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Kwiecien rozpoczgl sie¢ w najgorszy z mozliwych sposobow, ale reakcja amerykanskiego rynku akcji, a przede
wszystkim diugu skarbowego (powroét rentownosci obligacji 10-letnich z 3,9% do 4,6%) wymusita na administracji
Donalda Trumpa bardzo szybkie zawieszenie ,,cet wzajemnych”. O ile grozby dotyczgce mozliwosci dalszej eskalaciji
wojny celnej w przypadku dziatan odwetowych zadziataty na niemal wszystkich partnerow handlowych, w tym UE, Chiny
odpowiedziaty wtasnymi ctami, co szybko doprowadzito do wymiany cioséw, zakonczonej stawkami 145% na wybrane towary
chinskie w USA, 125% na czes$¢ importu z USA w Chinach. Efektywnie paralizujg one handel miedzy dwoma panstwami, co
przyznaje nawet S. Bessent.

Kolejna wolta prezydenta Trumpa doprowadzita jednak do sytuacji, gdzie jego wiarygodnos¢ jest juz bardzo niska, rynek
oswoit sie wiec z tematem wojny handlowej, zaktadajgc, ze zakohczy sie ona ,strawnymi” stawkami 10% dla wigkszo$ci
panstw i nieco wyzszymi dla Chin, byé moze takze UE. S&P500 i NASDAQ wymazaty do kornca miesigca catosc¢ strat z jego
poczatku i wydajg sie zdolne do kontynuacji ruchu w gére nawet pomimo wstrzemiezliwosci FOMC w kwestii obnizek stép
procentowych. Wiele indekséw globalnych, w tym warszawski WIG20, konczylo miesigc na plusie. Bardzo dobrze
zachowywaly sie preferowane przez nas rynki wschodzgce—brazylijska Bovespa wzrosta o 3,69%, indyjski Sensex
o 3,87%. Na wyraznym minusie konczyt miesigc natomiast Hang Seng, ktéry stracit 4,33%. W stosunku do akcji chinskich
pozostajemy ostrozni—inwestorzy wiele obiecujg sobie po majacych rozpocza¢ sie w weekend w Szwajcarii
negocjacjach na linii Pekin-Waszyngton, ale powroét do stawek celnych sprzed 02.04. na samym poczatku negocjacji
moze okazac sie trudny. Kazdy inny scenariusz bedzie tworzyt w chinskim PKB wyrwe trudng do wypetnienia dziataniami
ostonowymi, a efekt DeepSeek zaczat wygasac.

Podtrzymujemy teze, ze okres relatywnej stabosci rynku amerykanskiego sie zakonczyt, w czym utwierdza nas
solidny przebieg sezonu wynikowego za oceanem (zagregowana dynamika zyskéw moze siegna¢ 12-13% r/r). Spotki
Magnificent 7 wcigz koszykowo znajdujg sie na poziomie —13,4% YTD, co po wynikach za 1Q (nie znamy jeszcze raportu
nVIDIi) sprawia, ze pie¢ z nich (wyjgtkami sg Apple i Tesla) uwazamy za atrakcyjnie wycenione. Kwietniowe rewizje prognoz
na 2Q w dét na poziomie zagregowanym sg wigksze niz Srednia, ale nie zblizajg sie do wartosci z 2022 r., a w przypadku
technologii sg wrecz dodatnie. Oczekujemy, ze maj i czerwiec przyniosg ,fale zwrotng” przeptywéw kapitatu w strone Stanow
Zjednoczonych, ktéra moze wzmocni¢ rozpoczecie rozmowy o obnizkach podatkéw dla firm.

Coraz trudniej przychodzi krajowym inwestorom utrzymanie inwestycji w ztoto i spoiki je wydobywajgce—w kwietniu byto to
o tyle zrozumiate, ze po raz pierwszy zobaczyliSmy objawy ewidentnego krétkoterminowego przegrzania, w ciagu
jednego tygodnia poprzedzajacego szczyt (3500 $/ou) naptywy do funduszy byly wieksze niz w calym 1Q2025. Na
pytanie, czy ze zitota nalezy wychodzi¢ odpowiadamy jednak niezmiennie ,jeszcze nie”, a korekte z przetomu kwietnia i maja
widzimy wrecz jako okazje do kupna. Nie spodziewamy sie, by podstawowe czynniki stojgce za sitg obecnego trendu—popyt
dtugoterminowy ze strony bankéw centralnych i duze zakupy ztota fizycznego w Chinach—miaty ulec zmianie. Najwazniejszym
zagrozeniem dla kruszcu jest szybkie i zaskakujgco korzystne dla obu stron porozumienie handlowe miedzy dwoma
najwiekszymi gospodarkami $wiata, ktére wydaje nam sie niestety mato prawdopodobne. W kazdym innym scenariuszu
pozostanie on prawdopodobnie preferowanym narzedziem do dywersyfikacji portfeli takze dla inwestorow
instytucjonalnych, bedac jednym z najbardziej oczywistych beneficjentow stabosci dolara. O ile spodziewamy sie, ze
trwajaca od potowy kwietnia korekta w jego trendzie spadkowym moze jeszcze chwile potrwaé lub nawet zosta¢ pogtebiona,
wcigz oczekujemy, ze na koniec roku amerykanska waluta bedzie wyraznie stabsza niz teraz.

Oczekiwania dotyczgce obnizki stép procentowych o tgcznie 100 pb w 2Q2025 — z czego pierwsze ciecie, o 50 pb, zostato juz
zrealizowane w maju — sprawity, ze kwiecien byt jednym z najlepszych miesiecy dla krajowego dtugu skarbowego o
dlugim terminie zapadalnosci w ostatnich latach. W efekcie obnizamy nasze nastawienie do tej klasy aktywow ze
skrajnie pozytywnego do pozytywnego
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Dwa dni po publikacji poprzedniego Barometru sprawity, ze krajowy dtug
skarbowy diugoterminowy zrealizowatl wiekszos¢ spodziewanego przez nas
w tym roku outperformance na tle pozostatych kategorii funduszy dtuznych.
W zwigzku z tym powracamy z jego oceng do poziomu pozytywnego (ze skrajnie
pozytywnego), zaktadajgc, ze wyceniany obecnie scenariusz (kolejne ciecie o 50
pb w czerwcu, dwa po 25 pb jesienig) jest najbardziej realistycznym, o ile
sytuacja w polskiej gospodarce nie zacznie sie wyraznie pogarszaé. Przestrzen
do kolejnego przyspieszenia wzrostéw stop zwrotu pojawi sie¢ w naszej ocenie
raczej w drugiej potowie roku za sprawag systematycznego spadku inflacji,
wspieranego przez silnego ztotego, tanie surowce i spadek cen w kategoriach, w
ktorych istotng role odegra import z Azji (elektronika, pojazdy, odziez).

Kwiecien byt generalnie dobrym miesigcem dla dtugu, warto jednak zwrécic
uwage na to, jak niejednorodnym w poszczegdlnych segmentach tej klasy
aktywow. Zgodnie z naszymi obawami, dziatania prezydenta Trumpa i wzrost
obaw o recesje w USA wywotaty gwattowne poszerzenie spreadéw kredytowych
na amerykanskim diugu HY. Okazato sie ono tymczasowe, ale utwierdza nas to
w przekonaniu, ze znacznie bezpieczniejszym wyborem sg obecnie europejskie
obligacje korporacyjne. Najlepiej z duza przewaga zachowywaly si¢ fundusze
obligacji rynkéw wschodzacych—nasz preferowany zarobit w ciggu miesigca
niemal 4%. Na drugim biegunie znalazt si¢ amerykanski dtug skarbowy, co jest
zrozumiate w otoczeniu wzrostéw na gietdach akcji. Reszta kwartalu bedzie
jednak w jego wydaniu zapewne znacznie lepsza. Jerome Powell nie ma w
naszej ocenie niemal zadnej przestrzeni do dalszego zaostrzenia retoryki w
sytuacji, gdy wzrost w USA silnie hamuje, a inflacja spada. Jakiekolwiek wigksze
turbulencje powinny spowodowac powr6t rentownosci obligacji 10-letnich ponizej
4%. Zaznaczamy, ze takie srodowisko bedzie z kolei niekorzystne dla obligacji
EM—te dwa rodzaje rozwigzan znajdujg si¢ na przeciwnych koncach spektrum.

Przez wigkszo$¢ kwietnia WIG20 pozostawal niezwykle silny, ale po
przekroczeniu przez WIG po raz pierwszy 100 tys. punktow zachowanie
GPW w ujeciu relatywnym zaczelo sie pogarszaé. W ostatnich dniach
pojawiajg sie pierwsze sygnaty realizacji zyskéw przez inwestorow
zagranicznych, podtrzymujemy teze, ze w catym 2Q2025 WIG20 bedzie stabszy
niz S&P500 czy DAX. Po ewentualnym schiodzeniu nastrojow planujemy
ponownie uzupetniaé akcje polskie w portfelach w drugiej potowie roku.

Po gwattownej przecenie na poczatku kwietnia rynek amerykanski zaczyna
zachowywac sie coraz lepiej na tle reszty Swiata, spodziewamy si¢ kontynuacji
tego zachowania w maju i czerwcu. Dynamika zyskéw w USA w 1Q wyniesie
prawdopodobnie okoto 12-13% r/r, w Europie okoto 4% r/r. Wojna handlowa
zagraza w wigkszym stopniu spétkom z UE niz amerykanskim, niekorzystne dla
wielu z nich bedzie umocnienie euro. Wyceny wskaznikowe dla indeksow
europejskich odbiegajg od swoich $rednich z ostatnich 5 lat silniej niz te dla
amerykanskich. Najtansza w tym ujeciu jest Japonia.

Kwiecien na rynkach wschodzacych przebiegt doktadnie po naszej mysli—
akcje indyjskie i Ameryki Lacinskiej otwieraty globalng tabele stop zwrotu.
Znacznie stabiej zachowywat sig rynek chinski. Wprawdzie w przypadku Indii na
przetomie kwietnia i maja pojawito sie istotne ryzyko krétkoterminowe w postaci
jakiej$ formy konfliktu z Pakistanem, ale nie oczekujemy, by miaty realizowa¢ sie
scenariusze, ktére mogtyby powazniej wstrzgsna¢ gietdg w Bombaju, bedgca
caly czas beneficjentem pozycji ,na uboczu” wojny handlowej. Do ostroznosci do
innych azjatyckich rynkéw wschodzgcych zacheca nas m.in. gwattowne
umocnienie tajwanskiego dolara i brak reakcji lokalnego banku centralnego, co w
naszej ocenie sugeruje, ze kraje Azji Potudniowo-Wschodniej bedg musiaty
zaptaci¢ D. Trumpowi spory okup za zniesienie cet.

Pomimo wzrostu wolatylnosci i bicia nowych rekordow przez ceny ziota,
nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do kruszcu, oczekujac
kontynuacji obecnego trendu co najmniej w kolejnych miesigcach dzieki
stabemu dolarowi, istotnym ryzykom geopolitycznym i stabilnemu popytowi ze
strony bankéw centralnych.

Coraz blizej jesteémy natomiast zmiany naszego nastawienia do surowcéw
przemystowych na neutralne—dwudziestoprocentowy spadek cen ropy od
poczatku roku wyczerpuje wigkszo$¢ naszych obaw o zachowanie tego surowca,
ktéry decyduje o catym koszyku.

Po tescie 1,15 na kursie EURUSD mamy do czynienia z dos¢ plaska
korekta, ktéra moze naszym zdaniem ulec pogtebieniu do okolic 1,12,
gtéwnie za sprawg dywergencji migdzy rentownosciami dtugu a dolarem. Trend
pozostaje jednak niezmiennie wzrostowy, stgd pozostajemy na walutach przy
nastawieniu neutralnym, ktére zapewne zmienimy na USDPLN na negatywne
przy jakimkolwiek wiekszym wzroscie ceny dolara. Stabilnos¢ EURPLN bedzie
naszym zdaniem podtrzymywana w kolejnych miesigcach, w dalszej czesci roku
zaktadamy powrdt ponizej 4,20.

*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 2.51% 3.65% 7.97% 26.82% 4.14%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.59% 1.48% 5.73% 21.64% 1.94%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 3.37% 4.61% 8.43% 28.71% 5.15%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.49% -3.20% 0.23% -8.93% -3.45%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 2.49% 2.00% 5.39% -2.83% 1.05%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.37% 0.53% 7.87% 19.05% 1.37%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.53% 1.66% 6.64% 15.54% 2.37%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.59% 1.30% 5.64% 10.96% 1.81%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.34% 2.19% 8.61% 21.07% 3.85%
akgji polskich uniwersalne 1.20% 8.58% 9.99% 58.71% 15.96%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.00% 9.93% 14.47% 64.88% 15.01%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.37% -7.16% 3.27% 20.29% -4.01%
akcji amerykanskich -1.97% -10.77% 3.98% 19.49% -8.82%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -1.90% -0.82% 4.43% 21.30% 4.44%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.53% 9.78% 19.00% 82.77% 18.61%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -1.37% -0.87% 3.33% 4.45% 0.83%
akcji azjatyckich bez Japonii -4.66% -2.99% 4.35% -9.33% -3.54%
akcji tureckich -9.22% -21.24% -26.94% 25.75% -20.98%
rynku surowcow - metale szlachetne 1.76% 12.98% 28.24% 20.99% 25.20%
rynku surowcéw pozostate -5.29% -2.30% -4.04% -8.89% 2.21%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.24% 1.47% 3.14% 17.65% 2.62%
mieszane polskie 1.35% 4.42% 5.39% 31.75% 7.12%
mieszane zagraniczne -0.99% -2.79% 3.30% 15.03% -1.02%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.04.2025 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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