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Maj okazat sie kolejnym bardzo udanym miesigcem dla rynkéw akcji. Indeks S&P 500 zanotowat dziewie¢ kolejnych tygodni
wzrostow. Od 1945 r. tak dobra passa amerykanskiego indeksu zdarzyta sie zaledwie jedenascie razy. Inwestorzy wchodza
w czerwiec w bardzo dobrych nastrojach, ktére sg uzasadnione solidnymi wynikami spotek oraz stabilng sytuacja
gospodarczg na swiecie. Poki co szok cenowy na rynku surowcéw energetycznych nie odbit sie negatywnie na kondyciji
gospodarki amerykanskiej, ktora nadspodziewanie dobrze znosi trudne otoczenie zwigzane z niepewnoscig geopolityczna.

Ostatnie tygodnie byty okresem narastajgcych nadziei na zawarcie porozumienia pokojowego na Bliskim Wschodzie. Retoryka
Biatego Domu, wielokrotnie wskazujgca, ze ,deal” jest juz blisko, sprawita, ze spora czes¢ inwestorow zdazyta kupic¢ akcje pod
to wydarzenie. Mozna zatem argumentowac, ze ewentualne porozumienie nie musi juz wywota¢ kolejnej silnej fali
zakupow na rynku akcji. Warto zauwazy¢, ze wiele kluczowych indekséw na Swiecie znajduje sie obecnie na znacznie
wyzszych poziomach niz przed wybuchem wojny. Do tego grona dotgczyt w ostatnich dniach nawet Euro Stoxx 600, pomimo
ze gospodarka europejska (w przeciwienstwie do amerykanskiej) coraz bardziej odczuwa skutki zamkniecia ciesniny Ormuz.

Przecena zwigzana z konfliktem na Bliskim Wschodzie utrzymuje sie jedynie na rynku obligacji. Rentownos$¢ amerykanskich
obligacji 10-letnich oscyluje wokdét 4,5%. Przekroczenie tego poziomu w ostatnich latach z reguly stawalo sie
problematyczne dla bykéw. Ostatnia fala wzrostowa znaczaco zredukowata premie za ryzyko na rynku akcji, dlatego przy
obecnych rentownosciach ponownie moze pojawi¢ sie pytanie o konkurencyjnosc¢ akcji wzgledem obligacji w srednim terminie.

Ten kwartat rozpoczynalismy z byczym nastawieniem, szczegdlnie w odniesieniu do amerykanskich spétek technologicznych.
Fenomenalny sezon wynikowy za | kwartat oraz rewizje w gére prognoz na kolejne kwartaly sprawity, ze rynek bardzo
szybko przeszedt od narracji o ,,bance Al” do postrzegania Al jako ,,rewolucji”’. Nadal zdecydowanie blizej nam do tego
drugiego okreslenia — za kazdg hossg kryje sie pewna historia, a historig obecnej jest wtasnie sztuczna inteligencja. Dlatego
tez w srednim i dlugim terminie nadal pozostajemy optymistami. Dopoki wyniki spotek pozostajg mocne, hossa ma solidne
fundamenty do kontynuaciji.

W kazdej hossie zdarzajg sie jednak momenty spowolnienia. Niewykluczone, ze wiadnie zblizamy sie do takiego okresu.
Nasze cele wyznaczone na ten kwartat zostaty zrealizowane z nawigzkg na niemal wszystkich rynkach akcji. Uwazamy zatem,
ze to dobry moment, aby spojrze¢ na sytuacje rynkowg z nieco wiekszego dystansu. Tym bardziej ze sytuacja na Bliskim
Wschodzie nadal pozostaje nierozwigzana, a rekordy na Wall Street oraz stabilizacja cen ropy naftowej ponizej 100 USD
za barytke mogly utwierdzi¢ Bialy Dom w przekonaniu, ze z ,,dealem” nie trzeba sie spieszy¢.

Biorac pod uwage powyzsze, w czerwcu decydujemy sie na ,reset alokacyjny” w segmencie akcyjnym. W praktyce
oznacza to przejsScie z nastawienia pozytywnego do neutralnego. Dla inwestoréw, kitdrzy przez ostatnie dwa miesigce
osiggneli wysokie stopy zwrotu, jest to sygnat do realizacji czesci zyskow. Natomiast nowym inwestorom, ktorzy dopiero
budujg portfel od zera, zalecamy strategie ,kupowania dotkdw”, a nie ,gonienia wzrostow”.

Uwazamy, ze zaklad rynkowy na udroznienie ciesniny Ormuz powinien by¢ budowany w oparciu o rynek obligacji,
ktory uwzglednia w wycenach znacznie gorszy scenariusz niz rynek akcji. Odczyt majowej inflacji w Polsce okazat sie
pozytywnym zaskoczeniem (spadek z 3,2% r/r do 3,1% r/r). Wiele wskazuje na to, ze inflacja CPIl w najblizszym czasie nie
przekroczy goérnego przedziatu odchylen od celu inflacyjnego (3,5% r/r), co daje komfort RPP w utrzymywaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem utwierdzenie sie inwestoré6w w przekonaniu o utrzymaniu
stop procentowych bez zmian moze sprowadzi¢ rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich ponizej 5,5%.

Scenariusz ,wyzej na dtuzej” w przypadku krajowych stop procentowych sprawia, ze szczegdlnie wysokg relacje oczekiwanej
stopy zwrotu do ryzyka reprezentuje obecnie segment dtugu polskiego konserwatywnego. Jak wspomnieliSmy wczesniej, nie
spodziewamy sie w kolejnych miesigcach ani podwyzek, ani obnizek stop procentowych. Rentownos¢ portfeli funduszy,
ktorych fundamentem sg obligacje zmiennokuponowe, bedzie zatem utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie przez
dtuzszy czas. Naszym zdaniem fundusze tej kategorii pozwolg osiggng¢ wynik dwukrotnie wyzszy niz Srednie oprocentowanie
lokat bankowych. Dlatego tez w przypadku segmentu dlugu polskiego konserwatywnego decydujemy sie na
przesuniecie nastawienia w strone skrajnie pozytywna, zaktadajac, ze zmiana ta pozostanie z nami na dluzej.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg (03.06.2026 r.)
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Rzadko spotykana skala zaskoczenia w majowym odczycie inflacji na poziomie
0,6 pkt proc. byta efektem spadku cen zywnosci oraz stabilnego komponentu
inflacji bazowej. Naszg uwage szczegdlnie zwraca inflacja bazowa, ktéra
wedtug wstepnych szacunkéw wyniosta w poprzednim miesigcu 3-3,1%,
potwierdzajac brak ,efektéw drugiej rundy” po wzroscie cen na stacjach
paliw. Prezes Glapinski kilkukrotnie sugerowat, ze bodzcem do podwyzek stop
procentowych w Polsce bytoby wyjscie inflacji powyzej 3,5% r/r i utrzymanie sie
ponad tym poziomem w sposob trwaty. Aktualnie oba te warunki nie sg
spetnione, co powinno umacnia¢ wiare rynku w scenariusz stabilizacji stép
procentowych. W obecnym uktadzie spodziewamy sie¢ dalszego spadku
rentownosci polskich obligacji skarbowych, jednak z uwagi na brak
perspektyw kontynuacji cyklu obnizek, skala tego spadku bedzie ograniczona.

W dniach 16-17 czerwca odbedzie si¢ posiedzenie Fed, na ktérym w roli
prezesa po raz pierwszy wystapi Kevin Warsh. Nie nalezy oczekiwaé
Jrzesienia ziemi”, niemniej warto zapisa¢ te date w kalendarzu - niewatpliwie
kazde stowo nowego szefa Fed bedzie wnikliwie analizowane przez inwestoréw,
oddziatujac na rynek obligacji i amerykanskiego dolara. Nie spodziewamy sie
zmian w poziomie stop procentowych za oceanem. Te pozostajg wcigz na
podwyzszonym poziomie, utrzymujac rentownos¢ amerykanskich obligacji
2-letnich powyzej 4%. Dlatego tez nasze pozytywne nastawienie do
amerykanskiego dtugu skarbowego opieramy przede wszystkim na funduszach
z ekspozycjg na dtug krétkoterminowy (ang. short duration).

Stabilizacja kursu dolara pozwolita ponownie rozwingé¢ zagle funduszom
obligacji rynkéw wschodzacych. Naszym zdaniem moga one zachowa¢ sie
lepiej niz fundusze obligacji korporacyjnych (zwtaszcza high-yield) w scenariuszu
korekty na rynku akcji. Spready kredytowe na rynku dtugu korporacyjnego
znajduja sie na wieloletnich minimach. Nietrudno wyobrazi¢ sobie scenariusz,
w ktorym ewentualny wzrost awersji do ryzyka spowodowatby ich
rozszerzenie.

Kluczowe indeksy na GPW (za wyjatkiem WIG20) osiggnety w maju nowe
rekordy. Indeks WIG na fali obecnej hossy trwajacej od jesieni 2022 r. zyskat juz
200%. Po wzgledem wycen wskaznikowych (m.in. cena do wartosci
ksiegowej) wciaz wiele brakuje do ekstremalnych pozioméw z 2007 roku.
Niemniej nalezy odnotowac, ze obecne poziomy wycenowe przebity poprzednie
epizody wzrostowe na GPW z ostatnich dwoch dekad. Nasze nastawienie do
polskich akcji pozostaje zatem neutralne.

Swietny sezon wynikowy pokazat moc i przewagi amerykanskiego rynku
akcji. Spora czes¢ ostatniego wzrostu byla efektem ,nadganiania”
zrewidowanych w gére prognoz wynikowych. W ostatnich dniach obserwujemy
jednak niepokojacg tendencje, w ktérej jakakolwiek forma powigzania dziatalnosci
spotki ze sztuczng inteligencjg, podana do publicznej wiadomosci, wywotuje
gwattowne reakcje wzrostowe. Nie jesteSmy zwolennikami teorii o ,bance Al”,
jednak ostatnie sygnaly sugeruja o pojawiajacej sie na rynku chciwosci,
ktéra z reguly otwiera droge do korekty.

Trudno oczekiwac, by w scenariuszu korekty na rynkach bazowych obronng rekg
wyszty z tego akcje chinskie i indyjskie. Nie zmienia to jednak faktu, ze ich
wyceny nadal pozostaja relatywnie niskie na tle otoczenia. Zmiana
nastawienia w stosunku do tych rynkéw w strone neutralng jest odpowiedzig na
wspomniany na poprzedniej stronie ,reset alokacyjny”.

Status importera netto surowcow energetycznych nie przetozyt sie pdki co na
lepsze zachowanie brazylijskiego rynku akcji. Bovespa pozostaje na poziomie
nizszym niz przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie. Potwierdzaja sie
tym samym nasze obawy, wielokrotnie sygnalizowane na tamach ,Barometru” —
Ameryka tacinska jest regionem szczegdlnie narazonym na ryzyka polityczne.

Cena ziota w ostatnich dniach po raz kolejny testowata wazny poziom wsparcia
w okolicach 4 400 USD/oz, gdzie przebiegata 200-sesyjna $rednia kroczaca.
Test ten zostal zaliczony pozytywnie, co utwierdza nas w przekonaniu, ze
zejScie na nizsze pulapy cenowe uruchamia sporg fale popytu. Powrét
powyzej 5 000 USD/oz w tym roku nadal jest naszym scenariuszem bazowym.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w maju surowce energetyczne stanowity
balast dla szerokiego koszyka surowcow. Spodziewamy sie, Zze w scenariuszu
udroznienia ciesniny Ormuz ceny ropy pod wptywem chwilowych emocji
moga spas¢ nizej niz wskazywatoby fundamenty. Naszym zdaniem bedzie to
dobra okazja do zwiekszenia udziatu segmentu surowcowego w portfelach.

Pomimo zawirowan geopolitycznych w ostatnim czasie, polski ztoty pozostawat
stabilny. Nie spodziewamy sig, aby obecny ukfad sit miat w najblizszym czasie
ulec odwréceniu. W kontekscie zachowania dolara wazna bedzie pierwsza
konferencja nowego szefa Fedu - je$li potwierdzi ona jego gotebig
determinacje, amerykanska waluta moze ponownie znalez¢ sig pod presja.
Dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym temu scenariuszowi moze by¢ czerwcowa
podwyzka stép procentowych przez EBC. Nie spodziewamy sie jednak, aby
kurs USD/PLN w takim scenariuszu spadt ponizej poziomu 3,55.

*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 1.05% -1.44% 4.85% 22.79% 0.30%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.58% 0.14% 6.08% 20.90% 1.24%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.48% -2.10% 4.74% 21.00% -0.01%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.29% 0.71% 2.00% 3.82% 1.30%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.98% -0.81% 2.25% 7.34% 0.74%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.66% 0.24% 5.44% 24.20% 1.02%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.88% 1.40% 8.81% 24.61% 3.11%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.58% -0.75% 3.81% 14.20% 0.29%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.12% -1.56% 9.11% 26.64% 0.68%
akcji polskich uniwersalne 4.44% 5.95% 22.88% 77.80% 11.90%
akgji polskich matych i $rednich spotek 5.21% 6.63% 18.99% 78.06% 14.10%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 7.60% 10.62% 27.94% 63.06% 13.57%
akcji amerykanskich 6.02% 10.71% 26.29% 61.38% 11.23%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 4.04% 0.45% 11.51% 35.77% 5.17%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.08% 6.97% 34.34% 111.16% 14.01%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 8.16% 10.03% 44.75% 67.80% 22.62%
akcji azjatyckich bez Japonii 5.90% 7.29% 35.44% 43.86% 13.78%
akcji tureckich -8.17% -5.68% 18.36% 10.43% 12.24%
rynku surowcow - metale szlachetne 2.26% -15.72% 68.47% 125.02% -1.68%
rynku surowcéw pozostate 0.33% -1.06% 44.96% 54.25% 13.43%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 217% 1.93% 11.27% 29.33% 5.23%
mieszane polskie 2.30% 1.61% 11.16% 36.76% 4.70%
mieszane zagraniczne 3.06% 2.14% 14.08% 32.39% 5.25%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.05.2026 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.
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