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Komentarz dotyczgcy biezgcej sytuacji rynkowe;

Z perspektywy globalnych rynkéw akcji, przede wszystkim europejskich, kwiecien nie byt miesigcem obfitujgcym w fundamentalne
zmiany. Wartosci wielu indekséw na kontynencie niemal sie nie zmienity, a trwajacy od poczatku miesigca trend boczny uzasad-
ni¢ mozna bylo przede wszystkim wyczekiwaniem na trwajace wlasnie w panstwach UE i Wielkiej Brytanii luzowanie restryk-
cji, ktére odpowiedzialne sg za ponowng recesje w wielu gospodarkach w 1Q2021 i staby poczatek drugiego kwartatu.

Nieco inaczej wygladata sytuacja w USA, gdzie wahanie co do dalszego kierunku przyszto dopiero po pierwszej, bardzo udanej poto-
wie miesigca, ktéra przyniosta m.in. odbicie na spoétkach wzrostowych po marcowej korekcie. Juz trzeci tydzien dalszy wzrost in-
deksow blokowany jest przez niemal nieprzerwang podaz ze strony inwestorow instytucjonalnych. Wsrod powodow do ostroz-
nosci wymieniana jest rosngca szybko inflacja, ujawniajgca sie w drugiej potowie miesigca nizsza od przewidywan sktonnos¢ Amery-
kandéw do szczepien (ich dynamika wyhamowata ze szczytowych poziomoéw o niemal potowe), czy pierwsze sygnaty delikatnego chio-
dzenia sig przemystu na Swiecie po rewelacyjnym 1Q2021. Niepewnos¢ budowana jest jednak przy duzym udziale bankéw inwe-
stycyjnych, z ktérych zdecydowana wiekszos¢ prognozuje nieuchronng korekte, opierajac sie na réznego rodzaju analizach
historycznych. Uwaga zwracana jest m.in. na fakt, ze stosujgc analogie do lat 2009-10 znajdowalibysmy sie u progu kilkunastopro-
centowej przeceny, czy tez, ze okresy, gdy dynamiki zyskéw spétek i wzrostu PKB osiggaty rekordowe poziomy, okazywalty sie trady-
cyjnie ztym czasem na inwestycje w akcje. Obie te argumentacje zdecydowanie podwazamy, wierzgc, ze z powodu niezliczonych
réznic dotychczasowe podobienstwo w zachowaniu S&P500 do dotkdow w 2009 i 2020 r. jest iluzoryczne (w porodwnaniu do bessy lat
2007-09 ubiegtoroczna jest zaledwie korektg). Chociaz nie polemizujemy z teza, ze pierwsze potrocze 2021 r. bedzie w USA wiasci-
wie niemozliwe do powtérzenia przez lata, zwracamy uwage, ze wynika to w przypadku PKB z bezprecedensowych programow fi-
skalnych, znieksztatcajgcych jego dynamike jak nigdy wczesniej, a w przypadku zyskéw spotek z efektéw bazy, specyficznych dla
niezwyktej ,pandemicznej”’ reces;ji, krotkiej i gwattownej. W dotychczasowych sytuacjach najlepsze momenty cyklu byty natomiast
bardzo trudne do przewidzenia ex ante, co w duzym skrdcie ttumaczy, czemu ich ustanowienie zazwyczaj wigzato sie ex post z prze-
cenami.

Pogarszajgcy sie sentyment i konsensusowa ostrozno$¢ sg dla nas spéjne z tezg, ze do konca kwartatu moze czekaé nas pozytywna
niespodzianka, jesli chodzi o zachowanie gield na swiecie, w tym amerykanskiej. W cieniu mniej istotnych czynnikéw do konca
zbliza sie rewelacyjny sezon wynikowy za oceanem. Jezeli utrzymana zostanie oscylujgca wokét 46% r/r dynamika zyskow spotek
S&P500 (statystyka FactSet na podstawie 60% raportow), bedzie to oznaczato, ze okazata sie ona dwukrotnie wieksza niz prognozo-
wano na poczgtku ubiegtego miesigca. Kwietniowe rewizje prognoz na 2Q2021 sg niezwykle pozytywne (+4,2%, najwiecej od
1Q2018) i spodziewamy sie kontynuacji wzrostu oczekiwan co do trwajgcego i kolejnych kwartatéw, co zaowocuje m.in. potencjalnym
spadkiem wycen wskaznikowych z obecnych, niezwykle wysokich pozioméw (oczywiscie, o ile nie bedzie miat miejsca dalszy wyraz-
ny wzrost cen akcji). Jezeli powazniejsza przecena ma nastapi¢, spodziewamy sie jej raczej w lipcu-sierpniu, gdy Jerome Po-
well potencjalnie oglosi ograniczenie QE, retoryka Fed o wyznaczeniu szczytu inflacji zostanie poddana probie, a préby mie-
dzynarodowego opodatkowania korporacji potencjalnie nabiorg ksztattu.

Jestesmy natomiast zmuszeni do taktycznej rewizji naszego generalnie pozytywnego nastawienia sprzed miesigca do rynku
obligacji. Na poczatku kwietnia pisaliSmy o skrajnym wyprzedaniu dtugu amerykanskiego, nieznajdujgcego pokrycia w zachowaniu
surowcéw w drugiej potowie marca. Ostatnie tygodnie rzeczywiscie przyniosty w wielu segmentach dtugu zagranicznego redukcje
tegorocznych strat o 30-50%. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich skorygowaty sie z poziomdéw w okolicach 1,75% o kil-
kanascie punktéw bazowych. Jest to potwierdzenie, ze wyprzedaz diugu w 1Q2021 miata w koncéwce paniczny charakter, ale
jednoczesnie odbylo sie to przy szybko pogarszajacym sie otoczeniu. Susze w Brazylii, kwietniowe mrozy w wielu regionach
Swiata i zwigzane z tymi czynnikami zachowanie surowcéw rolnych, a takze kolejne rekordy ceny miedzi, przyjmowane w poprzednim
miesigcu przez rynek dtugu bardzo spokojnie sg dla nas sygnatem narastajgcych w dalszym ciggu ryzyk inflacyjnych, a katalizatorem
powaznej reakcji rynkowej moze by¢ nawet kilkuprocentowy wzrost cen ropy, tgczacy sie z jej wybiciem na nowe rekordy.

Dla funduszowego inwestora obligacyjnego o niskiej sklonnosci do ryzyka takie srodowisko powinno skfania¢ do jednej z dwéch Scie-
zek - silnej redukcji ryzyka stopy procentowej w portfelu lub rozwazenia inwestycji w najbezpieczniejsze rozwigzania multi-asset
(polskie i zagraniczne fundusze stabilnego wzrostu). W otoczeniu szybko rosnacej inflacji typowe, stalokuponowe obligacje sa
jedna z najmniej atrakcyjnych klas aktywoéw.

Skala niespodzianek wynikowych w pierwszym kwartale Od poczatku 2021 roku niektore surowce przemystowe
2021 roku w podziale na poszczegolne sektory osiggnety dwucyfrowg stope zwrotu
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Poglad na segmenty rynkowe

Dhug
polski

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

Kwietniowy odczyt krajowego CPI przekroczyt oczekiwania i wyniost 4,3% r/r. Po
Srodowym posiedzeniu, ktore trwato rekordowo diugo RPP delikatnie zaostrzyta
retoryke usuwajgc z komunikatu fragment o korzystnych skutkach przysziego
luzowania polityki pienieznej oraz wskazujgc, ze przyszty rok bedzie kluczowy w
kontekscie oceny procesow inflacyjnych. Uwazamy, ze szanse na podwyzki
moga potencjalnie pojawi¢ sie najwczesniej w 2H2022 w scenariuszu utrzy-
mywania sie inflacji powyzej celu. Nalezy zauwazy¢, ze w tym czasie polska
gospodarka znajdzie sie pod silnym pozytywnym wptywem naptywdéw srodkéw w
ramach europejskiego Funduszu Odbudowy, a RPP bedzie podejmowata decyzje
w nowym sktadzie. Utrzymujemy opinie, zgodnie z ktérg polskie obligacje skar-
bowe s3 drogie zaré6wno wzgledem swoich odpowiednikéw w regionie, jak i
na rynkach bazowych.

Diug
zagraniczny

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

Konsekwencja Fed w komunikowaniu dalszego prowadzenia luznej polityki mone-
tarnej pomimo rosnacej presji inflacyjnej w koricu zaowocowata odreagowaniem
obligacji o dluzszym terminie zapadalnosci. Wydaje sie jednak, ze kolejna fala
silnych wzrostéw cen surowcéw zwigksza ryzyka utrzymania si¢ podwyz-
szonych odczytéw inflacyjnych poza 2Q2021, co na ten moment nie jest
naszym zdaniem wycenione przez rynek ditugu. Uwazamy ponadto, ze rynek
ten moze w najblizszym czasie rozgrywa¢ scenariusz ,przegrzewania sie” amery-
kanskiej gospodarki, ktory docelowo wywota pewne ,jastrzebie” reakcje ze strony
Fed (w tym przede wszystkim rozpoczecie dyskusji nt. ograniczenia programu
skupu aktywow). W obliczu presji na rynkach bazowych, na ktérych podstawo-
wym problemem pozostaje ryzyko stopy procentowej (wyzsza rentowno$¢ to
nizsza cena obligaciji), alternatywna opcja pozostaje zagraniczny dtug korporacyj-
ny oraz HY. W obecnych realiach poszukiwanie rentownosci w diuznej cze-
$ci portfela powinno by¢ ukierunkowane bardziej w strone produktow o
wyzszym ryzyku kredytowym niz ryzyku stopy procentowe;j.

Akcje

Akcje rynkow
rozwinigtych

Akcje rynkow
wschodzacych

duze spotki

mate i srednie spolki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie

Rosja
Turcja

Ameryka tacinska

-
|

Poczatek maja przynosi na krajowym rynku probe wybicia styczniowych
szczytow przez WIG20. Uchylenie restrykcji wspiera szereg branz, w tym odzie-
z0wg, mozna spodziewaC sie dalszego dobrego zachowania spotek surowco-
wych, maleja ryzyka dla bankéw. Mate spoétki radzg sobie rewelacyjnie, oferujac
zdecydowanie najlepszy w tym roku stosunek zyskéw do zmiennosci. Spodziewa-
my sie, ze polskie fundusze akcji pozostang w dalszej czesci roku jedna z najcie-
kawszych inwestycji. Zaktadamy réwniez koniec bessy producentow gier.

Rynek amerykanski widzimy obecnie jako najciekawszy z zagranicznych,
brak reakcji na niezwykle dobre dane ze spotek za 1Q2021 tworzy naszym
zdaniem kréotkoterminowo okazje inwestycyjng. Na rynkach rozwinigtych
najgorzej moze wyglada¢ Japonia, obcigzona ryzykiem wcigz niepewnej sytuaciji
COVID-owej w Azji. Tradycyjnie, otwieranie gospodarek powinno by¢ $wietnym
momentem na zwigkszanie zaangazowania w Europie, ale nasz entuzjazm tlumi
wczesniejszy brak jakiejkolwiek przeceny w UE w czasie zimowej fali pandemii.

Pozostajemy generalnie pozytywnie nastawieni do rynkéw wschodzacych,
wsréd ktérych pomimo rosnacych ryzyk regulacyjnych podobnie jak w
kwietniu moga wyrézniac¢ sie¢ Chiny. Na drugim miejscu umiescilibySmy Ame-
ryke tacinska z uwagi na zachowanie rynku surowcow i wygasanie COVID. Sytu-
acja pandemiczna w Indiach gwattownie i nieco niespodziewanie pogorszyta sie
w ostatnich tygodniach, ale wydaje sie, ze rynek znalazt dno mniej wiecej dwa
tygodnie temu i bez powrotu na Sciezke rosngcej dynamiki zachorowan gietda
w Bombaju ma potencjat do wzrostéw. Spodziewane przez nas wyzsze ceny
ropy i deeskalacja konfliktu z Ukraing moga sprzyja¢ Rosji, tradycyjnie najbar-
dziej chaotyczny pozostaje rynek turecki.

Surowce

metale szlachetne

surowce przemystowe

Hossa na rynku surowcow przemystowych trwa w najlepsze i trudno nazywac ten
trend banka spekulacyjng ze wzgledu na silnie sprzyjajace warunki popytowe.
Niektore prognozy dotyczgce zapotrzebowania np. na miedz zaktadajg, ze do
2030 r. wzrosnie ono 600%-900%. Zaktadamy, ze aktualne ceny surowcoéw
pozostana z nami na dtuzej, ale ich dynamika zacznie si¢ uspokajaé. Krot-
koterminowo widzimy szanse na silniejsze odbicie ropy.

W kwietniu ztoto przerwato ztg passe, lecz jego zachowanie w drugiej potowie
miesigca moze pozostawiaC niedosyt. Cena kruszcu pozostaje atrakcyjna,
niemniej w scenariuszu dostosowania na rynku dtugu, o ktérym wspomina-
my powyzej, nerwowos¢ moze chwilowo powrécic.

Waluty

USD/PLN

EUR/PLN

Spodziewamy sie kontynuacji kwietniowego zachowania PLN wzgledem USD i
EUR, cho¢ dalsze umocnienie bedzie zapewne znacznie wolniejsze. Nie przypi-
sujgc nadmiernej roli wczorajszemu posiedzeniu RPP zwracamy uwage, ze ol-
brzymie réznice miedzy projekcja NBP a kwietniowg inflacja moga ozywic
»jastrzebie” skrzydto Rady, a brak podwyzek do konca kadencji nie jest juz
catkowicie przesadzony.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0,02% -0,11% 2,06% 3,26% 0,13%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,11% 0,03% 3,62% 5,85% 0,39%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,01% -0,17% 1,66% 3,74% 0,03%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -4,67% 0,36% -2,81% 15,73% 1,75%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0,87% 0,01% 6,09% 8,33% -0,04%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,51% 0,70% 13,08% 9,17% 0,91%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,72% -0,26% 7,68% 7,37% -0,41%
papierow dtuznych globalnych uniwersalne 0,47% -1,27% 4,16% 6,53% -1,50%
papierow dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 1,40% -3,29% 6,60% 1,29% -3,99%
akgciji polskich uniwersalne 4,09% 7,98% 34,56% 5,23% 8,26%
akgji polskich matych i Srednich spotek 3,26% 10,51% 48,82% 26,12% 14,78%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 3,55% 5,25% 38,03% 32,32% 5,67%
akcji amerykanskich 3,85% 8,38% 43,34% 45,06% 10,42%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 1,66% 7,60% 29,44% 18,41% 7,31%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0,51% 3,09% 24,95% 0,08% 3,37%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1,17% 1,75% 36,68% 14,89% 4,85%
akcji azjatyckich bez Japonii 1,49% -0,51% 32,68% 13,88% 3,17%
akgcji rosyjskich -2,64% 7,41% 21,32% 39,51% 7,72%
akgiji tureckich -0,92% -11,09% 0,18% -32,60% -11,52%
rynku surowcow - metale szlachetne 6,21% -3,50% 1,45% 30,50% -6,17%
rynku surowcéw pozostate 5,11% 12,61% 44,89% 11,01% 14,75%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1,21% 1,93% 11,49% 4,75% 2,41%
mieszane polskie 1,45% 2,21% 13,32% 5,87% 2,55%
mieszane zagraniczne 0,73% 2,76% 12,33% 11,59% 3,21%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
minzt
3000 ]
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]
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]
0 | - I I =
- |
-1000
-3000 u
dtuzne polskie mieszane/absolut. st. zw.  akcji zagranicznych rynku surowcow diuzne zagraniczne akcji polskich
Marzec (2021) m $rednia (12 M) = Minimum (12 M) ® Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.04.2021 r.)
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Istotne informacje

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsigbiorcow
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 dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia udzielonego przez Ko-
misje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczo-
nych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finanso-
wymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e zostato sporzadzone w ramach wykonywania przez DI Xelion czynnosci maklerskiej, o ktorej mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6) Ustawy
z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi tj. sporzadzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych, innych
rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych;

o 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 sporzgdzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na pod-
stawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w ra-
mach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozu-
mieniu Rozporzadzenia 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 instrumentow finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finanso-
wej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagdéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig i starannoscig przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujag jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informagiji.

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 wydawcag materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu w dzia-
talno$ci 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 publikaciji. °
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