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Pomimo bardzo trudnego poczatku marca, w jego drugiej potowie wigkszos¢ globalnych rynkéw akcji zdotata wygenerowac wyrazne
odbicie - zgodnie z naszymi oczekiwaniami z poprzedniego Barometru wyrézniat sie rynek amerykanski, zamykajac sie 9%
powyzej lokalnego dotka oraz 3,6% powyzej zamkniecia z 28 lutego. Stopniowo zaczeta normalizowa¢ sie takze na wiekszosci
instrumentéw zmienno$¢, choé w przypadku surowcow, a w szczegdlnosci ropy, pozostaje ona na bardzo podwyzszonych
poziomach.

Zgodnie z analogiami historycznymi, szczyt efektu wojny w Ukrainie przypadt na 2-3 tygodnie po rozpoczeciu rosyjskiej
inwazji. W chwili obecnej spodziewamy sie, ze jej wplyw na zachowanie gietd bedzie ograniczony i niemal w catosci posredni,
wynikajgcy z kanatu inflacyjnego. W petni wydaje sie zdyskontowany scenariusz trwajgcych jeszcze kilka miesiecy walk, ktére miatyby
zakonczy¢ sie finalem w postaci wycofania sie rosyjskiej armii poza terytoria zajete w 2014 r. i ewentualnie poszerzone o lagdowe
potaczenie Rosji z Krymem. Krétkoterminowo najpowazniejszym ryzykiem pozostaje ewentualny unijny zakaz importu
rosyjskiej ropy i gazu, niezwykle kontrowersyjny z uwagi na fiasko préb wptyniecia na azjatyckich odbiorcéw rosyjskich
surowcow energetycznych (gtéwnie Indie), by zaprzestali ich importu lub przynajmniej go ograniczyli.

Zmniejszenie skrajnych ryzyk geopolitycznych nie bedzie powodowato jednak wygaszenia pierwotnego problemu dla rynkéow
kapitalowych, czyli miksu niezwykle wysokiej inflacji i stabnacego wzrostu gospodarczego. Wojna w Ukrainie nasila ryzyko
stagflacji, majgc wedtug OECD obnizy¢ globalne PKB o 1,08% w ciggu pierwszych 12 miesiecy po inwazji, a inflacje powiekszajgc
0 2,47%. Bilans tych dwoch czynnikdéw oznacza niestety dalszy wzrost oczekiwan co do zaciesnienia polityki monetarnej na swiecie,
przy obecnej, skrajnie wysokiej dynamice cen banki centralne muszg podwyzszac stopy procentowe mimo potencjatu do wywotania
recesji w 2023-24 roku. Jasno komunikuje to Fed, jego przedstawiciele zajmowali w ciggu ubiegtego miesigca jednoznacznie
Jastrzebie stanowisko”, w efekcie czego rynek oczekuje podwyzki o 50 pb w maju oraz wzrostu stop w USA nawet do 3% w ciagu
najblizszych 12 miesigcy. Skala rewizji oczekiwan co do kierunku polityki monetarnej w 1Q2022 byta olbrzymia, a w jej efekcie
szeroki indeks dlugu dolarowego (Bloomberg US Aggregate Bond Index) przecenit sie w minionym kwartale najwiecej od
1980 r., tracac ponad 6%, tj. wiecej niz rynek akcji. Marcowe szalenstwo na rynku surowcow wywotato takze gwattowny wzrost
oczekiwan co do podwyzek stép procentowych w Polsce i wzrost rentownosci obligacji 2-letnich do pozioméw powyzej 5,65%.
Aktualne prognozy ekonomistow wskazujg na najwieksza w historii niepewnos¢ co do konca obecnego cyklu podwyzek,
wahajac sie w przedziale 4,75-7,50%. Zaréwno w Polsce, jak i w USA doszto do inwersji krzywej rentownosci (rozumianej jako
wyzsze rentownosci obligacji 2-letnich niz 10-letnich), co na rynku amerykanskim uznawane jest za sygnat nadchodzacej w ciggu
najblizszych 24 miesigcy recesji (w niemal 70% przypadkéw historycznie do niej dochodzito).

Jak zazwyczaj, ocena znaczenia inwersji nie jest jednak prosta. Optymisci stusznie zauwazajg, ze ostatni raz w rok od sygnatu
amerykanska gietda przyniosta strate w 2000 r., od tamtej pory trzykrotnie notowata zyski w przedziale 13,6-21,4%. Po raz
ostatni inwersja miata miejsce w 2019 r., ale dowodzenie, ze rynek obligacji przewidziat pandemie byloby dos¢ karkotomne. Sami
w odniesieniu do rynku amerykanskiego wyrazamy ostrozny optymizm w 2Q2022, oczekujagc w ciggu najblizszych 3 miesiecy lekkich
wzrostow. Jednoczesnie w zadnym stopniu nie lekcewazymy tego, co widzimy na rynku dlugu, pamietajac, ze reputacja
inwersji jako zjawiska, ktorego nalezy sie obawiaé, powstata na przetomie lat 70-tych i 80-tych, ostatnim okresie, w ktérym
inflacja osiggata obecne poziomy.

W kwietniu podtrzymujemy niemal catg swojg retoryke z ubiegtego miesigca, uwazajgc, ze z uwagi na wigksze niz w jakimkolwiek
innym regionie $wiata obcigzenie europejskiej gospodarki wojng w Ukrainie, w krétkim terminie wcigz warto preferowaé akcje
amerykanskie nad polskie czy europejskie. Uwazamy takze, ze w cieniu konfliktu uwadze wielu inwestoréw umyka przetom,
ktory dokonat sie w ubiegtym miesigcu w deklaracjach chinskich wtadz na temat dalszej polityki wobec spétek gieldowych.
Zatamanie gietd w Hong Kongu i Szanghaju w pierwszej potowie miesigca, stojace w catkowitym kontrascie z opiniami, ze to Chiny
majg by¢ ,wielkim wygranym” dziatan Ros;ji, spowodowato zwrot o 180 stopni z wczesniejszej ofensywy regulacyjnej w strone
wsparcia nawet tych przedsiebiorstw, ktére notowane sg na NASDAQ (ustepstwa w kwestii udostepniania wrazliwych danych spétek
amerykanskim regulatorom). Uwazamy, ze zmiana coraz bardziej ostatnio ,komunistycznego” podejscia do azjatyckich gigantéw
stanie sie jednym z elementéw strategii obliczonej na poprawe najgorszych od lat stosunkéw z Zachodem.
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Szeroki przedziat prognoz dotyczacy przewidywanego konca podwyzek (4,75%-
7,5%) $wiadczy o historycznie wysokiej skali niepewnosci, ktéra zapanowata na
polskim rynku dtugu. Zdecydowanie blizej nam do tego, by zakladaé
osiggniecie pozioméw z dolnego przedzialu prognoz - jako scenariusz
bazowy traktujemy 4,75-5,5%. Niewatpliwie przy podejmowaniu decyzji RPP
bedzie musiata analizowa¢ wiele sprzecznych ze sobg sygnatéw. Z jednej strony
dwucyfrowa inflacja w Polsce stata sie faktem, za$ z drugiej rosnie ryzyko
wyraznego spowolnienia gospodarczego. Skok kosztéw energii, dokonane juz
podwyzki oraz wzrost niepewnos$ci moze znaczgco ograniczy¢ konsumpcje oraz
inwestycje. To z kolei juz w tym kwartale moze istotnie ogranicza¢ w Radzie
zapat do bardziej zdecydowanych ruchéw na stopie procentowej powyzej
5%. Na tym etapie cyklu podwyzek i przy obecnych wysokich poziomach
rentownosci pozostajemy pozytywie nastawienie do polskiego rynku dtugu.

Rozpoczecie cyklu podwyzek za oceanem stato sie faktem. Fed rozpoczat
zacie$nianie od 25 pb, jednak wiele wskazuje na to, ze na dwoch kolejnych
posiedzeniach cztonkowie Komitetu przegtosujg podwyzki o 50 pb. Chciatoby sie
powiedzieé¢, ze amerykanska Rezerwa Federalna robi tyle, na ile pozwala jej
rynek. Obecne wyceny zaktadajg przekroczenie poziomu 2% w przypadku stopy
bazowej jeszcze w tym roku. W krétkim terminie ryzyko dla sciezki stop jest
przechylone w gore, jednak wraz z uplywem kolejnych miesiecy dazenie
Fed do zaostrzania polityki monetarnej zacznie naszym zdaniem stabna¢.
Powodem moze sta¢ sie spowalniajgca gospodarka - obserwowana w ostatnich
dniach inwersji krzywej dochodowos$ci (rozumiana jako wyzsze rentownosci
obligacji 2-letnich niz 10-letnich) byta historycznie dobrym prognostykiem
przewidujgcym nadejscie recesji w gospodarce USA.

Tymczasem zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w marcu obserwowali$my
wyrazne odreagowanie cen obligacji rynkéw wschodzgcych. Podtrzymujemy
naszg opinig, ze ta klasa dlugu charakteryzuje si¢ obecnie najwigkszym
potencjatem dodatniej stopy zwrotu, a 1Q2022 byt dla niej przelomowy.

Silne odbicie GPW w marcu jest powodem do duzego zadowolenia,
natomiast trudno nam znalez¢ argumenty za relatywna sita polskiego rynku
w 2Q2022. Wydaje sig, ze rynek zdyskontowat juz zarébwno uwolnienie $rodkow
z KPO, jak i przeszedt z paniki wokét wojny na Ukrainie do nadmiernego by¢
moze optymizmu. Wptyw konfliktu na polskie spotki bedzie mozna lepiej
zrozumie¢ po sezonie wynikowym za 1Q2022, natomiast obecnie spodziewamy
sie raczej stabszego popytu, tym bardziej, ze okres ,dowazania” Polski przez
inwestoréw zagranicznych po usunieciu Rosji z regionalnych benchmarkéw
raczej dobiegt konca.

Wcigz podtrzymujemy opini¢, ze zmagajaca sie z szokiem inflacyjnym
Europa jest obecnie gorszym wyborem na rynku akcji niz USA czy Japonia.
Jej czas zapewne powrdci w 3Q2022, natomiast obecnie jakiekolwiek zaostrzenie
sankcji czy dalsza eskalacja sytuacji w Ukrainie bedzie wywotywata odptyw
kapitatu z kontynentu, ktory i tak poniesie znacznie powazniejsze koszty
ekonomiczne konfliktu niz Stany Zjednoczone czy Azja.

Po kolejnym sSwiethym miesiagcu miarkujemy nasze entuzjastyczne
wczesniej podejscie do Ameryki Lacinskiej, obecnie zréwnujac ja w ramach
koszyka EM z Chinami, ktore sa blisko drugiego bieguna jesli chodzi
o diugoterminowe momentum. Cho¢ spodziewamy sig, ze najblizsze lata bedg
dobre dla rynkéw wschodzgcych, w krotkim terminie moga one przechodzic¢
turbulencje z uwagi na coraz bardziej napietg sytuacje geopolityczng, w ktérg
uwiktane sg tez Indie, prébujgce stworzy¢é dwustronny system zakupow rosyjskiej
ropy za ruble. W przypadku Chin atutem sa niezwykle niskie wyceny i sygnat
wstrzymania dziatah rzadu, ktére byty zrédiem ich probleméw, Bombaj moze
natomiast przechodzi¢ trudniejsze chwile za sprawg drogich surowcow i opozyciji
lokalnych wtadz wobec USA.

Ostatnie miesigce potwierdzity zasadno$¢ utrzymywania ziota w dobrze
zdywersyfikowanym portfelu. Zaktadamy, ze =zainicjowany w lutym ruch
wzrostowy ma spore szanse na kontynuacje, co w praktyce oznacza kolejng
prébe przetamania psychologicznej bariery 2000 USD/oz.

Decyzja o uwalnianiu 1 min brk/d ropy z amerykanskich rezerw wywarta presje
na jej cenach, jednak w dluzszym terminie kluczowym czynnikiem jest
sceptyczne podejscie OPEC do zwiekszania podazy. Ze wzgledu na niska
przewidywalno$¢ zachowania cen surowcéw energetycznych, bardziej
preferujemy ekspozycje na metale przemystowe i surowce rolne.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, szok, ktérym inwazja Rosji byta dla PLN,
niemal w calosci wygast. Wprawdzie zioty pozostaje fundamentalnie
niedowarto$ciowany, szczegdlnie w obliczu silnego zaciesnienia polityki
monetarnej, ale krotkoterminowy potencjat do aprecjacji raczej sie naszym
zdaniem wyczerpat, wigc zmieniamy nastawienie na neutralne. Takze w
przypadku EURUSD mozemy naszym zdaniem widzie¢ trend boczny w ciggu
najblizszego miesigca.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -1.22% -1.91% -4.51% -1.59% -1.91%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.97% -1.70% -2.95% 1.21% -1.70%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.17% -1.39% -4.18% -1.15% -1.39%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.34% -2.23% -1.12% 8.41% -2.23%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.98% -4.60% -6.79% 3.70% -4.60%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.86% -4.98% -4.51% 1.95% -4.98%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -0.70% -3.65% -2.85% 1.47% -3.65%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -2.07% -5.45% -6.43% -0.99% -5.45%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -2.39% -11.44% -14.56% -11.09% -11.44%
akgciji polskich uniwersalne 5.07% -5.29% 6.20% 11.58% -5.29%
akcji polskich matych i $rednich spétek 4.41% -8.13% 1.11% 36.65% -8.13%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 2.04% -8.48% 0.04% 28.52% -8.48%
akcji amerykanskich 2.20% -6.17% 1.74% 39.82% -6.17%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 0.16% -8.14% -0.80% 20.32% -8.14%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1.18% -18.91% -9.03% -3.94% -18.91%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -1.50% -7.53% -11.81% 4.49% -7.53%
akji azjatyckich bez Japonii -5.81% -10.84% -15.14% 5.22% -10.84%
akgcji rosyjskich 0.00% -60.37% -56.66% -44.09% -60.37%
akgji tureckich 7.38% 10.01% 0.31% -4.45% 10.01%
rynku surowcéw - metale szlachetne 6.41% 12.58% 12.96% 43.64% 12.58%
rynku surowcow pozostate 8.70% 22.61% 37.95% 55.75% 22.61%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.78% -2.74% -3.06% 4.44% -2.74%
mieszane polskie 0.28% -3.30% -4.03% 1.45% -3.30%
mieszane zagraniczne 0.38% -3.27% -1.50% 9.37% -3.27%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.03.2022 r.)

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji. a



\el I o 1 Barometr Inwestycyjny Xelion

kwiecien 2022 r.

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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.


http://www.xelion.pl

