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Inwestorzy rozpoczeli maj w otoczeniu dobrego sezonu wynikowego w USA oraz konczgcego sie cyklu podwyzek. Do tej pory swoje
wyniki opublikowata juz ponad potowa spétek nalezacych do indeksu S&P500. Zagregowany spadek zyskow dla tej grupy spotek
wyniost 3,7% r/r, co znaczaco odbiega od prognoz stawianych na poczatku roku, ktére zaktadaty ujemng dynamike zyskéw spotek
wchodzgcych w sktad indeksu S&P500 w okolicach 7% r/r. Szczegolnie dobrze zaprezentowaly sie raporty spétek kryjacych sie
pod akronimem FAAMG, potwierdzajgc tym samym teze, ze najtrudniejszy okres dla sektora technologicznego jest juz za
nami.

Tymczasem majowe posiedzenie Fed przyniosto oczekiwang podwyzke gtdéwnej stopy o 25 pb. Z komunikatu wykreslono fragment
zaktadajgcy koniecznos¢ dalszego zaciesniania polityki monetarnej. Wprawdzie w trakcie konferencji J. Powell nie potwierdzit wprost,
ze majowa podwyzka byta ostatnia w tym cyklu, niemniej inne sugestie ze strony szefa Fed zdajg sie potwierdza¢ ten scenariusz.
J. Powell wspomniat w trakcie konferencji m.in. o skutkach probleméw w sektorze bankéw regionalnych, ktdre przyczynity sie do
ograniczenia akcji kredytowej. Zjawisko to stalo sie swego rodzaju ,,substytutem” zaciesniania polityki monetarnej, a zatem
mozna zaklada¢, ze obecny przedziat stopy Fed na poziomie 5,00%-5,25% jest wystarczajaco restrykcyjny.

W przypadku rynku amerykanskiego inwestorom wcigz towarzyszg obawy dotyczgcego sektora bankowego. Wyniki za pierwszy
kwartat potwierdzity, Ze zamieszanie w tym sektorze omineto szerokim tukiem najwigksze banki, co wigcej, umocnito ich pozycje
z uwagi na masowe przenoszenie depozytow z bankoéw regionalnych. W ostatnich dniach kwietnia los SVB oraz Signature Bank
podzielit First Republic Bank, ktéry publikacjg sprawozdania za | kwartat sprowokowat powr6t nerwowosci i obaw o fale odptywéw
depozytéw z bankdéw regionalnych. Co ciekawe, do momentu opublikowania sprawozdania przez First Republic, spore grono bankow
regionalnych sygnalizowato wyrazne stabilizowanie sie sytuacji depozytowej, a niektére z nich raportowaty nawet naptywy nowych
srodkéw. Wiele jednak wskazuje na to, ze First Republic Bank nie zamknat listy podmiotéw, ktérych czeka ,awaryjne przejecie”. Jest
to dla rynku amerykanskiego krotkoterminowy czynnik ryzyka, kiéry moze w maju skutecznie przeszkodzi¢ S&P500 w ataku na
poziom 4 200 pkt. Naszym scenariuszem bazowym jest jednak kontynuowanie zapoczatkowanego w IV kwartale 2022 r.
odbicia na rynkach akcyjnych na fali udanego sezonu wynikowego oraz perspektywy zakonczenia cyklu podwyzek bez
wyraznych sygnaléw recesyjnych. Zwracamy rowniez uwage na stosunkowo wysoka liczbe otwartych krotkich pozycii
spekulacyjnych na indeks S&P500. Ich przewaga nad pozycjami dlugimi jest wyzsza niz w okresie paniki covidowej. Z kotrarianskiego
punktu widzenia, w ostatnich latach byt to silny sygnat kupna.

Utrzymujemy naszg teze postawiong miesigc temu, ze ten kwartat moze naleze¢ do rynkéw wschodzgcych. Potacznie efektu
depracjacji dolara z perspektywa zakonczenia cyklu podwyzek na rynkach bazowych stwarza dogodne warunki do
uruchomienia stabilnego strumienia przeptywéw kapitalowych w kierunku emerging markets. Mamy w tym przypadku na mysli
zarowno rynek akcyjny, jak i rynek dtugu. Zaktadamy ponadto, ze najlepszy okres pod katem ozywienia gospodarczego Chin jest
dopiero przed nami. W | kwartale PKB Panstwa Srodka wzrosto 0 4,5% r/r (znacznie powyzej oczekiwan), wyrazny wzrost obserwuje
sie rowniez w obszarze sprzedazy detalicznej, ktéra w marcu wzrosta az o 10,6% r/r. Podczas gdy w drugim pétroczu USA oraz inne
kraje nalezgce do koszyka rynkéw rozwinietych beda najpewniej odczuwaé negatywne skutki restrykcyjnej polityki monetarne;,
w Chinach obserwowa¢ bedziemy zaawansowang faze ozywienia, stymulowang odroczonym w okresie lockdownow popytem
wewnetrznym.

Zaktadamy, ze okres relatywnej sity WIG na tle MSCI EM ma sie ku koncowi. Krajowy rynek akcji ma szanse kontynuowac¢ trend
wzrostowy w sprzyjajacym otoczeniu rynkéw bazowych, jednak czynniki lokalne stajg sie coraz mniej sprzyjajace. Bardzo
dobre wyniki polskich spotek za IV kwartat 2022 r. wpisujg sie w przesztos¢ — w tym roku potencjat do utrzymywania rekordowo
wysokich marz moze by¢ znaczgco ograniczony ze wzgledu na postepujgcyg ,recesje konsumenckg”. O zjawisku tym $wiadczg nie
tylko twarde dane (spadek sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym), lecz takze cykliczne badania ankietowe, takie jak PMI czy ,Szybki
Monitoring NBP”.

Stabnaca krajowa konsumpcja tworzy z kolei odpowiedni grunt pod rozpoczynajaca sie dyskusje na temat potencjalnych obnizek stép
procentowych w okresie jesiennym. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP (G. Mastowska, |. Dgbrowski, H, Wnorowski) oraz prezesa
NBP potwierdzaja, ze gofebia frakcja bedzie umacnia¢ sie wraz z postepem procesu dezinflacji. Nalezy zaznaczy¢, ze rynek
terminowy stopy procentowej uwzglednia w momencie pisania tego materiatu scenariusz ciecia stopy do konca roku na
poziomie 25-50 pb. Jednak z uwagi na uporczywos¢ inflacji bazowej, poki co dystansujemy sie od prognozowania obnizek stdp
procentowych w Polsce w tym roku.
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Wstepny odczyt inflacji CPl w kwietniu (14,7% r/r) potwierdzit, ze trend
dezinflacyjny w Polsce nabiera rozpedu. Budowany w ostatnim czasie konsensus
wokot scenariusza realizacji pierwszych obnizek stop procentowych juz w okresie
jesiennym jest naszym zdaniem obarczony duzym ryzykiem btedu. Uporczywos$¢
inflacji bazowej moze sprawi¢, ze pierwszy ruch w doét na stopach procentowych
zostanie wykonany dopiero w 2024 r. Realizacja takiego scenariusza
oznaczataby najprawdopodobniej w kolejnych miesigcach powrét rentownosci
obligacji krétko— oraz dtugoterminowych powyzej 6%. Dlatego tez w horyzoncie
najblizszych szesciu miesiecy korzystniejsza relacje oczekiwanej stopy
zwrotu do ryzyka dostrzegamy w kategorii diugu krétkoterminowego.

Wiele wskazuje na to, ze przed nami pauza w cyklu podwyzek w USA, ktéra
w praktyce przerodzi sie w jego koniec. Z komunikatu FOMC znikneto
sformutowanie wskazujgce wprost na koniecznos¢ dalszego zaciesniania polityki
monetarnej. Amerykanski rynek dtugu uwzglednia w swych wycenach dos¢
gofebi scenariusz zaktadajgcy rozpoczecie cyklu obnizek juz w Il kwartale tego
roku. Obawiamy sie jednak, ze oczekiwania rynkowe sg w tym zakresie zbyt
wygorowane. Nie widzimy obecnie potencjalu do dalszego spadku
rentownosci, co w praktyce przektada sie na nasze neutralne nastawienie
wzgledem tego segmentu rynku.

W obliczu zakonczenia cyklu podwyzek i realizacji scenariusza zaktadajgcego
»miekkie ladowanie” gospodarki USA, ciekawg alternatywg dla czesci portfela
skoncentrowanej na dtugu zagranicznym mogg byé w szczegdlnosci obligacje
korporacyjne o ratingu inwestycyjnym.

Dla inwestorow tolerujacych wyzsze ryzyko najwiecej szans stwarza
naszym zdaniem szeroko pojety rynek obligacji emerging markets.

Powrét do pozytywnego nastawienia w kwietniu w kontekscie duzych spétek
okazat sie trafng decyzjg. Relatywna sita WIG20 w potgczeniu z wyjgtkowg
aprecjacjg ztotego sugeruje spory naptyw kapitatu zagranicznego. Historia uczy
jednak, ze tego typu zjawiska maja z reguly charakter przejsciowy, dlatego
tez pod katem srednio— i dtugoterminowym wyborem ,numer jeden” pozostajg
mate i Srednie spotki.

Przejecie First Republic Bank przez JP Morgan nie zamkneto tematu problemow
bankéw regionalnych. Panika eskalowana medialnie wokdt niektérych z nich
moze wywotywaé efekt ,samospetniajgcej sie¢ przepowiedni” i wydtuzaé liste
przejmowanych bankéw. Jest to dla nas krétkoterminowy czynnik ryzyka,
ktéry moze byé w maju obcigzeniem dla rynku amerykanskiego, choé
zaznaczamy, ze sytuacja w sektorze jest znacznie lepsza niz w marcu.
W kontekscie Europy widzimy coraz mniej argumentéw za utrzymywaniem sie
relatywnej sity na tle USA - sezon wynikowy powinien odzwierciedla¢ negatywne
efekty umocnienia euro.

Chiny pozostaja naszym pierwszym wyborem w koszyku rynkéw
wschodzacych. Dynamika ozywienia w Panstwie Srodka moze nieco
rozczarowywac, jednak paradoksalnie widzimy w tym pewne plusy.
Zrownowazone tempo powrotu spoteczenstwa chinskiego do konsumpciji sprzed
czas6w pandemii zmniejsza ryzyko negatywnego dla rynku scenariusza
proinflacyjnego. Najmniej preferowanym rynkiem pozostaja dla nas Indie,
ktérych wysokie wyceny moga stawaé sie coraz wieksza barierg dla
inwestorow dostrzegajgcych w ramach koszyka emerging markets wiekszy
potencjat w Chinach lub w krajach Ameryki tacinskie;.

Ostatnie zachowanie ztota w obliczu konca cyklu podwyzek w USA potwierdzito
promowang przez nas od wielu miesiecy teze, ze warto$¢ godziwa kruszcu
znajduje sie wyraznie powyzej 2000 USD/oz. Zaktadamy, ze zalegtosci
w kolejnych miesigcach bedg réwniez nadrabiaty spotki wydobywajace ztoto,
ktore w Il i lll kwartale znacznie poprawig swojg rentownosé.

Tymczasem przecena na rynku ropy uzasadniana giéwnie ,,obawami
recesyjnymi” nosi naszym zdaniem znamiona silnego przereagowania.
Wocigz dostrzegamy duze szanse na rynku metali przemystowych. W dalszej
czesci roku spodziewamy sie rowniez wzmozonej presji na cenach zywnosci
(globalnie wygladajag one inaczej niz w Polsce) i odbicia cen gazu.

Kontynuacja depracjacji dolara powinna przyczynia¢ sie¢ do dalszego spadku
USD/PLN. Ograniczony potencjat do spadku widzimy jednak w przypadku
EUR/PLN. O losach tej pary walutowej decydujg w wiekszym stopniu czynniki

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ lokalne, ktére w ostatnim czasie nie przemawiajg za kontynuacjg umocnienia
ztotego. Podczas gdy w strefie euro cykl podwyzek jeszcze sie nie zakonczyt,
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ w Polsce rosnie gotebia frakcja podejmujgca dyskusje o potencjalnych obnizkach

stép w drugiej potowie roku. To w potgczeniu z wyraznie wyzszg inflacjg na tle
strefy euro stanowi sporg bariere dla ztotego.

*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 0.88% 1.86% 7.76% 4.22% 3.91%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.88% 1.78% 6.57% 5.70% 3.87%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.85% 2.09% 7.75% 3.78% 4.06%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.26% 1.66% 10.40% -6.81% 6.32%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.64% -3.83% -8.95% -4.66% -3.26%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.32% -3.22% -7.60% -7.75% -0.15%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2.09% 0.35% 2.16% 6.69% 3.67%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.50% -0.47% 2.91% 4.98% 2.41%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.03% 0.20% 1.67% -3.76% 3.22%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.26% -0.50% 4.55% -3.26% 3.48%
akgji polskich uniwersalne 8.59% 4.62% 8.99% 40.20% 12.44%
akgji polskich matych i $rednich spotek 4.30% 7.07% 10.41% 52.31% 13.37%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2.72% 0.31% -1.06% 23.78% 7.20%
akcji amerykanskich 2.25% 0.21% -4.33% 32.92% 6.25%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 3.29% 1.64% 6.18% 32.64% 8.19%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 9.25% 0.50% 14.33% 49.72% 6.90%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -0.08% -7.10% -5.23% 7.72% 1.59%
akgji azjatyckich bez Japonii -2.61% -11.26% -7.11% 2.04% -3.39%
akcji tureckich -8.22% -14.88% 32.11% 46.16% -17.69%
rynku surowcow - metale szlachetne 2.52% -0.89% -9.67% -1.87% 4.30%
rynku surowcéw pozostate 1.39% -5.99% -6.86% 72.39% -2.76%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.73% 1.31% 3.72% 7.99% 4.61%
mieszane polskie 3.42% 2.62% 8.02% 12.40% 7.30%
mieszane zagraniczne 1.73% 0.20% 1.42% 13.19% 4.49%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.04.2023 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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