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Marzec okazat sie na rynkach kapitalowych miesigcem bardzo obfituigcym w emocje. W poprzednim Barometrze pisalismy, ze
spodziewamy sig, iz okaze sie on lepszy niz luty i tak faktycznie sie stato, ale w potowie miesigca inwestorzy mieli powazne powody
do strachu. Podana do wiadomosci publicznej 6smego marca informacja, ze Silicon Valley Bank bedzie starat sie zorganizowaé
emisje akcji w celu uzupetnienia strat poniesionych na sprzedazy obligacji, dwa dni poézniej przerodzita sie juz w panike, ktéra
doprowadzita do jego zamknigcia, w weekend przynoszac kolejng ofiare (Signature Bank). Kondycja catego sektora
amerykanskich bankéw regionalnych staneta pod znakiem zapytania, pomimo ochrony cato$ci depozytéw zgromadzonych w obu
instytucjach (efekt powotania si¢ na ryzyko systemowe przez Fed) amerykanscy obywatele rozpoczeli masowe przenoszenie
oszczednosci do najwigkszych bankéw oraz funduszy rynku pienieznego. Rezerwa Federalna i Departament Skarbu
udostepnity sektorowi plynnosé (w ciagu tygodnia banki pozyczyly od Fed ponad 150 mld USD), ale odmoéwity
bezwarunkowych gwarancji depozytéw. Problem rozlat sie na rynki globalne, w Europie doprowadzit do przymusowego
przejecia majacego od dawna problemy Credit Suisse przez UBS. We wszystkich komentarzach i materiatach w tamtym czasie
pisaliSmy, i podtrzymujemy te opinie, ze sytuacja bankéw europejskich jest zupetnie inna niz amerykanskich. Sg one doskonale
dokapitalizowane, w 2022 r. dzieki wyzszym stopom osiggnety najwyzsze zyski od 15 lat, a w 2023 r. bedg one jeszcze o kilkadziesigt
procent wyzsze. Sektor odczuje marcowe perturbacje, bedg one miaty wpltyw na wyniki przede wszystkim za sprawg wyzszego
kosztu finansowania, ale poza Credit Suisse nie widzimy innych waznych systemowo bankoéw, ktére bylyby zagrozone -
dotyczy to takze Deutsche Banku, ktéry w ostatnich latach przeszedt udana restrukturyzacje. Z kolei w USA ryzyko eskalacji i
efektu domina bardzo spadto, natomiast nie wykluczamy, ze echa catej sytuacji bedg powracaty w kolejnych miesigcach, a jeszcze
jakie$ mniejsze instytucje mogg zosta¢ zamkniete. Rezerwa Federalna i Departament Skarbu ewidentnie nie chcg straci¢ z oczu
gtéwnego celu, czyli walki z inflacjg i nie zaoferujg bezwarunkowego wsparcia dla sektora o ile nie bedzie to konieczne, obawiajac sie
zmniejszenia antyinflacyjnego efektu podwyzek stop i redukcji bilansu. Nie oznacza to, ze kolejne przejecia czy zamknigcia
bankéw nie nastgpia w sposéb wysoce kontrolowany i majacy w naszej opinii nikly wplyw na rynek poza chwilowym
wzrostem zmiennosci.

To, ze marzec zamknat sie na wiekszosci globalnych gietd na plusie, to m.in. efekt tego, ze ,kryzys bankowy” przetamat obawy
o wydtuzenie cyklu podwyzek stép na lato, a w konsekwencji zwigkszenie ryzyka gtebszej i silniejszej recesji w koncéwce roku lub
w 2024 r. Obecnie rynek wycenia, ze na okoto 60% marcowa podwyzka byta ostatnia, my zaktadamy, ze miejsce bedzie miata
jeszcze jedna, o 25 pb w maju. Bardzo silne dostosowanie na rynku dtugu, ktére miato miejsce w marcu moze by¢ wykorzystane
jako miejsce do czesciowej realizacji zyskéw z obligacji, cho¢ jego dtugoterminowe perspektywy wcigz rysujg sie bardzo dobrze.
Zaktadamy jednak, ze pomimo wszystkich ryzyk, ktdre wymieniane sg jak mantra od poczatku 4Q2022 (gdy zmieniliSmy nastawienie
do akcji na pozytywne), obecny kwartal bedzie trzecim z rzedu, ktéry zamknie sie wzrostami gtéwnych indekséw przed
spodziewanym przez nas pogorszeniem nastrojow w drugiej potowie roku. Beneficjentem konca cyklu, ktéremu towarzyszg
zazwyczaj wzrosty cen akgji, bedg w naszej opinii wcigz spotki technologiczne, ale takze rynki wschodzace, do ktérych w minionym
kwartale podchodzilismy ostroznie. Widzimy w nich ,czarnego konia” najblizszych miesiecy, takze z powodu naszych oczekiwan na
ozywienie w Chinach i potencjalne odbicie cen surowcow. Do konca kwartatu zrealizowata sie takze wiekszos¢ ryzyk, ktére
widzieliSmy dla duzych spétek na rynku polskim. Wierzymy, ze WIG20 bedzie ,réwnat w goére” do mWIG40 i sWIG80, zwracajac
jednoczesnie uwage, ze nienajlepsze zachowanie szerokiego rynku (WIG) w 1Q2023 w ograniczony sposob przetozyto sie na wyniki
krajowych funduszy akc;ji, ktére uwazamy za co najmniej zadowalajgce.

W 1Q2023 sposréd naszych prognoz na caty rok nie realizowata sie ta o dziesigcioprocentowym wzroscie cen surowcow w ujeciu
koszykowym w catym roku. W 2Q2023 zostanie ona poddana prawdziwemu testowi, tzn. wzrostowi popytu w Azji. Podjete
niespodziewanie 02.04. decyzje o cieciu podazy ropy przez OPEC+ (tzn. poza oficjalnym kalendarzem posiedzen, o ryzyku takiego
ruchu wspominali$my wielokrotnie w ostatnim czasie) moga przelozy¢ sie w naszej opinii na powstanie deficytu surowca
jeszcze przed koncem kwartatu i wzrost ceny barytki WTI powyzej 90 USD. Potencjat do wzrostéw widzimy na metalach
przemystowych, cho¢ chinskie wtadze ewidentnie sig ich obawiajg i bedg prébowaty je ograniczac¢ (zapewne bez powodzenia, jesli
wzrost w Panstwie Srodka ma w tym roku ma przekroczy¢ 5%). W dalszej czgsci roku spodziewamy sie wzmozenia presji na cenach
zywnosci (globalnie wygladajg one inaczej niz w Polsce) i odbicia cen gazu. Nasze prognozy dotyczace wzrostu ztota w tym roku
powyzej 2000 $/ou. sg oczywiscie obecnie bardzo konserwatywne, juz w kwietniu kruszec moze wyznaczy¢ nowe szczyty, o ile kurs
EURUSD przebije bariere 1,10. Zaznaczamy, ze taki proinflacyjny scenariusz oznaczatby z czasem problemy dla rynku akcji, ale
zaktadamy, ze bedzie to miato miejsce raczej w 3Q/4Q2023 niz teraz. Szybciej moze reagowaé¢ natomiast rynek obligacji, na
ktorym widzimy mozliwos¢ tymczasowych lekkich turbulencji przed ponownym przyspieszeniem wzrostow.
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Lutowo-marcowy epizod wzrostu rentownosci na rynkach bazowych, ktéry byt
pochodng narastajgcych chwilowo oczekiwan wzgledem wydtuzenia cyklu
podwyzek, stat sie przy okazji waznym testem dla polskiego diugu. Nalezy
zauwazy¢, ze relatywnie stabilne zachowanie polskich skarbowek jest
dowodem na to, ze rynek silnie zakotwiczyl swoje oczekiwania
w kontekscie zakonczenia cyklu podwyzek. Wstepny odczyt inflacyjny za
marzec (16,2% r/r), ktory okazat sie wyzszy od prognoz kaze jednak zachowac
pewng powsciggliwos¢ w przypadku stawiania zaktadéw na pierwsze obnizki stop
jeszcze w tym roku. Impet inflacji bazowej pozostaje na ten moment dos¢ silny
i nie tworzy dogodnych warunkéw do tagodzenia polityki pienieznej w przeciggu 6
-9 najblizszych miesiecy. Utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskiego
dlugu skarbowego, jednoczesnie zaznaczamy, ze krotkoterminowo
potencjat do dalszego spadku rentownosci jest ograniczony.

Zmiana nastawienia do amerykanskiego dtugu skarbowego na pozytywne
w marcu okazata sie strzatem w dziesigtke. Bardzo duza dynamika zdarzen
bedaca pochodng ,kryzysu bankowego” sprawia, ze potencjat do wzrostu cen,
ktéry powinien zosta¢ wéwczas wypracowany wedtug naszych szacunkow
w przeciggu 2-3 miesigcy, osiggnieto zaledwie w dwa tygodnie. Przy obecnym
poziomie rentownosci jesteSmy zmuszeni ponownie powréci¢ w przypadku
dlugu amerykanskiego do nastawienia neutralnego. Podtrzymujemy nasze
oczekiwania dotyczace zakonczenia cyklu podwyzek przez Fed na posiedzeniu
majowym. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze ten scenariusz jest juz z nawiazka
uwzgledniony w wycenach.

W kategorii dlugu zagranicznego preferujemy obligacje rynkéw
wschodzacych, ktére wedtug nas czeka udany kwartat, co jest réwniez zbiezne
z naszym pozytywnym nastawieniem do akcyjnego komponentu emerging
markets. Na drugim miejscu stawiamy obligacje high yield, ktére okazaty sie
wyjatkowo odporne na niesprzyjajgce otoczenie zewnetrzne, a wstepujgce na
tym rynku spready kredytowe dajg przestrzen do wzrostu cen.

W kwietniu decydujemy sie na przywrdcenie pozytywnego nastawienia do
polskich duzych spotek, ktore w marcu zachowywaty sie bardzo stabo na tle
Swiata. 2Q2023 rysuje sie naszym zdaniem dobrze dla polskiego rynku,
a sprzyja¢ moga temu miedzy innymi préby zaadresowania systemowo kwestii
kredytow w CHF i wigzace sie z nimi odbicie cen akcji bankéw. Wcigz
preferujemy mate spofki, ale juz nieznacznie.

W  kwietniu decydujemy sie na zmiane naszego nastawienia do rynku
amerykanskiego na neutralne. Wcigz podoba nam sie sektor technologiczny,
uwazamy, ze dedykowane mu fundusze moga zachowywaé sie¢ bardzo
dobrze w otoczeniu konca cyklu podwyzek, ale na poziomie szerokiego
rynku jego gtéwnym beneficjentem moga okaza¢ sie rynki wschodzace.
Wcigz sporym ryzykiem obarczone sg inwestycje w Japonii, gdzie na przestrzeni
kwartatu mogg nastgpi¢ proby przynajmniej niewielkiej normalizacji polityki
pieniezne;j.

Rewizja w gore naszego nastawienia do rynkéw wchodzacych jest podstawg
naszego planu inwestycyjnego na rozpoczynajacy sie kwartat. Jego powodzenie
jest uzaleznione od Chin, a fundusze akc;ji azjatyckich pozostaja w centrum
naszego zainteresowania. Nastawienie do pozostatych gtéwnych rynkéw
podnosimy jednak o jeden stopiehh w gore, przedstawiony przez nas scenariusz
dla surowcow powinien wspiera¢ Ameryke tacinskg i Rynki graniczne. Najnizej
przez nas oceniane Indie faktycznie okazaty sie w 1Q2023 najgorszym rynkiem
akcji poza Turcjg. Nie widzimy na razie powodow, by zwigksza¢ ich alokacje
w portfelach. Indie jako importer netto majg inng ekspozycje na ceny surowcéw
i nie odnoszg zagregowanych korzysci gospodarczych z tytutu wzrostu ich cen.

Metale szlachetne staty sie jednym z gtéwnych beneficjentéw marcowego
zamieszania na rynkach i odzyskaty swg dawng role sktadnika dywersyfikujgcego
ryzyko portfela. Ostatnie wydarzenia wzmacniajg jedynie naszg teze, ktorg
promujemy juz od wielu miesiecy, ze docelowa cena ztota powinna by¢
istotnie wyzsza niz 2000 USD/oz.

Niespodziewana decyzja OPEC o redukcji wydobycia o kolejnych 1,1 min brk/d
potwierdza, ze kartel jest silnie zdeterminowany do utrzymywania cen na
poziomie nie nizszym niz 80 USD/brk w przypadku ropy Brent. Tymczasem
nabierajgce tempa w Il i lll kw. ozywienie chinskiej gospodarki powinno by¢
wsparciem dla pozostatych surowcow.

Spodziewamy sig, ze 2Q2023 przyniesie kontynuacje wzrostow kursu
EURUSD, a potencjalnie nawet realizacje naszego celu na koniec roku (1,12
-1,13), czemu bedzie sprzyja¢ koniec podwyzek stép procentowych w USA.

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ Takiemu otoczeniu niemal zawsze towarzyszytby spadek kursu EURPLN, ale
w jego przypadku podtrzymujemy neutralne nastawienie z uwagi na narastajgcg
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ~gotebio$¢” polityki pienieznej w Polsce na tle Europy. Potencjat do aprecjacji

zrealizuje sig¢ naszym zdaniem gtéwnie jako spadek USDPLN.

*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% 3.16% 5.90% 3.75% 3.16%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.92% 3.19% 4.71% 5.51% 3.19%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.11% 3.17% 5.77% 3.03% 317%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 2.35% 5.22% 4.97% -6.77% 5.22%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.53% -0.91% -3.37% 0.13% -0.91%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.64% 1.11% -8.16% -4.75% 1.11%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.71% 2.90% -2.16% 8.53% 2.90%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.40% 2.48% 0.35% 7.05% 2.48%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.56% 2.74% -1.37% -2.18% 2.74%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.61% 2.99% -0.90% -2.36% 2.99%
akgji polskich uniwersalne -0.65% 6.09% -5.60% 43.82% 6.09%
akgji polskich matych i $rednich spotek 2.46% 10.29% 0.06% 69.19% 10.29%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 1.44% 7.48% -6.96% 33.50% 7.48%
akcji amerykanskich 1.46% 6.63% -9.70% 47.30% 6.63%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.09% 7.64% 3.15% 40.58% 7.64%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -4.81% 1.82% 7.24% 51.14% 1.82%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.59% 3.36% -9.04% 16.43% 3.36%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.33% 0.69% -10.00% 13.69% 0.69%
akcji tureckich -9.24% -10.57% 65.54% 67.67% -10.57%
rynku surowcow - metale szlachetne 8.63% 2.81% -15.61% 10.66% 2.81%
rynku surowcéw pozostate -0.03% -2.50% -7.13% 93.78% -2.50%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.71% 3.72% -0.39% 11.90% 3.72%
mieszane polskie 0.66% 4.63% 0.60% 13.30% 4.63%
mieszane zagraniczne 0.58% 3.86% -2.25% 17.63% 3.86%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2023 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.
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