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Kwiecien, wbrew nadzwyczaj pozytywnej sezonowosci, okazatl sie pierwszym w tym roku korekcyjnym miesigcem na
globalnym rynku akcji. Niemal piecioprocentowe spadki Nikkei, czteroprocentowe S&P500 i NASDAQ, trzyprocentowe DAX
i innych gtéwnych indeksow europejskich, potwierdzajg teze, ktdrg stawialiSmy przed miesigcem - na rynkach rozwinietych,
w szczegolnosci w USA i Japonii akcje zaczety by¢ drogie. W momencie, gdy trzecia z rzedu niespodzianka inflacyjna w USA
natozyta sie na silnie drozejgce surowce, przetom w oczekiwaniach co do dalszej polityki FOMC stat sie faktem. Rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych wymazaty cate rekordowe spadki z okresu listopad-grudzien 2023 r. Indeks Bloomberg
US Aggregate Bond stracit od poczatku roku ponad 3%, co moze mie¢ dalsze negatywne konsekwencje rynkowe. Choé
pozostajemy zadowoleni z zachowania preferowanego przez nas diugu korporacyjnego, decydujemy sie w zwigzku z tym na
zmiane nastawienia do obligacji rynkow wschodzgcych na neutralne. ,Wymiar kary” otrzymany przez te klase aktywow
w Swietle zachowania rynkow bazowych pozostaje bardzo skromny i nie mozemy wykluczy¢ gwattownych spadkow, gdyby
obawy inflacyjne dalej rosty (na szczescie silna przecena ropy w koncéwce kwietnia wydaje sie zmniejszac ryzyko takiego
scenariusza).

Nawet pomimo korekty wyprzedzajacy wskaznik cenal/zysk dla rynku amerykanskiego wcigz oscyluje wokoét 20. Sezon
wynikowy ma bardzo mieszany przebieg. W teorii, 77% spotek, ktére do tej pory raportowaty, pobito prognozy - jak wielokrotnie
pisaliSmy, w rzeczywistosci jest to wartos¢ odpowiadajgca dtugoterminowym Srednim. Zagregowana dynamika zyskéw ma
siegna¢ wedtug FactSet 5% r/r, co jest wynikiem o 1,5pp wyzszym niz $rednia prognoz z kornca marca (zazwyczaj wartos¢ ta
w ciggu sezonu rosnie znacznie wiecej). Najistotniejszy wydaje nam sie jednak fakt, ze tylko 61% spotek pobito prognozy
przychoddéw, odsetek ten jest znaczaco nizszy od $redniej z ostatnich 5 lat (69%). Przebieg sezonu wcigz wydaje nam sie
mniej istotny od ewidentnego schtodzenia nastrojow wokoét generatywnego Al. Najbardziej widaé to w sektorze
pétprzewodnikowym - Philadelphia Semiconductor Index znalazt si¢ na poczatku maja 13% ponizej szczytu.

Wiele satysfakcji dostarcza nam zachowanie akcji chinskich w pierwszym miesiacu po tym, jak powrécily one do
naszych portfeli. Kluczowy z perspektywy funduszowej Hang Seng wzrést w kwietniu o 7,39%, oddziatujgc pozytywnie na
fundusze akcji azjatyckich i gwarantujgc im dodatnie stopy zwrotu w trudnym generalnie miesigcu. Poczatek maja réwniez jest
niezwykle obiecujgcy, spodziewana przez nas rotacja z akcji japonskich i indyjskich w strone Chin wydaje sie nabiera¢ tempa.
Zwracamy uwage na niezwyktg zmiennos¢ jena na przetomie kwietnia i maja. Nawet potezne w skali interwencje (w minionym
tygodniu miaty miejsce dwie) nie zatrzymajg w naszej ocenie deprecjacji japonskiej waluty, a Bank Japonii zostanie zmuszony
do zaostrzenia swojej retoryki, co rodzi trudne do przewidzenia konsekwencje dla funduszy akcji japonskich. Z uwagi na
pietrzace sie ryzyka jest to obecnie najnizej oceniany przez nas rynek rozwiniety.

Ubiegty miesigc przyniést potencjalny przetom na rynku metali szlachetnych, a przede wszystkim preferowanego
przez nas w tym roku srebra. Niedawne dane World Gold Council potwierdzajg rekordowe nabycia ztota ze strony bankow
centralnych w 1Q2024 (289,7 ton), w polityce Chin, Indii, Turcji, wspieranych przez kraje Europy Srodkowej (poza Polskg
takze Czechy) wida¢ ewidentny trend - zaktadamy, ze rekordowy bedzie takze caty rok. Liczmy takze ze, po latach odptywow
pojawi sie wreszcie takze popyt spekulacyjny, objawiajgcy sie przede wszystkim znaczacymi naptywami do ETF opartych o
kruszce. Koncoéwka kwietnia przyniosta potezng korekte cenowg wzgledem poziomoéw widzianych w trakcie miesigca, ale
widzimy ja przede wszystkim jako szanse do kupna dla ,spdznialskich”. Symptomatyczna wydaje sie tu sesja 1. maja, gdy po
pozytywnie odebranym przez rynek dtugu posiedzeniu Fed, S&P500 lekko spadato, a ztoto i srebro drozaty niemal o 1,5%.

WIG wzrost w kwietniu, stopa zwrotu YTD (od poczatku roku) z tego indeksu jest obecnie wyzsza niz z S&P500 mimo
skupienia uwagi globalnych inwestoréw na tym, co dzieje si¢ w technologii. Podtrzymujemy naszg prognoze ze stycznia,
ze WIG zakonczy caty rok z lepsza niz rynek amerykanski stopg zwrotu. Po trudnym styczniu, charakterystycznym
z perspektywy kontrarianskiej dla sytuacji, gdy wszyscy zgadzajg sie co do wartosci wewnetrznej jakiejs inwestycji,
warszawska gietda ponownie radzi sobie bardzo dobrze. Po raz kolejny powtarzamy, ze polski rynek jest powaznym
beneficjentem globalnego wzrostu obaw o inflacje, a z doktadnie takim otoczeniem mamy do czynienia teraz.
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Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPl wzrosta w poprzednim miesigcu do
2,4% rir, gtdwnie za sprawg przywrocenia wyzszej stawki VAT na zywnos$c.
Operacja ta dodata do kwietniowej inflacji 0,5-0,6 pkt proc., a pozostata
czes¢ tego efektu (0,3 pkt proc.) zostanie roztozona na najblizsze miesiace.
Uwzgledniajgc dodatkowo znane juz propozycje rzgdu dotyczace skali uwolnienia
cen energii dla gospodarstw domowych, mozna zaktada¢, ze inflacja CPI pod
koniec roku znajdzie si¢ zdecydowanie blizej 5% niz 8% r/r. Nie zmienia to
jednak faktu, ze RPP pozostanie w najblizszych miesigcach w trybie ,wait and
see”. Obecne poziomy rentownosci na polskim rynku diugu moga wydawac sie
atrakcyjne, jednak dopoki nie wyjasni sie kwestia tego, kiedy RPP wznowi cykl
obnizek, zmiennos$¢ w segmencie dlugu skarbowego pozostanie relatywnie
wysoka. Dlatego tez bedziemy powtarza¢ jak mantre, ze najbardziej atrakcyjny
stosunek oczekiwanej stopy do ryzyka znajduje sie w kategorii konserwatywne;.

Wiele wskazuje na to, ze ostatni mix danych makro z USA pogrzebat szanse
na to, ze cykl obnizek stop procentowych za oceanem rozpocznie si¢
w potowie roku (na posiedzeniu czerwcowym lub lipcowym). Obecne wyceny na
rynku terminowym stopy procentowej wskazujg, ze w scenariuszu bazowym
pierwsza obnizka bedzie miata miejsce dopiero we wrzes$niu. Kolejne
odroczenie daty obnizki utwierdza nas w przekonaniu, ze zdecydowanie
lepszym wyborem s3a fundusze z ekspozycja na dtug korporacyjny, ktérych
wyniki w otoczeniu stabilnych spreadéw kredytowych charakteryzujg sie nizszg
zmiennoscig.

W zaistniatej sytuacji banki centralne rynkéw wschodzacych, ktére do tej pory
znajdowaty sie w blokach startowych, majg w pewnym stopniu zwigzane rece.
Banki te muszg zwaza¢ na to, w jaki sposéb prowadzona jest polityka monetarna
na rynkach bazowych. Zbyt gofebie decyzje moglyby doprowadzi¢ do
problematycznej deprecjacji lokalnych walut. Dlatego tez decydujemy sie na
zmianeg nastawienia do dlugu rynkéw wschodzacych na neutralne.

WIG zarobit od poczatku roku wiecej niz S&P500, na co duzy wplyw miato
schiodzenie nastrojow wokoét potprzewodnikéow i Al. Potencjat do wzrostow
duzych spotek zaczyna sie chwilowo wyczerpywac¢ (chyba, ze pozytywnie
zaskoczy sezon wynikowy za 1Q2024), spodziewamy sie, ze w dalszej czgsci
roku lepiej bedg sie zachowywac s$rednie i mate, takze w scenariuszu
ewentualnej korekty na globalnych rynkach akcji.

Nasza decyzja o niedowazeniu akcji amerykanskich z poczatkiem kwietnia,
cho¢ wowczas dos¢ kontrowersyjna, na razie sie sprawdza. Nawet pomimo
dobrej p6znej fazy sezonu wynikowego wyceny wskaznikowe w USA pozostajg
wysokie, widzimy ewidentny wzrost zainteresowania inwestoréw amerykanskich
innymi aktywami ryzykownymi. Sytuacja na Wall Street na poczatku maja zaczeta
sie szybko poprawiac, ale nie akceptujemy sensu wzrostéw opartych o stabsze
dane z rynku pracy i sfery realnej - gra na zwrot w oczekiwaniach co do polityki
pienieznej Fed bedzie miata sens tylko wtedy, jezeli wywotataby go nizsza
inflacja.

Timing naszej decyzji o powrocie do akcji chinskich i azjatyckich na razie
wydaje sie idealny. Hang Seng okazat sie w kwietniu najsilniejszym sposrod
gtéwnych azjatyckich indekséw, na poczatku maja lepiej zachowuje sie tez np.
gietda koreanska. Jezeli okaze sie, ze wkrotce zobaczymy wzrost nadziei na
obnizki stép procentowych w USA, to takze powinno sprzyja¢ Azji za sprawag
malejgcej presji na waluty lokalne. Najlepszym uzupetnieniem koszyka
funduszy rynkéw wschodzacych pozostaja dla nas akcje rynkéw
granicznych - w kwietniu korygowaly sie¢ one dos$¢ wyraznie, natomiast
wiekszos¢ tych spadkow zostata juz wymazana.

Kwiecien przyniost korekte na rynku metali szlachetnych, ktéra dla
,Spoznialskich” moze by¢ dobrg okazja do zajecia pozycji. Uwazamy, ze
potencjat w przypadku ziota i srebra nie zostat wyczerpany. Biezacy kwartat
powinien przynie$¢ przelom w kwestii naptywéw do funduszy ETF
inwestujacych w kruszec, co moze by¢ akceleratorem dalszych wzrostéw.

Tymczasem na rynku surowcowym obserwujemy wiele rozbieznosci - z jednej
strony taniejgca ropa, a 1z drugiej drozejace metale przemystowe.
W konsekwencji indeks surowcéw CRB zakonczyt kwiecien neutralnie. Nie
zaktadamy, by surowce przemystowe w ujeciu koszykowym miaty szanse
powrdci¢ do wyraznego trendu wzrostowego.

Zioty ostabiat sie w kwietniu wzgledem euro i dolara, ale wystarczyto kilka
pierwszych dni maja, by straty te zostaty wlasciwie w catosci odrobione. Nie
zmieniamy swojego pogladu, ze w obliczu dodatnich realnych stép procentowych

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ (rosnie szansa na to, ze na zadnym etapie najblizszych 12 miesiecy inflacja nie
osiggnie ponownie poziomu stopy referencyjnej, czyli 5,75%) polska waluta
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ bedzie si¢ w dalszej czesci roku umacniaé. Jakiekolwiek jej spadki, ktére

bylyby wywolywane zapewne koszykowg aprecjacjg dolara,
traktowane jako okazja do sprzedazy USD i EUR.

mogg byc¢

*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 0.25% 1.25% 6.55% 8.42% 1.92%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.19% 1.13% 8.25% 9.70% 1.83%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.23% 1.16% 6.76% 9.89% 1.85%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -0.86% -0.41% 7.10% -2.40% -0.30%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.13% 0.20% -1.17% -3.15% 1.52%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.89% -0.50% 0.07% -13.76% -0.75%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.43% 0.15% 5.28% -1.21% 0.29%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.89% 0.00% 3.82% 3.67% 0.38%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.35% -0.64% 3.21% -5.95% -1.06%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -1.83% -0.16% 6.83% -7.04% -1.19%
akgji polskich uniwersalne 1.78% 9.49% 30.56% 34.61% 9.09%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.31% 9.23% 27.62% 28.25% 8.64%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -3.15% 2.37% 15.39% 5.20% 4.13%
akcji amerykanskich -4.04% 1.45% 17.57% 4.70% 4.69%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.62% 4.05% 7.68% 9.95% 4.57%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 3.36% 8.33% 28.46% 53.64% 7.37%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 0.52% 6.03% 7.08% -16.17% 3.38%
akgji azjatyckich bez Japonii 2.93% 9.25% -3.29% -28.52% 4.49%
akcji tureckich 13.09% 14.94% 28.45% 101.49% 28.21%
rynku surowcow - metale szlachetne 5.87% 17.79% 3.26% -5.43% 10.35%
rynku surowcéw pozostate 3.66% 7.07% 3.85% 22.27% 5.72%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.08% 1.54% 7.08% 4.18% 1.77%
mieszane polskie 0.27% 3.18% 13.69% 11.95% 3.58%
mieszane zagraniczne -1.46% 1.19% 7.96% 4.06% 1.83%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.04.2024 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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http://www.xelion.pl

