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Styczen 2024 r. rozpoczat sie w sposob, ktory mogt lekko zaniepokoi¢ inwestorow, ale w drugiej potowie miesigca
rynek amerykanski powrécit do stanu euforii. Od poczatku listopada zaledwie jeden tydzien na S&P500 okazat sie
spadkowy, co sprawia, ze pod koniec stycznia 3-miesieczna stopa zwrotu indeksu wyniosta az 15,5%. Na poczatku lutego
mozna mowi¢ z perspektywy technicznej o skrajnym wykupieniu, wtasciwie niezaleznie od przyjetej metodologii. Z
perspektywy kontrarianskiej jest to znak ostrzegawczy, na ktéry naktada sie fakt, ze w ciggu ostatnich 30 lat na amerykanskiej
gieldzie luty byt statystycznie trzecim najstabszym miesigcem w roku, po wrzesniu i sierpniu. O ile do tego rodzaju wyliczen
mamy dystans, powaznie traktujemy fakt, ze wyprzedzajacy wskaznik cena/zysk dla S&P500 przekroczyt 20, a
zagregowana dynamika zyskow w 4Q2023 najprawdopodobniej wyniesie okoto 2% r/r, mniej wiecej tyle, ile oczekiwano
na koniec wrzesnia (od tamtej pory indeks zyskat niemal 16%). Akceptacja niezwykle wymagajgcych wycen bytaby fatwiejsza,
gdyby nie fakt, ze w tak ogromnym stopniu wzrosty zalezg od kilku spétek technologicznych (Meta, nVIDIA, AMD, Microsoft,
Amazon) i majg miejsce w oderwaniu od ostatniego zachowania dtugu (rentownosci rosng), co w ciggu ostatnich dwoch lat
zawsze zwiastowato problemy. Dane z amerykanskiej gospodarki w ostatnich tygodniach byly bardzo dobre, ale nie jest
to czynnik jednoznacznie pozytywny, bo za ich sprawg opézni sie cykl obnizek stop procentowych. Szanse na jego
rozpoczecie w marcu spadty w naszej ocenie niemal do zera.

Po bardzo stabym starcie roku na GPW, konncéwka stycznia byta dla warszawskiej gietdy bardzo dobra. Spodziewamy sie, ze
relatywna sita utrzyma sie takze w lutym, na co nadzieje moze dawa¢ zachowanie najwiekszych spotek Skarbu Panstwa po
pierwszych zmianach we wtadzach. Wzrosty PKO i Orlenu w ostatnich dniach odbieramy jako sygnat, ze nieufnos¢
rynku wobec zapowiadanych zmian standardow zarzadzania byla wysoka i ich ewentualna poprawa nie jest w petni
zdyskontowana. Po chwilowych turbulencjach site odzyskat tez najwazniejszy sektor gietdy - bardzo udany poczatek sezonu
wynikowego w wykonaniu krajowych bankow (Millenium, a przede wszystkim ING) moze przywrécic wiare w to, ze nawet po
niemal 80 proc. wzrostach w 2023 r. ich wyceny wcigz nie sg wygoérowane.

Pomimo zapowiedzi kolejnych dziatan ze strony chinskich wtadz, Hong Kong i Szanghaj pozostawaty na poczatku
roku najstabszymi gietdami na swiecie. Probleméw tamtejszego rynku nie da sie naszym zdaniem zaadresowa¢ werbalnymi
interwencjami ani nawet punktowymi dziataniami, ktére majg zmniejszy¢ saldo odptywdw. Dopoki nierozwigzane pozostajg
problemy sektora nieruchomosci, o diugotrwate odbicie bedzie trudno. Caly czas czekamy na wiekszy stymulus fiskalny, ktory
miatby szanse zahamowa¢ spadek cen i podnies¢ wolumen nabywanych mieszkan. Na rynkach wschodzacych caty czas
wyrozniajg sie preferowane przez nas rynki graniczne, po korekcie w styczniu wzrosta tez atrakcyjnos¢ Ameryki tacinskiej.

Korekta globalnego ditugu po dwumiesigcznych rekordowych wzrostach w listopadzie i grudniu nie jest niczym
nieoczekiwanym, nie powinna tez naszym zdaniem budzi¢ wiekszych obaw inwestoréw obligacyjnych. Obecne
poziomy rentownos$ci sprawiajg, ze sg one ponownie atrakcyjne zarowno w ujeciu krotko-, jak i dtugoterminowym.
Spodziewamy sie, ze wiekszos¢ rynku wyznaczy tegoroczne szczyty rentownosci w pierwszej potowie lutego, o ile na
przeszkodzie nie stanie dalsza eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jej ryzyko jednak caty czas wydaje nam sie
ograniczone, a sam impuls inflacyjny zwigzany z zaburzeniem szlakéw morskich po atakach Huti nie powinien mie¢ duzego
wptywu ani na ceny, ani na polityke bankéw centralnych. Zachowanie ropy w obecnym otoczeniu wydaje sie sugerowac,
ze jej nowe dotki sg kwestig czasu.

Realizacja naszej prognozy dotyczacej diugu oznaczataby takze zapewne koniec aprecjacji dolara (istotna jest tu obrona
poziomu 1,0750 na EURUSD), a w konsekwenciji ztagodzenie presji na silnie skorelowanych z dtugiem aktywach ryzykownych
- m.in. kruszcach oraz akcjach sektora czystej energii.

W kontekscie trwajacego sezonu wynikowego zaczynamy coraz silniej przyglada¢ sie akcjom europejskim. Na razie
nie decydujemy sie na zmiane naszego nastawienia do nich, ale nie wykluczamy, ze w najblizszych miesigcach bedziemy je
preferowac¢ w koszyku rynkow rozwinietych ponad akcje japonskie. Moze to wydawac sie kontrintuicyjne za sprawg niezwykle
stabego wzrostu gospodarczego na kontynencie, ale takze tutaj powoli wida¢ sygnaty poprawy, a sezon wynikowy
w wykonaniu lokalnych czempionow prezentowat sie bardzo dobrze - LVMH, Novo Nordisk, ASML czy SAP zaprezentowaty
bez wyjatku raporty o niezwykle optymistycznym wydzwieku.
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Wydzwigk styczniowej konferencji prezesa NBP nalezy oceni¢ jako jastrzebi.
Wprawdzie inflacja CPl juz w marcu moze osiagna¢ cel inflacyjny, jednak
zdarzenie to bedzie miato wymiar przejsciowy. W dalszej czesci roku inflacja
ponownie wzrosnie za sprawg zmian bazy, na skutek mozliwego przywrécenia
VAT-u na zywnos¢, stopniowego uwalniania cen energii oraz efektu podwyzek w
sferze budzetowej. Nalezy przyznaé, ze scenariusz ,alternatywny”, w ktérym
stopy NBP pozostang niezmienione przez caty 2024 r., zaczyna wyglada¢ coraz
bardziej realnie. W zaistniatej sytuacji podtrzymujemy nasz poglad, zgodnie
z ktorym relacja oczekiwanego zysku do ryzyka jest wyraznie wyzsza w
obszarze dlugu konserwatywnego (o niskim ryzyku stopy procentowej) oraz
korporacyjnego. Zwracamy przy tym uwage, ze korzystne otoczenie
gospodarcze oraz nizsza zapadalnos$¢ obligacji korporacyjnych w 2024 r. moze
sprzyja¢ zmniejszaniu sie premii za ryzyko w tym segmencie rynku.

Na przetomie 2023 i 2024 r. zaledwie 10% bankdéw centralnych na catym $wiecie
znajdowato sie w cyklu obnizek stop procentowych. W najblizszych miesigcach
odsetek ten niewatpliwie wzrosnie, a caty 2024 r. widzimy jako okres globalnego
zsynchronizowanego luzowania polityki monetarnej. Przecietna rentownos¢
obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym notowanych na rynkach
bazowych to ok. 6%, z kolei w przypadku obligacji high-yield (nizszy rating
kredytowy) rentownos¢ oscyluje wokot 9%. Wysoka z historycznego punktu
widzenia rentownos¢ w potaczeniu ze scenariuszem ,,miekkiego ladowania”
oraz rozpoczecia w polowie roku cyklu obnizek przez najwigeksze banki
centralne (Fed, ECB) sprawia, ze dwucyfrowa stopa zwrotu na
zagranicznym rynku diugu korporacyjnego nie powinna by¢ w 2024 r.
wyzwaniem. Tradycyjnie wysokim potencjatem w takim otoczeniu bedzie
dysponowac roéwniez dtug rynkéw wschodzacych, cho¢ jego zmiennos¢ moze
by¢ zniechecajaca dla grupy inwestoréw o najnizszym profilu ryzyka.

Poczatek stycznia byt trudny dla polskich duzych i srednich spétek, ale na
poczatku lutego wydaje sie, ze korekte mamy za sobg. Obiecujgcy poczatek
sezonu wynikowego w wykonaniu bankéw i pozytywne reakcje na pierwsze
zmiany personalne w spoétkach Skarbu Panstwa sprawiajg, ze mozna nawet
oczekiwaé, ze WIG20 w lutym zachowa sig¢ lepiej niz mWIG40 i sWIG80. Nie
mamy jednak watpliwosci, ze to mate i Srednie spotki pozostajg ciekawszg opcjg
w dtuzszym terminie.

Nasza rezygnacja z przewazenia w akcjach japonskich byta lekkim falstartem -
poczatek roku byt jeszcze Swietny w ich wykonaniu. Wzrosty jednak mocno
wyhamowaty w drugiej potowie stycznia i nie spodziewamy sie, by miato sie to
zmieni¢ w $wietle mozliwych na przetomie 1Q/2Q zmian w polityce pienigznej.
Coraz ciekawiej natomiast wyglada Europa po swietnych raportach takich
spotek jak LVMH, ASML i NovoNordisk, ale w ostatnich dniach zawodzg banki,
wiec na razie wstrzymujemy sie ze zmiang nastawienia. Wyceny w USA caty
czas pozostajg na granicy tego, co mozna okresli¢ jako ,banke”, ale styczen po
raz kolejny pokazuje, ze dopoki Al pozostaje najwazniejszym tematem
inwestycyjnym, akcji amerykanskich nie mozna pomija¢ w portfelu.

Chiny pozostajg najgorszym rynkiem na $wiecie, rozpoczynajgc rok od
dwucyfrowej przeceny, niezaleznie od tego, czy patrzymy na Hong Kong, czy tez
Szanghaj. Witadze intensyfikujg dziatania, ktére majg zatrzymaé wyprzedaz, ale
nieustajgco radzimy przyglada¢ sie temu z boku do czasu, gdy nie zostang
podjete dziatania zwiastujgce faktyczny przetom.

Preferowane przez nas rynki graniczne wyrézniaty sie w styczniu na tle koszyka,
korygowata sie natomiast Ameryka tacinska, co moze tworzy¢ okazje do kupna.
Indie pozostajg ,Stanami Zjednoczonymi rynkéw wschodzacych”, oferujac
nieporéwnywalng do innych rynkéw stabilnos¢ mimo skrajnie wysokich wycen.

Metale szlachetne majg za sobg trudny styczen, jednak nie wptywa to na to,
ze w kontekscie calego roku postrzegamy ten rynek pozytywnie. Ze
szczegdblng ciekawoscig obserwujemy rynek srebra, ktéry od trzech lat jest
rynkiem deficytowym, co sugerowatoby, ze aktualna wycena rynkowa coraz
bardziej odrywa sie od wyceny, ktdéra moglibysmy szacowac¢ na bazie przestanek
fundamentalnych.

Fakt, ze stopa zwrotu YTD ropy naftowej pozostaje lekko dodatnia mimo napie¢
geopolitycznych jest najlepszym potwierdzeniem tego, ze rynek ten najlepszy
czas ma juz za sobag. Naszym zdaniem surowce przemystowe nadal
pozostaja klasg aktywow, ktéra powinna by¢ niedowazana w portfelach.

Kurs EURPLN pozostaje nadzwyczaj stabilny mimo niesprzyjajagcego dla
zlotego otoczenia zewnetrznego. Po czesci kladziemy to na karb zaostrzenia
retoryki RPP i prezesa Glapinskiego. Wydaje sie, ze ten czynnik zostat juz jednak

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ zdyskontowany, a w scenariuszu, ktérego ryzyko oceniamy jako wysokie (lutowa
globalna korekta na rynkach akcji) PLN zapewne ostabitby sie na tle EUR i silniej
na tle USD. Krétkoterminowe perspektywy wygladajg jednak gorzej niz

EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dtugoterminowe, przy niewielkich obnizkach stop procentowych i solidnym

wzroscie powinnismy zobaczy¢ jego aprecjacje w dalszej roku.

*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 0.73% 2.53% 7.32% 7.19% 0.73%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.78% 3.05% 8.96% 8.69% 0.78%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.75% 2.15% 8.08% 8.47% 0.75%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.63% 3.90% 10.45% -3.06% 0.63%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.53% 1.60% -5.06% -2.45% 1.53%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.12% 4.75% -2.45% -12.88% -0.12%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.10% 5.18% 5.80% -0.49% 0.10%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.40% 5.57% 3.48% 3.90% 0.40%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.22% 5.41% 4.26% -5.02% -0.22%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -0.66% 8.25% 7.49% -9.54% -0.66%
akgji polskich uniwersalne -0.78% 8.34% 24.38% 31.69% -0.78%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.73% 10.46% 25.69% 31.61% 0.73%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.93% 14.99% 13.09% 7.03% 0.93%
akcji amerykanskich 1.63% 13.48% 13.85% 10.55% 1.63%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.42% 10.36% 5.06% 13.66% 0.42%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.26% 8.48% 21.61% 48.10% 0.26%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -2.81% 5.78% -4.59% -19.74% -2.81%
akdji azjatyckich bez Japonii -4.69% -3.48% -20.08% -35.63% -4.69%
akcji tureckich 11.29% 3.71% -0.96% 49.13% 11.29%
rynku surowcow - metale szlachetne -6.25% 0.10% -11.69% -20.48% -6.25%
rynku surowcéw pozostate -1.56% -2.35% -8.73% 27.45% -1.56%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.28% 5.03% 7.27% 4.46% 0.28%
mieszane polskie 0.27% 4.77% 13.23% 10.53% 0.27%
mieszane zagraniczne 0.55% 7.66% 6.40% 6.25% 0.55%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.01.2024 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.

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