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Rynki kapitalowe zachowywaty sie w czerwcu w sposéb doktadnie zbiezny z naszymi oczekiwaniami i to pomimo
»urozmaicenia”, ktérym byt dwunastodniowy konflikt pomiedzy Izraelem a Iranem. S&P500 wzrést o kolejnych 5%, co
umocnito rynek amerykanski na pozycji najlepszej inwestycji w 2Q2025 (w ujeciu funduszowym, gdy kurs dolara jest
zabezpieczony). Znacznie gorzej radzita sobie Europa, gdzie stopy zwrotu byly lekko ujemne, co nie mogto dziwi¢ w
kontekscie umocnienia EURUSD o kolejne 3,7%. Bardzo dobrze na jej tle wygladata Polska, ktéra przekonuje nas, ze zmiana
jej pozycji w oczach inwestoréw zagranicznych nie byta chwilowg anomalig. Solidnie zachowywaty sie fundusze akc;ji
indyjskich i latynoamerykanskich.

Obecne nastroje na wielu rynkach sg bliskie euforii, 09.07 przestat by¢ widziany w kategoriach zagrozenia. Rynek
ewidentnie oczekuje, ze negocjacje handlowe z gtéwnymi partnerami USA zakonczg sie zwyciestwem prezydenta Trumpa
rozumianym jako obnizki cet na towary amerykanskie za granicg w zamian za tylko umiarkowane podwyzki cet amerykanskich.
Wydaje nam sie to racjonalne—z wyjgtkiem Chin trudno obecnie wskaza¢ gospodarki, ktérych liderzy beda walczyé o
.zachowanie twarzy”, nawet z UE dobiegajg sygnaly, ze cto ,uniwersalne” (cudzystébw wynika z szeregu potencjalnych
wylgczen) na poziomie 10% byloby akceptowalne. Problem w tej ,wygranej’ jest taki, ze bedzie ona miata znaczgcy, ujemny
wptyw na globalny wzrost, ktéry zacznie dopiero by¢ widoczny na poziomie twardych danych. Obawiamy sie takze, ze
zachecony skutecznoscig polityki ,kija i marchewki” (z przewagg kija) prezydent USA moze przelicytowa¢ w negocjacjach z
Unig i Chinami lub zaczg¢ formutowaé nowe zadania. Rynek zamyka tez oczy na ewidentne naszym zdaniem oznaki
hamowania gospodarki amerykanskiej, co ma zwigzek gtéwnie z kolejnymi pozytywnymi zaskoczeniami w danych BLS z rynku
pracy, co do ktérych mamy wiele watpliwosci.

Spodziewamy sie, ze trzeci kwartal okaze sie na rynku akcji spadkowy, cho¢ nie musi to oznaczaé¢, ze przecena
rozpocznie si¢ juz w lipcu. Mimo wszystko nie widzimy wielu argumentéw, by wstrzymywac sie z przynajmniej czesciowg
realizacjg zyskow z akcji wygenerowanych w pierwszej potowie roku—nasze modele wskazujg uniwersalnie ujemne stopy
zwrotu, dos¢ zblizone w USA i w Polsce, wyrazniejsze na rynkach wschodzacych. Taki uktad bytby spojny z przynajmniej
tymczasowym zatrzymaniem deprecjacji dolara, ktéry ponownie jest drastycznie wyprzedany i ma za sobg najgorsze pierwsze
potrocze od 1973 r. Nie zakladamy zakonczenia trendu jego ostabienia, ale widzimy znaczgce ryzyko przynajmniej
tymczasowego odreagowania do okolic 1,13-1,15 na EURUSD i 3,7-3,8 na USDPLN.

3Q2025 jest dla nas okresem, w ktorym warto naszym zdaniem bardzo mocno stawiaé¢ na obligacje, sposréd ktérych
naszym pierwszym wyborem jest polski dlug skarbowy dlugoterminowy. Droga do dwdch kolejnych obnizek stép w
drugim potroczu jest w naszej ocenie otwarta, uwazamy, ze punkt, w ktérym cykl zostanie zakonczony w 2026/2027 r. moze
znajdowac sie nizej niz ocenia to rynek—w przedziale 3,0-3,5%, a nie 3,5-4,0%. Lipcowa decyzje RPP oceniamy bardzo
pozytywnie, uwazajgc jg za dowod, ze polityka monetarna bedzie prowadzona w oparciu o naptywajgce dane. Na dzis
jestesmy przekonani, ze ryzyko nizszego od przedstawionych w projekcji prognoz wzrostu PKB w latach 2025-27 jest wieksze
niz tego, ze negatywnie (dodatnio) zaskoczy inflacja.

Pozorng niekonsekwencja moze wydawac¢ sie nasze utrzymanie pozytywnego nastawienia do ztota i srebra. W naszej
ocenie nie potrzebujg one obecnie dalszego ostabienia USD, by generowa¢ nowe szczyty, spodziewamy sie, ze na przestrzeni
kwartatu bedg zachowywaé sie lepiej niz rynki akcji. Przynajmniej tymczasowo obnizamy jednak nasze nastawienie do
obligacji rynkdw wschodzacych, ktére szczegdlnie w przypadku preferowanych przez nas funduszy opartych o dtug w walutach
lokalnych wygenerowaty w 2Q2025 stopy zwrotu, ktére mogty rywalizowa¢ z rynkiem akcji. Gdyby potwierdzit sie nasz
scenariusz na najblizsze trzy miesigce—zatrzymanie deprecjacji dolara i wzrost obaw o globalny wzrost—beda sie one niemal
na pewno wyréznia¢é negatywnie na tle innych kategorii dtugu. Strategicznie (w diuzszym horyzoncie) pozostajg bardzo
ciekawg inwestycja, taktycznie niekoniecznie.

Czerwiec pokazal, ze liczenie na bardziej dtugotrwate czy silniejsze wzrosty cen ropy jest obecnie mrzonka, co
przekresla fundusze surowcéw innych niz kruszce. Spodziewamy sie, ze barytka WTI zamknie rok ponizej ceny 60 USD.
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W lipcu powracamy do skrajnie pozytywnego nastawienia do polskiego
dlugu skarbowego (dtugoterminowego), by podkreslic, ze sposrod
gtéwnych klas aktywow/grup funduszy jest on obecnie nasza preferowana.
Decyzja RPP zmniejsza ryzyko uporczywego utrzymywania stép procentowych w
Polsce na zbyt wysokich poziomach, spodziewamy sig, ze 3Q moze by¢ dla
krajowego dtugu doskonaty, powinien on stanowi¢ réwniez dobre zabezpieczenie
na wypadek oczekiwanych przez nas spadkéw na rynkach akgji.

Fundusze obligacji krajowych o niskim ryzyku stopy procentowej pozostajg
bardzo rozsadnym rozwigzaniem. W kontekscie kolejnych obnizek stop
procentowych na $wiecie, rozwigzania dtuzne o charakterze globalnym bedg
miaty w drugiej potowie roku powazny problem z wygenerowaniem znaczgco
wyzszych od nich stép zwrotu.

W 2Q2025 rewelacyjnie radzil sobie jeden z preferowanych przez nas
rodzajow dlugu zagranicznego—obligacje rynkéw wschodzacych. Drugi,
amerykanski dlug skarbowy, radzit sobie znaczaco gorzej. W kontekscie
naszych prognoz na 3Q, tzn. spadkow na gietdach, wzrostu awersji do ryzyka,
obnizek stép w USA oczekujemy jednak, ze ten drugi bedzie zachowywat sie
wyraznie lepiej, a pierwszy moze wygenerowac straty, szczegodlnie jesli
zatrzymane zostang przynajmniej tymczasowo spadki dolara. Spodziewamy sie,
ze cykliczny epizod obaw o poziom zadtuzenia USA dobiega konca.

Bardzo rozsadng alternatywg pozostaje europejski dlug HY, ktéry w pierwszym
potroczu catkowicie spetnit poktadane w nim oczekiwania, ale po okoto dwdch
latach nieprzerwanego utrzymywania go w naszych portfelach, jego mozliwosci
do dalszego generowania wysokich stép zwrotu przy ograniczonym ryzyku
zaczynajg sie kurczyé.

Warszawska gietda zachowywala si¢ w czerwcu lepiej niz europejskie, ktore
w ujeciu relatywnym co najmniej lekko sie korygowaly. WIG20 wcigz miat
potezny motor w postaci Orlenu, a mWIG40 w postaci Asseco, co mogto nieco
zaburza¢ percepcje ich rzeczywistej sity. Liczymy, ze w 3Q2025 fundusze akcji
polskich bedg zachowywaty sie w sposéb poréwnywalny do funduszy akcji
amerykanskich, na poziomie indeksu WIG20 moze to byé¢ utrudnione za sprawag
wysokiej ekspozycji na banki i PKN.

Kolejny miesigc poteznych wzrostow S&P500 i NASDAQ, wyraznie
wyzszych niz w ,reszcie swiata” zamyka dla nas okres, w ktorym
wyczekiwaliSmy ich radykalnego outperformance. W trzecim kwartale roku
USA mogg wcigz zachowywac¢ sie nieco lepiej, ale wyceny ponownie staly sie
alarmujgce. Wykorzystujemy poczatek drugiego potrocza, by zrezygnowaé z
naszego tradycyjnie negatywnego nastawienia do akcji europejskich, ktore
trafiajg na naszg liste obserwacyjna, ale wciaz nie wydajg sie nadzwyczajng
okazja, jesli zabezpieczamy kurs walutowy (a tak robig fundusze).

Z poczatkiem drugiego poétrocza redukujemy nasze pozytywne nastawienie
do wybranych rynkéw wschodzacych, przede wszystkim po to, by
podkresli¢, ze nasze modele sugeruja, ze caly ten koszyk akcji czekaja
turbulencje. Stopy zwrotu na funduszach Ameryki tacinskiej byly w 2Q2025
bardzo wysokie, co moze otwieraé droge do realizacji zyskéw, Indie pozostajg
rozsgdng opcjg dtugoterminowg, ale nie chcemy, by byly wyréznione jako nasz
Jop pick” w okresie, gdy spodziewamy sie uniwersalnych spadkéw na rynku
akcji. Pozytywne nastawienie na wybranych rynkach pojawi sie¢ ponownie, gdy
bedziemy gotowi zatozy¢, ze Srednioterminowe stopy zwrotu bedg pozytywne w
ujeciu nominalnym.

Pomimo naszych obaw o odreagowanie dolara czekamy cierpliwie na nowe
szczyty zlota i przebicie 40 $/ou. na srebrze. Nawet jezeli ewentualny wzrost
awersji do ryzyka miatby sie przetozy¢ na ujemne stopy zwrotu na wszystkich
ryzykownych aktywach, oczekujemy, Zze kruszce wypadng lepiej niz rynki akciji.
Jezeli jesteSmy nadmiernie pesymistyczni, kolejne maksima powinny by¢ kwestig
czasu.

Jezeli nawet konflikt na Bliskim Wschodzie nie byt w stanie wywota¢ wzrostow
cen ropy dtuzej niz przez chwile, fundusze surowcowe nie majg duzych szans, by
generowaé jakiekolwiek atrakcyjne stopy zwrotu. 60 $/b dla WTI wydaje sie
kwestig czasu i to raczej niezbyt diugiego.

W pierwszych dniach lipca zostat osiggniety poziom EURUSD, na ktérym w
naszej prognozie mial sie zakonczyé¢ caly rok. Uwazamy, ze mamy do
czynienia z przereagowaniem, a dolar powinien sie umocni¢ w scenariuszu
ewentualnego pogorszenia nastrojow. Nie oznacza to, ze oczekujemy konca
trendu spadkowego, raczej jego tymczasowego wyhamowania i potencjalnej
korekty EURUSD do 1,3-1,15, a USDPLN do 3,70-3,75.

*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 0.34% 2.70% 6.81% 28.06% 4.35%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.52% 1.62% 5.35% 23.61% 2.99%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.24% 3.31% 7.07% 30.06% 5.09%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.38% -2.97% -2.20% -6.49% -4.86%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.13% 2.74% 5.14% 3.12% 1.30%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.91% 2.70% 8.52% 31.09% 3.71%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.14% 2.24% 7.70% 16.96% 4.13%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.92% 1.60% 5.42% 15.31% 2.84%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.28% 4.58% 10.42% 31.21% 7.18%
akgji polskich uniwersalne 1.86% 3.53% 8.92% 75.43% 18.94%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1.80% 3.52% 10.59% 79.55% 16.15%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 3.66% 10.84% 9.03% 46.61% 5.67%
akcji amerykanskich 3.51% 7.15% 7.87% 44.23% -0.14%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0.75% 1.42% 6.90% 35.70% 8.01%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.45% 7.07% 21.77% 112.17% 26.33%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4.75% 7.26% 8.54% 20.35% 9.69%
akcji azjatyckich bez Japonii 2.93% 0.83% 7.95% -4.95% 2.07%
akcji tureckich 6.42% -4.03% -26.20% 51.20% -16.46%
rynku surowcow - metale szlachetne 2.49% 6.91% 36.48% 60.53% 33.36%
rynku surowcéw pozostate 2.80% -1.83% 1.09% 6.02% 5.98%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.99% 3.31% 3.68% 24.42% 4.71%
mieszane polskie 0.92% 2.06% 5.81% 40.24% 8.15%
mieszane zagraniczne 1.16% 1.83% 3.81% 24.93% 1.79%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.06.2025 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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