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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy piate z szesciu wydan drugiej serii opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: ,,Spojrzenie na rynek”. To materiat przygotowany wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit 2025 - nowego wydarzenia, ktére wnosi swieze
spojrzenie na swiat finansow.

Warsaw Investment Summit to wyjgtkowe wydarzenie, ktdére przycigga liderow rynku, inwestorow i
decydentdw zainteresowanych pogtebianiem wiedzy oraz praktycznymi analizami dotyczgcymi
Swiata finansow.

MIMO WOJNY W IRANIE RYNKOWY KRAJOBRAZ Z LICZNYMI

POZYTYWAMI

W pierwszych miesigcach 2026 roku nie zabrakto ani nowych rekorddw na rynkach akcji, obligacji i
ztota, ani tez podwyzszonej zmiennosci, zwigzanej z wojna w lranie i skokiem cen ropy naftowej.
Jak wyglada rynkowy krajobraz na poczatku Il kwartatu?

RYNEK OBLIGACJI

Marzec przerwat nagle trwajgca od miesiecy $wietng passe na rynku polskiego dtugu. Widac¢ to
chodéby na podstawie danych dotyczagcych funduszy inwestycyjnych. Jeszcze w lutym do funduszy
dtuznych naptyneto netto ponad 6,7 mld zt nowych srodkoéw i byt to 38. miesigc z dodatnim saldem.
Niemal doktadnie taka sama kwota ... odptyneta nagle w marcu. W krotkim czasie rynek przeszedt
wiec z rekordowych naptywdw do silnych odptywow.
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Spojrzenie na rynek

Marzec 2026 przynidst saldo wptat i umorzen najstabsze od ... marca 2022. Wtedy - po ataku Ros;ji
na Ukraine - ucieczka kapitatdéw miata potem potrwac (chod juz w wolniejszym tempie) jeszcze
przez 9 miesiecy. Wtedy inwestorzy uciekali przede wszystkim dlatego, ze Rada Polityki Pienieznej
byta zmuszona szybko podnosi¢ stopy procentowe w pogoni za wymykajgca sie spod kontroli
inflacjg, a wyzsze stopy to presja na wyzsze rentownosci obligacji i tym samym nizsze ich ceny
(szczegdlnie w przypadku instrumentdw o statym oprocentowaniu).

Czy obecnie jest ryzyko powtodrki takiego scenariusza? Podobienstwo polega na tym, ze wraz z
marcowym skokiem cen ropy i paliw zaczeto obawiac sie wyzszej inflacji i bardziej jastrzebiego
nastawienia bankow centralnych. Sg tez jednak zasadnicze réznice wzgledem sytuacji sprzed
czterech lat. Po pierwsze oczekiwany wzrost inflacji ma charakter gtéwnie podazowy i
prawdopodobnie przejsciowy, podczas gdy kilka lat temu skok inflacji rozpoczat sie juz nawet przed
wybuchem wojny w Ukrainie, a praprzyczyng byta nadmierna stymulacja monetarno-fiskalna z
czasow pandemii (rzady i banki centralne przesadzity wtedy z zalewaniem gospodarek ptynnoscia).

Druga réznica jest jeszcze wymowniejsza. O ile w marcu 2022 inflacja zdazyta przekroczy¢ 7 proc.,
a RPP byta mocno spdzniona z podwyzkami stép, to obecnie - przy bardzo podobnym poziomie
stop - inflacja nawet po problematycznym marcu wynosi raptem 3 proc. rok do roku. W efekcie, w
odrdznieniu od 2022 roku rynek oczekuje teraz nie tyle serii podwyzek stép, lecz - przynajmniej na
razie - braku/odtozenia w czasie wczedniej zaktadanych obnizek. A po odblokowaniu Cie$niny
Ormuz i spodziewanym cofnieciu cen ropy (ktére juz sie zresztag rozpoczeto) temat obnizek stép
moze powrocic.

Poczatek Il kwartatu przynosi na rynku obligacji oznaki stabilizacji. Pierwszy w kwietniu przetarg
papierow skarbowych przynidost wyzsze ceny oferowanych instrumentéw i nizsze rentownosci w
pordéwnaniu z marcem.

Jesli chodzi o krajowe obligacje, to warto jeszcze dodad, ze obok instrumentédw o najwiekszej
wrazliwosci na zmiany oczekiwan odnosnie stép procentowych sg jeszcze papiery o zmiennym
oprocentowaniu, ktore akurat beda korzystaty na mniej gotebim nastawieniu RPP. A oprdécz
,Skarbdéwek” fundusze dtuzne inwestujg tez niekiedy w obligacji korporacyjne (emitowane przez
firmy). W ich przypadku oprocentowanie i rentownosc¢ sg jeszcze bardziej konkurencyjne wzgledem
lokat bankowych. Srednia rentownosé , korporatéw” notowanych na rynku GPW Catalyst powrdcita
na koniec marca powyzej 6 proc., podczas gdy srednie oprocentowanie nowych lokat bankowych
to, wg danych NBP, raptem niewiele ponad 3 proc.

AKCJE GLOBALNE

Marzec 2026 przynidst globalnym rynkom akcji korekte najgtebszg od kwietnia 2025. Podczas gdy
wtedy impulsem do przeceny byty drastyczne podwyzki cet ogtoszone przez prezydenta Trumpa,
tym razem pretekstem stat sie skok cen ropy na skutek ataku USA i Izraela na Iran.

| podobnie jak wtedy rynki zaczety rownie szybko odrabiac¢ straty, gdy tylko pojawity sie pierwsze
oznaki deeskalacji. Podczas gdy jeszcze w koricdwce marca amerykanski indeks S&P 500 spadat o
prawie 9 proc. wzgledem szczytu (a w przypadku rynkdéw wschodzgcych i europejskich skala
przeceny siegneta nawet kilkunastu procent), to w potowie kwietnia odrobit caty ubytek i siegnat po
nowe rekordy. Czyzby takie gwattowne zwroty wydarzen miaty stac¢ sie juz norma w dobie rzadow
prezydenta Trumpa? Z pewnoscig przynoszg one ciekawe okazje dla wytrawnych inwestorow i
zarzadzajacych.



Spojrzenie na rynek

Sita napedowa amerykanskich akcji pozostaje utrzymujacy sie silny wzrost zyskow tamtejszych
korporacji. Wg wstepnych szacunkdw analitykow | kwartat byt juz széstym kwartatem z
dwucyfrowg poprawg EPS (zysku na akcje) indeksu S&P 500. Mimo skutkow wyzszych
(przejsciowo?) cen paliw, optymistyczne pozostajg tez prognozy na caty ten i przyszty rok.

Jesli mozna na cos narzekac¢ w tym sprzyjajgcym dla akcji w USA otoczeniu, to chyba gtéwnie na
poziom wycen. O ile w trakcie marcowej zawieruchy mozna byto méwi¢ o pewnym uatrakcyjnieniu
wskaznikdw P/E, to wg stanu na potowe kwietnia na Wall Street zrobito sie zndw relatywnie drogo.
Mozna zaktadacd, ze w dalszej czesci roku zndw pojawic sie mogg okazje do tanszych zakupow.
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Zrédto: Quercus TFI S.A., S&P Global, Yardeni Research.

AKCJE POLSKIE

Polski rynek akcji jeszcze szybciej niz indeksy zagraniczne otrzasnat sie z marcowej korekty.
W momencie pisania tego komentarza indeks WIG jest juz zaledwie o krok od znalezienia sie 200
proc. powyzej dotka z jesieni 2022, czyli punktu, w ktérym wystartowata obecna hossa na GPW.

Obecna hossa na polskiej gietdzie przerosta juz wszystkie rynki byka z ostatnich niemal dwodch
dekad, kiedy to zwyzka WIG trwata za kazdym razem wyraznie krécej. Poprzednio z tak silng i
dtugotrwata wspinaczka mielismy do czynienia jeszcze w okresie ,,epokowej” hossy z lat 2002-
2007. Co ciekawe, tempo obecnej wspinaczki jest niezwykle zblizone do tamtych czaséw. Gdyby
WIG miat sie trzymac tamtej sciezki, to miatby szanse znalez¢ sie ponad ... 400 procent na plusie,
liczac od dotka z 2022. Czyzby historia miata sie powtdrzyé?
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Zrédto: Quercus TFI S.A., GPW.

Oczywiscie obecna sytuacja pod wieloma wzgledami rézni sie od tamtych realidow, w ktérych polska
gospodarka otrzymata potezny impuls rozwojowy po wstgpieniu naszego kraju do Unii Europejskiej
w 2004 roku, a otwarte fundusze emerytalne (OFE) przezywaty okres najwiekszej swietnosci. Z
drugiej strony, teraz mamy zastrzyk kapitatu z KPO, a rosnace aktywa PPK sg przynajmniej
namiastka roli, jakg na GPW petnity niegdys OFE.

Poki co nie mozna szczegdlnie narzekac na poziom wyceny polskich akcji. Na koniec marca
wskaznik ceny do prognozowanych zyskdw duzych spdtek na GPW niewiele przekraczat 10, a
wspotczynnik ceny do wartosci ksiegowej wynosit ok. 1,7, czyli niewiele ponad potowe wartosci ze
szczytu wspomnianej wielkiej hossy z potowy 2007 roku.

Co mogtoby powaznie zaszkodzi¢ trendowi wzrostowemu? Jako czynnik ryzyka traktowaé¢ mozna
projekcje NBP przewidujgce szczyt dynamiki PKB w IV kwartale 2026, wraz ze szczytem inwestycji
zwigzanych ze wspomnianym KPO. WIG historycznie bywat mocno wrazliwy na wahania tempa

wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, wraz z kazda kolejng projekcjg NBP termin szczytu
dynamiki PKB odsuwa sie w czasie.

ZtOTO

Roéwniez notowania ztota i ogdtem metali szlachetnych nie uniknety turbulencji w marcu, pod
wptywem zmieniajacych sie nagle oczekiwan rynkowych odnosnie stép procentowych (bardziej
»jastrzebia” polityka bankdéw centralnych nie bytaby korzystna dla cen kruszcéw). Marzec przyniost
rekordowy odptyw kapitatu z funduszy rynku ztota na swiecie, cho¢ trzeba tez dodad, ze rownie

rekordowe byty wczesniejsze naptywy. Co ciekawe | kwartat jako catos¢ zamknat sie bardzo
pozytywnie na tym rynku.
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Mimo dosé¢ nerwowych ruchdéw gorgcego kapitatu spekulacyjnego, inne zrédta popytu na ztoto
pozostajg duzo stabilniejsze. Od lat jednym z nich sg banki centralne. Z naszych wyliczen w oparciu
o dane WGC wynika, ze od poczatku 2010 roku banki centralne skupity netto prawie 10 tysiecy ton
ztota (). Prym wioda tu przede wszystkim instytucje z niektérych rynkow wschodzacych (z kolei w
przypadku wielu gospodarek wysoko rozwinietych ztoto od dawna ma kluczowe znaczenie w
rezerwach walutowych). Jednym z lideréw zakupdw w ostatnich kilku latach jest ... nasz NBP.
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Zrédto: Quercus TFI S.A., World Gold Council.

Reasumujac, mimo zawieruchy zwiazanej z wojna w Iranie, pierwsze miesigce 2026 przynoszg nowe
rekordy na rynkach akcji, obligacji i ztota.

Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Opracowanie przygotowane przez Quercus TFI stanowi kompleksowy przeglad potozenia, w jakim
dzis znajdujg sie rynki kapitatowe. Szczegdlny nacisk potozono na poziomy wycen aktywow po
marcowej korekcie wywotanej zaostrzeniem konfliktu w regionie Zatoki Perskiej. Raport w
przekrojowy sposodb tgczy ocene fundamentalnych czynnikdw wspierajacych poszczegdlne klasy
aktywow, od akcji, przez obligacje, po surowce, z analizg przeptywdw kapitatu do funduszy
inwestycyjnych. Autorzy trafnie wskazuja, ze obserwowana zmiennos$¢ ma charakter przejsciowy i
nie podwaza ogdlnie korzystnego obrazu rynkowego. W czesci dotyczacej dtugu podkresiono
roznice wzgledem scenariusza z 2022 roku, natomiast w segmencie akcyjnym silne fundamenty
spdtek amerykanskich, co potwierdza przebiegajgcy na Wall Street sezon wynikowy. Pozytywnie
oceniono takze niezwykle silny ostatnio parkiet warszawski, pozostajgcy w trendzie wzrostowym
przy wcigz umiarkowanych poziomach wycen. W odniesieniu do ztota zaakcentowano trwaty popyt
instytucjonalny, réownowazacy kroéotkoterminowg zmiennosé. Catos¢ utrzymana jest w tonie
umiarkowanego optymizmu, a publikacja, dzieki odpowiedniemu poziomowi ogdlnosci, stanowi
wartosciowy materiat dla klientéw samodzielnie analizujgcych perspektywy rynkowe.
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Xelion

Zastrzezenia prawne:

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do
rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion
prowadzi dziatalno$¢ 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 rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

e zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl;

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 swiadczonych na
rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia
instrumentdéw finansowych w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 pogladow autoréw wedtug stanu na
dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelnosdcia i starannoscig przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autorow za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes$é lub catos¢ zainwestowanych
srodkdw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprdécz 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 moga
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Witascicielem i wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie
niniejszego materiatu nie jest rownoznaczne 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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