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Kwiecien 2026 r.

Niemal przez caly marzec uwaga inwestoréw byla skupiona na doniesieniach plyngcych z Bliskiego Wschodu.
W ostatnich dniach retoryka ptyngca z Biatego Domu mogta sugerowaé, ze koniec ,dziatan zbrojnych” jest juz bliski, jednak
wygtoszone 1 kwietnia oredzie prezydenta Donalda Trumpa skutecznie sttumito optymizm inwestorow.

Koszty wojny ponoszone przez USA zaréwno finansowe, jak i polityczne stajg sie coraz wyzsze. Dlatego administracja Biatego
Domu w ostatnich dniach zaczeta przygotowywac¢ grunt pod wycofanie sie z dziatan zbrojnych, sugerujgc jednoczesnie, ze
gtéwne cele operacji przeciwko Iranowi zostaty osiggniete. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze dziatania
zbrojne zostang wstrzymane w najblizszych tygodniach. Operacja lgdowa prowadzona przez wojska amerykanskie
wigzataby sie z ogromnym ryzykiem, ktére dodatkowo poteguje fakt zblizajgcych sie wyboréw potéwkowych w USA.

Nasze modele prognostyczne, ktére silg rzeczy nie uwzgledniaja czynnika wojennego, sugeruja utrzymanie w Il
kwartale podwyzszonej alokacji w akcjach. Zaktadamy relatywng site indeksu S&P 500 na tle rynkéw wschodzacych oraz
GPW. Przewaga rynku amerykanskiego jest nie tylko fakt, ze Stany Zjednoczone s3a eksporterem netto surowcéw
energetycznych, lecz takze poziom wycen. Stabos¢ Wall Street, widoczna juz przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie,
sprowadzita wskaznik ceny do prognozowanego zysku indeksu S&P 500 do s$redniej piecioletniej. Najbardziej dotknietym
przeceng sektorem za oceanem pozostaje technologia — pod wzgledem wspomnianego wczesniej wskaznika
amerykanskie spoétki technologiczne sa wyceniane ok. 20% ponizej swojej pigcioletniej sSredniej.

Nasza strategia na Il kwartat zaklada budowe pozycji akcyjnej przede wszystkim w oparciu o akcje amerykanskie, ze
szczegolnym naciskiem na spotki technologiczne. Nie oznacza to jednak catkowitego odwrdcenia sie od rynkow
wschodzacych czy krajowego rynku akcji. W przypadku emerging markets wcigz dostrzegamy potencjal w akcjach
chinskich oraz indyjskich. Z kolei w stosunku do akcji polskich utrzymujemy nastawienie neutralne.

Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w ujeciu relatywnym konflikt na Bliskim Wschodzie silniej dotkngt rynek obligacji niz akc;ji.
W szczegolnosci dotyczy to polskiego rynku diugu — inwestorzy zagraniczni na poczatku kwietnia przystapili do wyprzedazy
polskich obligacji, majac w pamieci doswiadczenia z 2022 roku. Zwracamy jednak uwage, ze istnieje kilka istotnych réznic
miedzy obecng sytuacja a ta sprzed czterech lat. Nalezy pamietaé, ze w 2022 roku szok podazowy na rynku surowcow
energetycznych byt poprzedzony szokiem popytowym — w momencie wybuchu wojny w Ukrainie inflacja w Polsce znajdowata
sie juz znaczgco powyzej celu, a rynek pracy sprzyjat efektowi ,drugiej rundy”.

Obecny impuls inflacyjny nie sktoni naszym zdaniem cztonkéw RPP do podwyzek stop procentowych. Uwazamy, ze
rentownos¢ obligacji 10-letnich, znajdujgca sie ok. 2 pkt proc. powyzej stopy referencyjnej, Swiadczy o przereagowaniu rynku.
Dlatego utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskich obligacji skarbowych, z zastrzezeniem, ze do momentu deeskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie inwestorzy powinni uodporni¢ sie na podwyzszong zmiennosc.

Co ciekawe, wsrod najwiekszych przegranych ostatnich tygodni nie znalazly sie ani akcje, ani obligacje — na to miano
zapracowato zioto. Inwestorzy, ktérzy liczyli na to, ze krélewski kruszec odegra role bezpiecznej przystani, mogli poczué
rozczarowanie. Ztoto czesto w pierwszej fazie paniki i wzrostu awersji do ryzyka jest wyprzedawane na réwni z akcjami.
Ponadto nalezy pamieta¢é, ze w pierwszych tygodniach roku metale szlachetne zgromadzity znaczace zasoby kapitatu
spekulacyjnego. Ostatnig korekte traktujemy jako okazje do powrotu po krétkiej przerwie do pozytywnego nastawienia wobec
ztota. Uwazamy, ze w scenariuszu deeskalacji droga do przebicia bariery 5000 USD/oz moze by¢ dos¢ szybka.

Kwietniowe wydanie Barometru wykorzystujemy rowniez do zmiany nastawienia wobec surowcow przemystowych —
z neutralnego na umiarkowanie pozytywne. Dostrzegamy szanse na rynku metali przemystowych, ktére z miedzig na czele
ulegly w marcu istotnej korekcie. Sugerujemy ostroznos$¢ przy zajmowaniu pozycji w funduszach z duzg ekspozycjg na
surowce energetyczne — mogg one petni¢ funkcje zabezpieczenia czesci akcyjnej portfela, jednak nadmierna koncentracja
moze okazaé sie kosztowna w scenariuszu deeskalacji i udroznienia Ciesniny Ormuz. Uwazamy, ze bezpieczniejszg
ekspozycje na rynek surowcéw energetycznych zapewniajg spétki z sektora wydobywczego, kidére w ostatnim czasie
masowo zabezpieczaty atrakcyjne ceny ropy naftowej i gazu, jednoczesnie rewidujgc w goére swoje prognozy wynikowe.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg (02.04.2026 r.)
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Marcowy odczyt inflacji CPl w Polsce okazat sie nieco nizszy od oczekiwan
i wyniost 3% r/r. W kwietniu, ze wzgledu na wdrozenie tarczy antyinflacyjnej
na rynku paliw, inflacja powréci w okolice celu. Nie jest to wedtug nas
Srodowisko, w ktérym RPP podejmie dziatania zmierzajgce w kierunku podwyzek
stop procentowych. Naszym zdaniem powinniSmy w tym roku zapomnie¢
o obnizce stopy referencyjnej do poziomu 3,5%, jednak wycena trzech
podwyzek na rynku terminowym stopy procentowej jest w naszych oczach
wyraznym przereagowaniem. Dlatego tez utrzymujemy pozytywne nastawienie
do dlugu polskiego ogdétem, widzac najwigkszy potencjat pod katem
oczekiwanej stopy zwrotu po stronie diugu skarbowego. Swiadomie jednak
nie decydujemy sie na skrajnie pozytywne pozycjonowanie ze wzgledu na
podwyzszong zmiennos$¢, ktdra pozostanie z nami jeszcze przez kilka tygodni.

Fed dystansuje si¢ od perspektywy powrotu do podwyzek stép
procentowych w reakcji na ostatni impuls inflacyjny. Rezerwa Federalna
oprécz mandatu zobowigzujgcego do utrzymania stabilnego poziomu inflacji, dba
réwniez o rynek pracy, ktory od kilku miesiecy wykazuje oznaki stabosci.
Zdecydowanie blizej reakcji jest EBC, gdzie pojedynczy mandat zobowigzuje
cztonkéw Rady do dbania tylko o poziom inflacji. Nie wykluczamy, ze w strefie
euro mogtoby doj$¢ w pierwszym potroczu do podwyzki stép procentowych.
Dlatego tez preferujemy dtug amerykanski wzgledem europejskiego.

W przypadku obligacji korporacyjnych oraz high yield ostatnio obserwowalismy
rozszerzenie spreadow kredytowych (wzrost srednio o ok. 0,8 pkt proc.). Nie jest
to jednak jeszcze poziom, przy ktérym moglibySmy z czystym sumieniem
stwierdzi¢, ze wyceny w tym segmencie staly sie atrakcyjne. Tym bardziej,
ze w tle wcigz obecny jest temat napig¢ w sektorze private credit w USA.

Podwyzszone ceny surowcéw energetycznych byly historycznie
sprzyjajace dla obligacji rynkéw wschodzacych. Warunkiem jest jednak to, by
dolar przestat sie umacniaé. Naszym zdaniem potencjat do dalszej aprecjaciji
USD jest ograniczony.

W naszej ocenie w tym kwartale szanse i zagrozenia dla polskiego rynku
akcji rownowaza sie. Atutem wcigz pozostajg wyceny oraz Srodowisko
podwyzszonej inflacji, ktére historycznie sprzyjato GPW. Z drugiej strony
spodziewamy sie wyhamowania naptywéw do funduszy akcji polskich.
Dodatkowo oddalajgca sie perspektywa rozejmu w Ukrainie, a takze powracajacy
temat podatku od nadmiarowych zyskéw, mogg zniecheca¢ inwestoréw
zagranicznych.

Uwazamy, ze w scenariuszu deeskalacji liderem odbicia bedzie sektor
technologiczny, ktéry ma najwieksza reprezentacje na Wall Street.
Tymczasem w Europie optymistyczne scenariusze zaktadajgce ozywienie
gospodarcze bedg musiaty ulec negatywnej rewizji. W przeciwienstwie do USA
wzrost cen surowcow energetycznych istotnie obcigza wzrost PKB w strefie euro.
Lepszg alternatywa w koszyku akcji rynkéw rozwinietych pozostaje
w naszej ocenie kierunek japonski, ktory jest bardziej skorelowany z sektorem
technologicznym.

W ramach koszyka rynkéw wschodzacych podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do akcji chinskich oraz indyjskich. Nie bez znaczenia jest w tym
przypadku poziom wycen — akcje chinskie wyceniane sg z ok. 45-proc.
dyskontem wzgledem akcji amerykanskich. Tymczasem w przypadku Indii ostatni
miesigc jeszcze bardziej pogtebit skale wyprzedazy — skrajny pesymizm, ktory
nagromadzit sie wokét tego rynku, zwraca szczegdlng uwage z kontrarianskiego
punktu widzenia. Z kolei otoczenie podwyzszonych cen ropy naftowej i gazu
sprawia, ze zmieniamy nastawienie do Ameryki tacinskiej na neutralne. Nie
nalezy lekcewazy¢ faktu, ze kluczowa dla tego regionu Brazylia jest
eksporterem netto surowcow energetycznych.

Zakfadajgc, ze ostatni szok podazowy na rynku surowcéw energetycznych nie
wywota jastrzebiej reakcji ze strony Fed, zloto po kilkunastoprocentowej
korekcie ponownie znalazto sie w centrum naszych zainteresowan.
Uwazamy, ze w obecnym potozeniu jest to jedna z niewielu klas aktywow, ktéra
moze zachowywac sig dobrze zaréwno w scenariuszu deeskalaciji, jak i eskalacji.

Zmieniamy réwniez nastawienie w strone pozytywna do surowcow
przemystowych — o ile spodziewamy sie, ze kwartat zakonczymy z nizszymi
cenami ropy naftowej i gazu, o tyle w naszej ocenie pozostata czes¢ koszyka
surowcowego (metale przemystowe i surowce rolne) ma przed soba
otwartg droge do wzrostu wycen.

Potencjatl do dalszej aprecjacji dolara jest wedtug nas ograniczony. Istotnym
czynnikiem, ktéry nalezy bra¢ pod uwage jest to, ze EBC jest sklonny dokona¢
podwyzki stép procentowych, czego raczej nie mozna powiedzie¢ o Fed. Nie
spodziewamy sie jednak znaczacych ruchéw na polskim ztotym. Przed
wybuchem wojny kurs ztotego znajdowat sie blisko swojego maksymalnego
potencjaltu — =z fundamentalnego punktu widzenia pod koniec kwartatu
oczekiwalibysmy pozioméw USD/PLN i EUR/PLN blizszych obecnym niz tym
sprzed wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.

*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 -3.36% -1.66% 4.81% 21.45% -1.66%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -1.10% -0.02% 5.57% 20.55% -0.02%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -4.38% -2.33% 4.71% 19.28% -2.33%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.77% 2.36% 1.51% -0.49% 2.36%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.80% -0.27% 3.58% 3.76% -0.27%
papieréw diuznych globalnych High Yield -1.84% -1.08% 5.14% 21.42% -1.08%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -2.48% -0.88% 5.55% 18.24% -0.88%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.81% -0.79% 3.17% 12.55% -0.79%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -4.67% -2.51% 7.41% 21.92% -2.51%
akgji polskich uniwersalne -3.60% 1.66% 15.53% 74.97% 1.66%
akgji polskich matych i $rednich spotek -4.59% 2.00% 11.28% 64.98% 2.00%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -6.14% -3.58% 16.49% 38.20% -3.58%
akcji amerykanskich -4.05% -3.52% 13.34% 40.91% -3.52%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -7.14% -2.37% 7.16% 24.82% -2.37%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -4.30% 2.00% 28.22% 100.78% 2.00%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -8.94% 1.67% 25.10% 37.74% 1.67%
akcji azjatyckich bez Japonii -8.09% -2.89% 14.59% 14.37% -2.89%
akcji tureckich -3.51% 14.82% 11.00% 5.64% 14.82%
rynku surowcow - metale szlachetne -15.37% -1.24% 67.86% 119.18% -1.24%
rynku surowcéw pozostate -1.81% 12.58% 36.92% 44.47% 12.58%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -3.10% 0.00% 8.29% 23.83% 0.00%
mieszane polskie -2.90% 0.01% 7.78% 35.00% 0.01%
mieszane zagraniczne -4.47% -1.61% 8.01% 24.26% -1.61%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2026 r.)
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych zwrotow.
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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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