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Kwiecien byl dla globalnych rynkéw akcji najgorszym miesiagcem od 2020 r., a w niektéorych przypadkach nawet od
globalnego kryzysu lat 2008-2009. Do tamtych lat trzeba tez wroci¢ pamiecig, by przypomnieé sobie, kiedy w ciagu miesigca tak
silnie przeceniaty sie¢ amerykanskie obligacje skarbowe. Na poczatku maja, po posiedzeniu Fed, ktére przyniosto podwyzke stép o 50
pb oraz decyzje o rozpoczeciu redukcji bilansu Rezerwy Federalnej w czerwcu, nastroje inwestoréw znalazty sie w punkcie pomiedzy
silnym strachem a catkowitg panikg. Jedyne wskazniki sentymentu, ktére nie wskazujg jeszcze ekstremum, odnoszg sytuacje na
rynku akcji do zachowania obligacji - poniewaz te ostatnie tracity warto$¢ tak gwattownie, sentyment inwestoréw akcyjnych na ich tle
nie wydaje sie tak zly.

Dominujaca obecnie narracja jest taka, ze w wyniku szokéw podazowych i lockdownéw w Chinach zaciesnienie polityki
monetarnej podjete przez giéwne banki centralne nie doprowadzi do szybkiego spadku inflacji, wywola natomiast recesje.
Skala dziatan podjetych w Szanghaju i obawy o lockdown w Pekinie sg zapewne najwazniejszymi czynnikami, ktérych nie
doceniliSmy przed miesigcem, formutujgc generalnie pozytywne nastawienie do akcji chinskich znajdujgcych sie w terytorium
skrajnego wyprzedania. Wcigz uwazamy, ze w koszyku rynkéw wschodzgcych pozostajg one jedng z najciekawszych opcji, takze za
sprawg mniejszej niz przecietna wsrdd gospodarek EM wrazliwosci na zachowanie dolara znajdujgcego sie na wieloletnich
maksimach. Gospodarka Chin juz teraz znajduje sie w kryzysie zwigzanym z rynkiem nieruchomosci i lockdownami, a zapowiedziane
w koncdwcee kwietnia dziatania (m.in. plany infrastrukturalne) moga by¢ zaledwie poczatkiem luzowania.

Obecnie wydaje sie jednak, ze wlasciwie kazdy rynkowy temat jest wtorny wobec zachowania amerykanskich rynkow akcji
i obligacji. Nadzieje na odbicie Wall Street zostaty zdtawione w korncéwce kwietnia przez ,jastrzebie” wypowiedzi Jerome’a Powella,
w wyniku ktérych uksztattowat sie konsensus na 4 kolejne podwyzki stép po 50 pb i dojscie do poziomu 3-3,25% w grudniu. Majowe
posiedzenie FOMC przyniosto potwierdzenie tego scenariusza, co poczatkowo =zostatlo przyjete przez rynek pozytywnie
(zdecydowane zaprzeczenie prezesa Fed, ze rozwazane sg podwyzki po 75 pb). Podczas sesji 05.05., najgorszej od marca 2020 r.,
doszto jednak do niezwykle gwaltownej wyprzedazy akcji oraz dtugu, ktérego obecne poziomy sugeruja, ze podwyzka o 75 pb
w czerwcu jest niemal pewna. Traktujemy to jako anomalie oraz dowodd, ze obie te klasy aktywéw znajdujg sie w poblizu
lokalnych miniméw. Odbicie na rynku akcji nawet do poziomu marcowych szczytéw moze okazac sie obecnie problematyczne, m.in.
za sprawg przecietnego sezonu wynikowego, podczas ktérego zawiodly takie spotki jak Amazon i Alphabet (Google). Ostatnie
wyniki dowodza, ze paliwo do dalszego wzrostu spélek FAAMG bedacych motorami ostatniej hossy, zdecydowanie sie
wyczerpuje. Nie zmienia to faktu, ze przy obecnych wycenach wskaznikowych (cena/oczekiwane zyski) akcje w USA, a tym bardziej
na catym Swiecie sg juz po prostu tanie. W wielu przypadkach, takze w Polsce, doszliSmy do pozioméw z marca 2020 r., co
powinno sktania¢ do rozwagi przy ewentualnym zamykaniu pozyciji.

Najpowazniejszym problemem dla GPW stanie si¢ w naszej opinii po prostu to, ze niezwykle atrakcyjna alternatywa dla
krajowych akcji staly sie obligacje skarbowe. Niezaleznie od tego, czy RPP finalnie podniesie stopy do poziomu 6,5% czy 8%,
w horyzoncie najblizszych 2-3 lat moga one osiggna¢ stope zwrotu z przedziatu 20-30% (szczegdty w Raporcie Specjalnym).
DotarliSmy do punktu, w ktérym ta klasa aktywéw wyglada niezwykle ciekawie we wilasciwie kazdym scenariuszu, o ile
inwestor bedzie w stanie wytrzyma¢ zmiennos¢ najblizszych 3 miesiecy. Dla osob, ktdre nie bojg sie zakupéw w okolicach
wieloletnich dotkéw (fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych wymazaty 9-letnie zyski) mamy w naszej opinii do czynienia
z niezwykle ciekawag opcjg inwestycyjng, co podkreslamy, przyznajac jednoczesnie diugowi skarbowemu najwyzszg ocene ze
wszystkich klas aktywow. Jej najwiekszym atutem jest obecnie to, ze w przypadku faktycznej recesji, zyski z diugu
skarbowego beda rosty, a nie malaty poprzez obnizenie inflacji i wzrost oczekiwan na obnizki stop procentowych.

Caly czas rozsadna dywersyfikacja portfela sg tez surowce. Ich wzrosty wyraznie w ostatnim czasie spowolnity, na co natozyty
sie krotkotrwate efekty uwolnienia rezerw ropy przez USA i sojusznikow, przecena metali przemystowych wywotana lockdownami
w Chinach i spadki kruszcow pod wplywem wzrostu realnych rentownosci diugu na $wiecie. Obecnie ceny surowcow
energetycznych ponownie sg powaznym ryzykiem dla rynku akcji. Rezygnacja UE z rosyjskiej ropy i gazu, nawet roztozona
w czasie, moze wywotaé¢ kolejng fale wzrostowa. Nisko oceniamy tez szanse na pozytywne przetomy w Ukrainie, co oznacza
dalsze ryzyka dla cen zywnosci na swiecie. Znajdujemy sie w punkcie, w ktérym wskazane wydaje sig, by posiadacze funduszy
akcyjnych zabezpieczali sie przed spadkami inwestycjg w te klase aktywow - w wielu potencjalnych scenariuszach ceny surowcéw
podaza w przeciwnym kierunku.
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Podczas majowego posiedzenia RPP podniosta stope referencyjng o 75 pb do
poziomu 5,25%. Konsensus rynkowy tym razem zaktadat podniesienie kosztu
pienigdza o 100 pb, a zatem i tym razem RPP zdotata zaskoczyC rynek, co
sprawia, ze funkcja reakcji Rady nadal pozostaje swego rodzaju tajemnica.
Tymczasem obecne wyceny rynkowe zakladajg zakonczenie cyklu
podwyzek w Polsce w okolicach 7-7,5%. Oczywiscie nie mamy pewnosci, ze
cykl podwyzek zakonczy sie doktadnie przy tych wartosciach, niemniej wiele
wskazuje na to, ze wiasnie te poziomy sg progiem bélu, ktérego RPP nie bedzie
chciata przekracza¢ z obawy o zbyt duzy koszt gospodarczy. Powstajgca
,poduszka bezpieczenstwa” w postaci wysokich rentownosci sprawia, ze
w horyzoncie 2- lub 3-lethim bez wzgledu na rozwdéj sytuacji gospodarczej
dwucyfrowe stopy zwrotu wypracowane na polskim rynku dlugu staja sie
scenariuszem bazowym (szczegéty w Raporcie Specjalnym).

Wydzwiek majowego posiedzenia Fed okazatl sie¢ tagodniejszy niz zaktadat
rynek. Amerykanska Rezerwa Federalna podwyzszyta gtéwng stope procentowg
zgodnie z konsensusem o 50 pb i zapowiedziata rozpoczecie od czerwca redukc;ji
bilansu (ang. Quantitative Tightening) w kwocie 47,5 mld USD miesigcznie.
W ostatnim czasie konsensus rynkowy przesuwat sie¢ w strone rozpoczecia
programu QT od razu z wysokiego poziomu 95 mid USD, dlatego tez nie mozna
moéwi¢ o ,jastrzebich zaskoczeniach” w kontekscie $rodowego posiedzenia.
W pierwszej reakcji pozytywnie zostaly tez przyjete stowa J. Powella, ktore padty
podczas konferencji w kontekscie kolejnych podwyzek — szef Fed potwierdzit, ze
podwyzki o 50 pb sa jak najbardziej prawdopodobne, jednak FOMC nie rozwaza
na ten moment scenariusza 75 pb. Obecne wyceny rynkowe w potaczeniu
z przejrzysta komunikacja Fed pozwalajg utrzymywac neutralne nastawienie
do amerykanskiego dlugu skarbowego.

Silny dolar w ubiegtym miesigcu poturbowat obligacje rynkéw wschodzacych,
jednak zaktadamy, ze aprecjacja USD jest juz u kresu mozliwosci, co nalezy
taczy¢ z dotkiem na rynku obligacji EM.

Zgodnie z naszymi obawami sprzed miesigca, GPW wygladata w kwietniu
bardzo stabo nawet na tle spadkéw na niemal wszystkich aktywach
inwestycyjnych. W obliczu deklaracji rzgdu z konca kwietnia sektor bankowy
przestat by¢ poduszkg bezpieczenstwa przed wzrostem stop dla WIG20
i mWIG40. Obecne wyceny duzych spoétek sg juz bardzo niskie, co sprawia, ze
zmieniamy nastawienie do nich na neutralne. W stosunku do matych pozostajemy
ostrozni.

Rynki europejskie zachowywaly si¢ w kwietniu zaskakujaco dobrze na tle
USA. Za gidwng przyczyne takiej sytuacji uznajemy niezwykle stabe euro,
tradycyjnie sprzyjajgce indeksom, ale ograniczajgce stopy zwrotu wiekszosci
inwestoréw. Przy obecnym poziomie wyprzedania zdecydowanie preferujemy
rynek amerykanski, takze dlatego, ze obawy o dalsze ruchy Fed wydajg sie nam
przesadzone, EBC moze tymczasem rozpoczg¢ juz w kolejnym kwartale wiasny
cykl zacie$nienia.

Tak silny dolar ogranicza niestety atrakcyjnos¢ rynkéw wschodzacych i sprawia,
ze nalezy w naszej opinii zachowaé co do nich ostroznos¢. W koszyku
preferujemy zdecydowanie Chiny, skrajnie wyprzedane, a takze Ameryke
tacinska, majaca najwieksza ekspozycje na rynek surowcow. BylibysSmy
ostrozni co do Indii, majgcych duzg ekspozycje na USD, a takze z uwagi na ich
pogarszajgce sie relacje z USA i Europg. Wiekszg warto$¢ dodang widzimy w
regionie EMEA (Europa Wschodnia, Bliski Wschdd, Afryka). Stawke zamyka
naszym zdaniem Turcja. Jej ostatniej relatywnej sity nie nalezy w Zzadnym
wypadku traktowa¢ naszym zdaniem jako poczatku nowego trendu, a jako
anomalie. Inflacja w kraju siega 70%, przetamanie stabilnosci liry to kwestia
czasu.

Nowe szczyty dolara i rentownosci dlugu USA odbity swoje pietno na wycenach
zlota. Zaktadajac wyczerpanie arsenatu ,jastrzebich zaskoczen” ze strony
Fed, zachowanie kruszcu powinno ulec w kolejnych tygodniach poprawie.

Tymczasem lockdowny w Chinach pociggnety w doét wyceny metali
przemystowych. Ostatniag przecene traktujemy jako okazje dla inwestoréw,
ktérzy sa gotowi dotaczy¢ do zaawansowanej hossy surowcowej (ze
$wiadomosciag ryzyk w postaci wysokich wycen). Z kolei w obszarze surowcéw
energetycznych nieprzewidywalna geopolityka bedaca podstawowym czynnikiem
cenotworczym nadal ogranicza mozliwosci prognostyczne.

Pozostajemy neutralni jesli chodzi o zlotego. Krétkoterminowo jest on
narazony na ujemne ryzyka, gtdwnie za sprawg bardzo ztego sentymentu na
Swiecie oraz olbrzymiej stabosci euro wzgledem dolara, wywotanej brakiem
dziatan EBC. Ewentualna podwyzka stéop w strefie euro w czerwcu mogtaby
odwréci¢ trend aprecjacji dolara, ktory ma szanse wygasna¢ takze samoistnie
w obecnych okolicach (wieloletnie maksima), gdy =zatrzymany zostanie
mechanizm ciggtego podwyzszania oczekiwan co do podwyzek stép w USA.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne -1.04% -3.14% -5.64% -2.93% -3.02%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.91% -2.68% -4.14% -0.30% -2.75%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.90% -2.48% -5.10% -2.19% -2.31%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.20% 0.58% 6.01% 9.84% -0.18%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -3.87% -5.58% -7.88% 0.43% -7.26%
papieréw diuznych globalnych High Yield -3.58% -6.62% -8.48% -2.98% -8.67%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -1.72% -4.41% -5.42% -1.02% -5.66%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -2.67% -6.89% -9.77% -4.15% -8.24%
papieréw dtuznych zagranicznych pozostate -4.36% -14.12% -19.62% -15.24% -15.65%
akgji polskich uniwersalne -8.71% -10.52% -6.68% 0.75% -12.99%
akgji polskich matych i $rednich spotek -6.19% -10.80% -8.68% 25.99% -14.34%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -8.32% -5.89% -10.01% 15.02% -14.83%
akcji amerykanskich -8.75% -4.27% -9.17% 26.57% -12.83%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2.78% -4.49% -4.48% 11.95% -9.86%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -6.23% -20.59% -14.63% -9.13% -22.79%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -4.15% -8.59% -17.19% -2.21% -11.34%
akcji azjatyckich bez Japonii -4.03% -10.45% -21.20% 0.65% -14.82%
akcji tureckich 11.96% 19.54% 11.88% 9.67% 23.02%
rynku surowcow - metale szlachetne -4.08% 12.70% 1.37% 41.36% 7.95%
rynku surowcéw pozostate 0.54% 17.11% 31.61% 56.58% 23.66%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -3.57% -3.51% -7.49% 0.79% -6.16%
mieszane polskie -4.98% -7.07% -10.00% -4.12% -7.97%
mieszane zagraniczne -2.96% -3.13% -4.68% 5.28% -5.68%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.04.2022 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.
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