyjnym maju wydaje nam sie, ze polski rynek jest juz mocno wy-
kupiony, szczeg6lnie w segmencie duzych spotek, wigc taktycznie reduku-
jemy nasze nastawienie o jeden stopien w obu segmentach. Diugotermino-
wo, bilans ryzyk jest naszym zdaniem bardzo pozytywny, a potencjat do urucho-
mienia uspionego przez dekade popytu lokalnych inwestoréw na akcje olbrzymi.
Wyceny nie sg jeszcze zawyzone.

Od publikacji poprzedniego Barometru stopy zwrotu w Europie i USA s3a
bliskie zeru, na minusie znalazta sie¢ niedowazana przez nas Japonia, ktorg
przedtuzajacy sie stan wyjgtkowy wpedza w recesje. Niezmiennie utrzymujemy
przekonanie, ze po spadku wycen w 1Q2021 w sektorze technologicznym akcje
amerykanskie powinny stanowi¢ podstawe portfela w tej klasie aktywoéw, a straty
na technologii z poczatku maja bedg szybko zredukowane. Nastawienie do Euro-
py jest neutralne, od dwdch miesiecy rynki na kontynencie znajdujg sie w letargu.

Po bardzo dobrym maju redukujemy swoje pozytywne nastawienie do sze-
roko rozumianych rynkéw wschodzacych. Odbicie w najbardziej poturbowa-
nych przez COVID gospodarkach, Indiach i Brazylii, bylo niezwykle silne, ale
kraje te pozostajg Srednioterminowo wrazliwe na kolejne mutacje COVID. Obec-
nie w ramach koszyka EM najbardziej podoba nam sie nasz region lub nawet
sama Polska, na drugim miejscu umieszczamy Chiny. Wierzymy, ze obecna
dekada moze bardziej przypomina¢ lata 2001-2010 niz 2011-2020, ale taktycznie
kolejne 2-3 miesigce moga by¢ trudne, m.in. dlatego, ze perspektywa redukc;ji
QE mogtaby wptyna¢ na przynajmniej chwilowe umocnienie dolara. Rynek chin-
ski to przede wszystkim alternatywa dla NASDAQ, ale mniej atrakcyjna, bo
obciazona silnymi ryzykami regulacyjnymi.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe

Utrzymujemy nasza opinie, zgodnie z ktorg potencjat do wzrostéw na rynku
surowcow przemystowych zostat juz w duzej mierze wyczerpany. Wyjatkiem
od tej reguty moze by¢ ropa naftowa, w przypadku ktérej stopniowo wyjasniajg
sie dotychczasowe niewiadome dotyczgce $ciezki odbudowy globalnego popytu.
Znacznie atrakcyjniej prezentuje sie wycena zlota, ktéra znajduje sie ok.
10% ponizej szczytow z sierpnia 2020 r. pomimo istotnego pogtebienia sie
od tego czasu ujemnych realnych rentownosci. Uwazamy, ze odbicie popytu
jubilerskiego w 1Q2021 bedzie miato charakter dtugoterminowy, a do zakupéw w
2H2021 dotgcza rowniez banki centralne.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Po silnym umocnieniu zlotego, wywotanym przez rewizje oczekiwan co do dal-
szych dziatan NBP i RPP (brak skupu obligacji skarbowych przez Bank, wypo-
wiedzi cztionkéw Rady sugerujgce podwyzki) zmieniamy nasze nastawienie z
bardzo negatywnego na USDPLN i negatywnego na EURPLN (gra na spadki
kurséw) na neutralne w obu przypadkach. Wzrost EURUSD zostat naszym
zdaniem chwilowo zahamowany, a okres wakacyjny moze okazac¢ sie pozytywny
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dla dolara z uwagi na zblizajacy sie tapering.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0,37% -0,36% 1,15% 3,05% -0,24%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0,08% 0,05% 2,77% 6,02% 0,32%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,46% -0,48% 0,64% 3,54% -0,42%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2,44% -1,16% -3,63% 6,88% -0,73%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1,11% -0,38% 4,91% 6,90% -1,15%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0,08% 0,60% 9,29% 9,76% 0,83%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,15% 0,46% 5,81% 8,15% -0,26%
papieréw diuznych globalnych uniwersalne 0,05% 0,06% 3,17% 7,70% -1,44%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 0,69% -0,01% 3,17% 5,51% -3,33%
akcji polskich uniwersalne 6,05% 13,17% 37,13% 15,06% 14,91%
akgji polskich matych i Srednich spotek 5,00% 12,23% 48,17% 33,55% 20,54%
akgji globalnych rynkéw rozwinietych -0,13% 3,60% 30,49% 28,35% 5,50%
akcji amerykanskich -0,62% 4,62% 37,21% 37,95% 9,88%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0,88% 7,01% 24,99% 16,92% 8,18%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 5,05% 7,21% 28,40% 7,34% 8,58%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1,26% 2,23% 38,14% 17,82% 6,17%
akcji azjatyckich bez Japonii 2,11% 1,63% 35,89% 14,64% 5,32%
akgiji rosyjskich 4,82% 9,83% 23,69% 39,33% 12,91%
akcji tureckich -3,44% -13,53% -3,87% -31,22% -14,58%
rynku surowcow - metale szlachetne 9,50% 12,91% 8,71% 42,96% 2,65%
rynku surowcow pozostate 3,65% 8,47% 45,40% 13,13% 18,86%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0,05% 1,54% 8,87% 4,34% 2,38%
mieszane polskie 1,69% 3,96% 12,92% 8,98% 4,36%
mieszane zagraniczne 0,09% 2,43% 11,09% 11,39% 3,31%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.05.2021 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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