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Kwiecien 2025 r.

Nasze obawy o marcowa korekte na rynkach akcji okazaly si¢ uzasadnione. S&P500 spadio o kolejnych 5,75%,
NASDAQ o 8,21%. Nawet rozgrzane wcze$niej do czerwonosci indeksy we Frankfurcie i Hong-Kongu wymazaty wzrosty z
pierwszej potowy marca. Prawdziwym fenomenem pozostawat WIG20, ktéry zamkngt miesigc rewelacyjng stopg zwrotu na
poziomie 4,25%. Podstawowa przyczyna pozostaje naszym zdaniem jedna—pozytywne nastawienie inwestoréw na catym
Swiecie do sektora finansowego. Wida¢ to takze na rynkach europejskich, trzydziestoprocentowe wzrosty bankéw (przed
spadkami wywotanymi przez D. Trumpa) decydowaly o bardzo wysokich stopach zwrotu w Mediolanie i Madrycie w 1Q2025.
Nastroje te moga sie utrzymywac jeszcze przez jakis czas, ale nie wierzymy, ze po najlepszym od 25 lat kwartale na
GPW w ciagu najblizszych trzech miesiecy nie zobaczymy odreagowania—sesja po ,dniu wyzwolenia”, ktéra
przyniosta tez zmiane retoryki prezesa Glapinskiego, otwiera droge do obnizek stép i przeceny bankow.

Pierwsze propozycje celne prezydenta Trumpa majg wrecz szokujgcy charakter, nie majgc nic wspdlnego z poziomem cet
naktadanym na towary amerykanskie w innych gospodarkach. Jak szybko wskazali analitycy, zostaly one wyliczone
poprzez proste podzielenie nadwyzki handlowej poszczegoélnych panstw i UE przez wielkosé¢ ich eksportu débr do
Stanéw Zjednoczonych. Takie podejscie najsilniej uderza w biedniejsze kraje azjatyckie (Wietnam, Bangladesz, Tajlandia,
Laos, itd.). Spodziewamy sie, ze w ich przypadku dojdzie do szybkiego wycofania sie z decyzji i ogtoszenie propagandowego
zwyciestwa po dosé¢ iluzorycznych ustepstwach (zmniejszenie lokalnych cet nie jest mozliwoscig, bo sg one radykalnie nizsze
niz twierdzi prezydent Trump). Otwiera to droge do scenariusza, w ktérym inwestorzy szybko zaczng dyskontowac
zakonczenie wojny handlowej, czego realnosé¢ bedzie zalezata przede wszystkim od odwetu ze strony Chin
i Unii Europejskiej. Oceniamy wysoko szanse na to, ze otwierajgca kwiecien wyprzedaz okaze sie okazjg do kupna akgcji. Ze
szczegolnym zainteresowaniem obserwujemy amerykanskg technologie (spétki Magnificent 7 sg na poziomie wskaznikowym
najtansze od czasu bessy), akcje indyjskie (udziat eksportu do USA w indyjskim PKB to tylko 2%) i potudniowoamerykanskie
(w marcu w Brazylii zostat wygenerowany sygnat kupna). Ryzyka zwigzane z akcjami chinskimi sg wysokie—dodatkowe 34%
cta na towary importowane z Panstwa Srodka moze zachwia¢ tamtejszg gospodarka nawet przy uwzglednieniu dziatan
ostonowych, a trudno zaktadac, by po tak wrogich dziataniach Pekin zachowywat sie réwnie spokojnie jak wczesniej. Realne
jest takze ryzyko dewaluacji juana. Na neutralne musimy zmieni¢ nastawienie do akcji japonskich, jako ze inwestycje na
tamtejszym rynku sg w olbrzymiej wiekszosci zabezpieczane walutowo—przy potencjalnej silnej aprecjacji jena
outperformance Nikkei bedzie niezwykle trudny.

Fala obaw o globalny wzrost i ewentualng recesje w USA jest pozytywna dla rynku dtugu. Pomimo proinflacyjnego
charakteru cet oczekujemy, ze w 2Q2025 rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadng nawet do 3,75%.
Z perspektywy Fed ryzyka dla wzrostu i poziomu zatrudnienia bedg teraz wazniejsze niz jednorazowy wzrost cen.
Amerykanski dlug skarbowy pozostaje sensowng opcja inwestycyjng przede wszystkim w scenariuszu gtebokiego
spowolnienia $wiatowej gospodarki. Wcigz podobajg nam sie europejskie obligacje high-yield, zmiana nastawienia do
globalnego diugu korporacyjnego wynika z narastajagcych obaw o przyszios¢ tego rynku w USA, gdzie spready
kredytowe pozostaly pomimo spadkéw cen akcji bardzo niskie i nie przystaja obecnie do pogarszajacych sie
perspektyw gospodarczych.

Dla inwestorow o ograniczonej tolerancji ryzyka atrakcyjng opcja sg naszym zdaniem polskie obligacje skarbowe
dlugoterminowe, nasze nastawienie do nich zmieniamy na skrajnie pozytywne. Ruch, ktory rozpoczat sie 03.04.,
bedzie naszym zdaniem kontynuowany. Nie wycofujemy sie z pozytywnych prognoz dla ziota pomimo niezwyktych
wzrostéw w ostatnim czasie. W dobie napie¢ geopolitycznych stanowi ono cenne narzedzie do dywersyfikacji. Cho¢ naturalne
wydaje sie, ze na jakim$ etapie kwartatlu zobaczymy realizacje zyskéw, niewiele wskazuje, by trwajgca od 1Q2024 fala
wzrostowa miata sie zakonczy¢ juz teraz. Srebro jest bardziej wolatylne i z pewnoscig bedzie w wyzszym stopniu korelowato z
rynkami akgcji, ale podtrzymujemy teze, ze caty rok 2025 zakonczy wyzszg (a byé moze znacznie wyzszg) stopa zwrotu.
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Poczatek kwietnia jest momentem, w ktorym chcielibySmy zaznaczy¢, ze
polski diug skarbowy dlugoterminowy jest obecnie inwestycja, ktéra w
naszej ocenie przyniesie najwyzsze stopy zwrotu wazone ryzykiem.
Kwietniowa konferencja prezesa Glapinskiego oznacza, ze obnizki stop
procentowych w Polsce moga rozpocza¢ sie nawet w maju. Oczekujemy, ze raz
uruchomiony cykl nie zostanie zatrzymany po dwdch cigciach. Bilans ryzyk dla
prognoz inflacji i wzrostu z marcowej projekcji NBP jest ewidentnie asymetryczny,
oceniamy, ze zarowno dynamika cen, jak i PKB bedzie nizsza niz moze obecnie
zaktada¢ RPP. Prawdopodobienstwo tego, ze na koniec roku inflacja znajdzie sie
w przedziale dopuszczalnych wahan od celu NBP oceniamy obecnie na 70-80%.
Te zatozenia sformutowane sa przy scenariuszu deeskalacji w globalnym handlu,
jesli ona nie nastapi, dtug skarbowy dlugoterminowy pozwoli zarobi¢ wiece;.

W kwietniu réznicujemy nasze nastawienie do dlugu zagranicznego,
obnizajac oceny dla europejskiego diugu skarbowego, globalnego diugu
korporacyjnego i high-yield. Najlepszym rozwigzaniem dla agresywnych
inwestoréow dtuznych, ktérzy spodziewajg sie odbicia na akcjach, sg obligacje
rynkéw wschodzacych, ale kluczowe w ich przypadku jest zrozumienie, ze gdyby
obawy o globalng recesje sie nasility, mogg one generowac straty. Ci, ktorzy
zakladajg scenariusz pesymistyczny, majg jeszcze przestrzen, by kupowac
amerykanski dtug skarbowy, rentownos$ci obligacji 10-letnich mogg w naszej
opinii spas¢ do okoto 3,75%. Dlugoterminowo wciaz bardzo rozsadna opcja
sg fundusze europejskich obligacji high-yield. Nasza zmiana nastawienia ma
by¢ przede wszystkim sygnatem naszych obaw o rynek amerykanski, ktérego
zachowanie bedzie decydujace dla funduszy o charakterze globalnym. Obecne
poziomy spreadéw kredytowych w USA nie tylko nie kompensujg ryzyka
stagnacji lub recesji za oceanem, ale wrecz wydaja sie skrajnie niskie w
odniesieniu do ostatniego zachowania rynku akcji.

W przypadku rynku polskiego decydujemy sie na taktyczne obnizenie
oceny do negatywnej dla duzych spotek i neutralnej dla matych i srednich.
Diugoterminowo wcigz wierzymy w polski rynek, ale wzrosty w 1Q2024 byty po
prostu zbyt silne i zbyt szybkie, trudno nam uwierzyé, ze nie zostang
skorygowane w kolejnych miesigcach. Obecnie zwyczajnie widzimy lepsze
alternatywy za granica. Pierwsza reakcja na cta D. Trumpa pokazuje, ze
wzrost oczekiwan na obnizki stép moze silnie uderzy¢ w banki.

Na poczatku 2Q2025 jesteSmy zmuszeni zmieni¢ nasze nastawienie do akcji
japonskich na neutralne—zaproponowane przez Donalda Trumpa cta na towary
japonskie sg dla nas zaskakujgco wysokie, ale przede wszystkim obawiamy sie
dalszego wzrostu kursu USDJPY, co bardzo utrudni funduszom akcji japonskich
dobre relatywne zachowanie. Obecnie rozsadniejsza strategia wydaje nam sie
skorzystanie z wyprzedazy na amerykanskiej technologii, ktéra pozwala
kupi¢ spotki Magnificent 7 po najlepszej cenie od czasu bessy.

Nowe cta na towary chinskie sprawiaja, ze fagczna skala podjetych w tym
roku dziatan przeciw Chinom bedzie ponad trzykrotnie wieksza niz w 2018
r. Pekin z pewnoscig zaproponuje dziatania ostonowe, ale obawiajac sie
dewaluacji juana i jej trudnych do przewidzenia konsekwencji, pozostawiamy
neutralne nastawienie do akgji chinskich, ktére w ofercie funduszowej dodatkowo
czesto stanowig zaledwie czes$¢ portfeli obejmujgcych wszystkie azjatyckie rynki
wschodzgce. Marzec przyniést silne odbicie w Indiach, ktére wcigz sg jednak
atrakcyjnie wycenione na tle historii ostatnich lat. Po kilku kwartatach zmieniamy
nastawienie do rynkow granicznych na neutralne, m.in. z powodu ryzyk, ktére cta
niosg dla wietnamskiej gospodarki. Sygnat kupna zostat wygenerowany w
Brazylii, Ameryka tacinska stata sig interesujaca po bardzo trudnym 2024 r.

Najwiekszym problemem dla inwestujagcych w ztoto jest obecnie utrzymanie
pozyciji i rezygnacja z préb tapania chwilowych korekt. W 4Q2024 i 1Q2025
fundusze metali szlachetnych notowaty odptywy. Realizacja zyskéw okazata sie
powaznym btedem i dowodem na to, ze wielu inwestoréw nie doceniato szans na
to, ze kruszec moze zachowywac sie zupetnie inaczej niz w poprzedniej
dekadzie. Uwazamy, ze obecna fala wzrostowa nie zostata zakonczona, poziomy
3300-3500 $/ou. przed koncem roku sg bardzo realne, a dodatkowo ztoto jest
Swietnym narzedziem dywersyfikacji dla posiadaczy akcji. Pomimo turbulencji
na cenach srebra po konferencji Donalda Trumpa, podtrzymujemy gtebokie
przekonanie, ze w catym roku pozwoli ono zarobi¢ jeszcze wiecej.

Decyzje dotyczace cel zakonczyly probe korekty na EURUSD. Dolar
gwattownie deprecjonuje sie wzgledem wiasciwie wszystkich walut, kurs euro

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ btyskawicznie przetamat poziom 1,10. Mimo wszystko wstrzymamy sig¢ z rewizjg
naszych prognoz dotyczgcych USDPLN, by zobaczy¢, czy zaproponowane cta
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nie zostang zlikwidowane przed koncem miesigca. Zwracamy réwniez uwage na

wzrost EURPLN do 4,25—tutaj oczekujemy ruchu powrotnego w momencie, gdy
nastroje sie uspokojg, a rynek oswoi sie z perspektywg szybszych obnizek stop
w Polsce.

*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 0.48% 1.88% 5.02% 20.10% 1.88%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.28% 1.39% 5.50% 19.74% 1.39%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.52% 2.15% 4.52% 19.72% 2.15%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.04% -2.19% 1.24% -8.00% -2.19%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.03% -1.37% 1.95% -8.19% -1.37%
papieréw diuznych globalnych High Yield -0.90% 0.87% 6.85% 14.39% 0.87%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.28% 1.86% 5.29% 12.87% 1.86%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.18% 1.28% 3.75% 7.45% 1.28%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -0.15% 2.60% 5.26% 13.59% 2.60%
akcji polskich uniwersalne 2.47% 12.84% 8.94% 40.98% 12.84%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.04% 10.47% 10.35% 47.34% 10.47%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -5.82% -4.98% -1.01% 10.21% -4.98%
akcji amerykanskich -6.19% -7.07% 1.62% 12.56% -7.07%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2.67% 5.26% 3.86% 20.36% 5.26%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.97% 15.77% 20.11% 74.79% 15.77%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -0.21% 1.13% 4.14% 1.95% 1.13%
akcji azjatyckich bez Japonii -0.39% 0.20% 11.57% -10.06% 0.20%
akcji tureckich -8.14% -12.94% -8.98% 57.54% -12.94%
rynku surowcow - metale szlachetne 10.69% 22.99% 32.69% 12.53% 22.99%
rynku surowcéw pozostate 3.08% 8.03% 5.02% -3.56% 8.03%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.57% 1.24% 1.66% 12.47% 1.24%
mieszane polskie 1.00% 5.30% 3.92% 22.99% 5.30%
mieszane zagraniczne 217% -0.43% 2.35% 11.36% -0.43%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2025 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.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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