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Marzec okazal sie na wiekszosci rynkéw piatym wzrostowym miesigcem z rzedu. Wiekszos¢ globalnych indeksow
odnotowata w jego trakcie nowe szczyty - nie tylko S&P500, ale réowniez Nikkei, WIG i DAX. Nasze obawy zwigzane
z wysokimi wycenami (przynajmniej w dwoch pierwszych wymienionych przypadkach) nie zmaterializowaty sie, do czego
bardzo mocno przyczynit sie Jerome Powell, stwierdzajgc podczas konferencji prasowej po posiedzeniu FOMC nie tylko, ze
zblizamy sie do rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych, ale takze, ze ostatnie negatywne niespodzianki inflacyjne
Komitet traktuje z dystansem.

Dominujgcg narracjag w S$wiecie inwestycji pozostaje ,hossa oparta o Al”, ale jest to okreslenie bardzo nieadekwatne
w kontekscie zjawisk, ktdre obserwowalismy w ubieglym miesigcu. Przede wszystkim, NASDAQ zachowywat sie wyraznie
stabiej niz S&P500, nie méwiac juz o innych indeksach rynkéw rozwinietych - papierkiem lakmusowym wydaje sie tu by¢
paryski CAC40, ktoéry rost znacznie wyrazniej pomimo naptywajgcych negatywnych informacji z sektora débr luksusowych.
Przy wyprzedzajgcym wskazniku cena/zysk dla S&P500 na poziomie okoto 21 (9,4% powyzej Sredniej 5-letniej, 18,1%
powyzej 10-letniej przy najwyzszych w tych okresach stopach procentowych) w coraz bardziej zauwazalny sposob nawet
amerykanscy inwestorzy wydajg sie szukac alternatyw inwestycyjnych dla gietdy w Nowym Jorku.

Hossa na globalnych rynkach akcji trwa juz od sze$ciu kwartatdéw. Chociaz rozpoczynata sie w 4Q2022 przy silnie
wyprzedanym sektorze technologicznym, obecne wyceny w jego ramach sktaniajg do ostroznosci. Zastanawiajgc sie, ktore
rynki przewaza¢ w 2Q2024, opowiadamy sie po stronie tych, ktére wydajg sie wcigz interesujgce wycenowo. Poza USA
nieatrakcyjna wydaje nam sie Japonia, w ramach portfeli w ustudze doradztwa inwestycyjnego po wielu kwartatach bedziemy
réwniez wychodzi¢ z rynku indyjskiego - 19. kwietnia, wraz z poczatkiem wybordw, zakonczy sie okres bardzo pozytywnej
cyklicznej sezonowosci w Bombaiju.

Uwazamy, ze jest to wiasciwy moment, by powrécié na rynek chinski. Inwestycie w Panstwie Srodka, pomimo
ogromnego wzrostu gospodarczego i catkowitej metamorfozy drugiej najwiekszej globalnej gospodarki w trakcie ostatnich
kilkunastu lat, zazwyczaj okazywaty sie btedem. Zaznaczamy, ze wcigz jest to rynek, ktory jesteSmy gotowi pomija¢ w dtugim
terminie, przede wszystkim z powodu jego drugorzednego znaczenia w polityce gospodarczej KPCh (w przeciwienstwie do
USA, gdzie rynek akgji jest wazng czescig gospodarki). Obecnie jednak dyskonto wycenowe najwigkszych chinskich spotek
wzgledem USA potrafi siega¢ 60-70%, otrzymaliSmy rowniez serie sygnatéw, ze gospodarka Panstwa Srodka najgorsze
ma juz za sobg. Spodziewamy sie dalszych dziatan w polityce fiskalnej i monetarnej, ktére wzmocnig ten rynek, ale wierzymy
réwniez, ze do silnych wzrostow wystarczg jakiekolwiek dane, ktére dawatyby nadzieje na przetom na lokalnym rynku
nieruchomosci. Powaznie traktujemy zachowanie miedzi, ktéra w ostatnim czasie gwaltownie drozeje. Historycznie temu
zjawisku zazwyczaj towarzyszyto lepsze zachowanie rynku chinskiego i szeroko rozumianych rynkéw wschodzacych.

O ile styczen i luty byly w olbrzymim stopniu zbiezne z tym, do czego przyzwyczaity nas ostatnie lata, a gtéwnymi
beneficjentami niskiej awersji do ryzyka pozostawaty spoétki technologiczne i kryptowaluty, marzec zasygnalizowat
wyczekiwany przez nas od dluzszego czasu przetom na rynku kruszcéw. Zloto wyznacza nowe szczyty, ale jeszcze lepiej
w ostatnim czasie zachowuje sie preferowane przez nas srebro, ktére rok 2024 rozpoczeto od silnych spadkéw. Uwazamy, ze
ostatnie, niezwykle silne wzrosty moga by¢ poczagtkiem trendu. Nie widzimy obecnie przestanek za gtebszg realizacjg zyskow -
zainteresowanie spekulacyjne metalami szlachetnymi dopiero zaczyna rosng¢ ze skrajnie niskich poziomow.

Dobre dane z amerykanskiej sfery realnej, a takze negatywne niespodzianki inflacyjne sprawily, ze rentownosci
amerykanskiego diugoterminowego dlugu skarbowego notowaty ostatnio najwyzsze poziomy od listopada ub.r.
Pomimo ,gotebiego” stanowiska J. Powell'a rosnie w naszej ocenie ryzyko, ze w tym roku zobaczymy zaledwie 1-2 obnizki
stop procentowych w USA. Warto jednak zaznaczy¢, ze preferowane przez nas zagraniczne rozwigzania diuzne (obligacje
korporacyjne, HY i dtug rynkéw wschodzacych) zachowujg sie pomimo tego nadzwyczaj dobrze. Niezmienione pozostaje
nasze podejscie do rodzimego rynku obligacji - wcigz nie widzimy wartosci dodanej w podejmowaniu ryzyka stopy
procentowej. Najlepsze fundusze obligacji o niskiej duracji zarobity od poczagtku stycznia juz ponad 2,5%.
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Zrédfo: FactSet, Bloomberg 05.04.2024 r.
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Wstepny odczyt inflacji CPl za marzec po raz pierwszy od poczatku 2021 r. spadt
ponizej 2,5% r/r i wyniost 1,9% r/r. Zaréwno rynek, jak i cztonkowie RPP maja
jednak sSwiadomos¢ tego, ze dotek inflacyjny w tym roku zostat juz
wyznaczony. O ile w 2Q2024 inflacja ma szanse utrzymac sie w przedziale
odchylen od celu, o tyle w drugim péfroczu bedzie to praktycznie niemozliwe. Nie
wykluczamy catkowicie scenariusza, w ktérym RPP zachecona przez inne banki
centralne prowadzace cykle obnizek, zdecyduje si¢ na pojedyncze ciecie stop
pod koniec roku, cho¢ nie traktujemy tego jako scenariusza bazowego. Bez
wzgledu na to, dopoki bedziemy mieli do czynienia ze stosunkowo odleglym
horyzontem cigcia stop w przysziosci, lepszym wyborem pod katem budowy
ekspozycji na polski diug sg fundusze konserwatywne (o niskim ryzyku stopy
procentowej) oraz korporacyjne. Uwazamy, ze fundusze z ekspozycjg na diug
skarbowy pozostajg atrakcyjng opcjg w horyzoncie dtuzszym niz rok.

Pierwszy kwartat pokazat, ze w sytuacji gdy Fed nie musi spieszy¢ sie
z obnizkami stép procentowych, a dane makro wcigz pozostajg zaskakujaco
silne, optymalnym wyborem w ramach ekspozycji na dlug zagraniczny pozostajg
fundusze korporacyjne. Wprawdzie obecny poziom rentownosci diugu za
oceanem ponownie wydaje sie atrakcyjny (rentownos$é amerykanskich 10-
latek wzrosta od poczatku roku o 40pb), jednak wyraznie lepsza relacje
oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka widzimy we wspomnianej kategorii
diugu korporacyjnego (z dtugiem high-yield’'owym wigcznie).

Z zaciekawieniem obserwujemy jak ewoluuje na naszych oczach podejscie ECB,
ktére bardziej niz Fed zmuszony jest do szybkiego reagowania i cigcia stép
procentowych. Wydaje sig, ze termin pierwszej obnizki w czerwcu jest juz
przesgdzony. Otwartym pytaniem pozostaje skala tegorocznych cige¢ - podczas
gdy w przypadku Fedu coraz bardziej w watpliwos¢ poddawana jest skala
trzech obnizek, w przypadku ECB naszym zdaniem bedzie to minimum.

Marzec przyniést powazne turbulencje na WIG20, ale ostatecznie wydaje
sig, ze GPW wyszta z nich zwyciesko. Wcigz uwazamy, ze ten rok bedzie
nalezat raczej do $rednich i mniejszych spotek, a dotychczasowe stopy zwrotu
utwierdzajg nas w tym przekonaniu. mWIG40 wzrést od poczatku roku silniej niz
S&P500 i NASDAQ, spodziewamy sie, ze takze caly rok zakonczy wigkszymi
zwyzkami od nich, otwierajgc droge do wysokich wynikow funduszy akcji
polskich.

Na poczatku 2Q2024 podejmujemy decyzje, ktéra z pewnoscia bedzie
w dlugim terminie rzadkoscia - rozpoczynamy niedowazanie akgcji
amerykanskich. Uwazamy, ze biezgcy kwartat moze sie okazac¢ relatywnie staby
dla rynkéw rozwinietych. Akcje w USA i Japonii staly sie zwyczajnie drogie,
z kolei Europa, cho¢ relatywnie tania, pozostaje w naszej ocenie niezbyt
atrakcyjna za sprawg potencjalnych probleméw w branzach débr luksusowych
oraz motoryzacyjnej. Biorgc pod uwage historie ostatnich lat, decyzja, by
niedowazac¢ rynki rozwiniete na korzys¢ rynkéw wschodzacych okazywata sie
czesto btedna. Uwazamy jednak, ze nigdy nie miata tak mocnych podstaw jak
teraz.

Z poczatkiem 2Q2024 zmieniamy nastawienie do Chin na pozytywne - tam,
wraz z rynkami granicznymi, bedziemy budowali swoja ekspozycje na rynki
wschodzace. Termin zmian w portfelach nie jest przypadkowy, wraz
z kwietniowymi wyborami konczy sie okres nadzwyczaj sprzyjajgcej sezonowosci
w Bombaju. Uwazamy, ze jest to wtasciwy moment, by realizowaé zyski na
akcjach indyjskich, a jednoczesnie dostrzegamy sygnaty zmiany nastawienia
inwestorow zagranicznych do rynku chinskiego. Drozejgca miedz, wysokie
odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej za luty oraz PMI za
marzec sugeruja, ze gospodarka chinska odzywa. Brakuje wytgcznie sygnatéw
poprawy na rynku nieruchomosci, jezeli sie pojawia, wywotaja silne odbicie.

Kolejne rekordy ceny zilota osiggane w otoczeniu rosngcych rentownosci diugu
amerykanskiego sg dowodem na to, ze ta klasa zaczela cieszy¢ sie
prawdopodobnie najwiekszym zainteresowaniem od niemal czterech lat.
Zaktadamy, ze potencjat wzrostu nie zostal jeszcze wyczerpany.

Uwazamy, ze pomimo wyzwan na chinskim rynku nieruchomosci, koniunktura
w Panstwie Srodka zmierza w dobrg strone. Wraz z powrotem inwestoréw na
rynek chinski, widzimy szanse na poprawe sentymentu réwniez wokot
koszyka surowcow przemystowych (w tym przede wszystkim metali
przemystowych).  Natomiast w  przypadku ropy naftowej  krotko—
i Srednioterminowy potencjat do wzrostu zostat na chwile obecna wyczerpany.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, PLN umacniat sie¢ w marcu, ale wazny jest
przede wszystkim fakt, ze robit to w niesprzyjajagcym otoczeniu - kurs EURUSD
w catym miesigcu lekko spadat. W konteks$cie braku szans na szybkie obnizki

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ stop procentowych w Polsce w czasie, gdy cykle luzowania polityki pienieznej
rozpoczng sie lub trwajg nie tylko w strefie euro, ale takze w innych krajach
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ regionu (Czechy, Wegry), nie widzimy argumentéw za deprecjacja polskiej

waluty. Spodziewamy sie, ze zakonczy ona rok na poziomach ponizej obecnych,
przy kursach 4,20-4,25 na EURPLN i 3,80-3,90 na USPLN.

*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 0.40% 1.68% 7.23% 8.21% 1.66%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.38% 1.63% 8.99% 9.60% 1.62%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.38% 1.61% 7.43% 9.64% 1.61%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.15% 0.53% 9.39% -2.12% 0.56%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.87% 2.30% -3.34% -6.60% 1.72%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.52% -0.10% -0.57% -14.44% 0.14%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.52% 0.72% 8.08% -0.18% 0.73%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.23% 1.38% 5.33% 5.35% 1.28%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.00% 0.21% 5.66% -3.92% 0.28%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.27% 0.63% 10.47% -4.27% 0.65%
akgji polskich uniwersalne 1.47% 6.66% 39.26% 39.29% 7.20%
akgji polskich matych i $rednich spotek 2.99% 7.68% 32.74% 33.51% 8.30%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2.98% 7.36% 22.61% 12.50% 7.54%
akcji amerykanskich 3.13% 9.08% 25.16% 13.14% 9.10%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 3.63% 6.50% 12.93% 14.76% 6.32%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.93% 3.65% 35.82% 50.08% 3.89%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 2.28% 2.89% 6.43% -15.01% 2.83%
akgji azjatyckich bez Japonii 2.21% 2.05% -8.44% -29.57% 1.53%
akcji tureckich -0.45% 14.45% 4.25% 73.63% 13.37%
rynku surowcow - metale szlachetne 15.86% 3.31% 0.00% -7.25% 4.22%
rynku surowcéw pozostate 5.63% 1.30% 1.60% 23.55% 2.01%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.84% 1.86% 9.02% 4.77% 1.86%
mieszane polskie 0.81% 3.11% 17.27% 13.73% 3.30%
mieszane zagraniczne 1.77% 3.33% 11.19% 6.94% 3.34%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.03.2024 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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