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Wbrew naszym obawom luty okazat si¢ kolejnym dobrym miesigcem dla globalnego rynku akcji. Ponad 5% zyskato
S&P500, 4,6% DAX, a niemal 8% japonski indeks Nikkei. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, sSwietnie na tle swiata
prezentowal si¢ WIG20, ktéry wzrést o 6,06%. Kolejne dziatania chinskich wladz zahamowaty spadki Hang Seng, ktéry
réwniez byt jednym z wyrdzniajgcych sie indeksow, ale na razie pozostajemy ostrozni w ocenach, czy rzeczywiscie doszto do
przetomu. O ile wydaje sie, ze prawdopodobienstwo wyznaczenia dotka na gietdzie w Hong Kongu jest relatywnie wysokie, nie
musi to absolutnie oznaczac, ze gietda ta bedzie pozytywnie wyrdzniac sie na tle swiata.

O ile w pierwszej potowie miesigca wiele wskazywato, ze oczekiwana przez nas korekta moze faktycznie nadejsc¢, jakiekolwiek
szanse na nig zniknety wraz z niezwykle dobrym raportem nVIDIi, po ktdrym trzecia najwyzej wyceniana obecnie spotka
amerykanskiej gietdy podrozata o 16,4%. Od poczatku roku producent chipéw stuzgcych do obstugi Al podrozat juz o 72%
i jest bez watpienia najwazniejszym sprawcg trwajacej w USA i na Swiecie hossy, powodujagc potezne wzrosty catego sektora
potprzewodnikow.

Prawdopodobienstwo tego, ze 1Q2024 okaze si¢ spadkowy w USA, jak zaktadaliSmy, bardzo spadto. Nie oznacza to
jednak, ze mialy miejsce wydarzenia, ktore w catosci ttumaczg siedmioprocentowy ruch w gore, ktéry zobaczyliSmy w ciggu
pierwszych dwoch miesiecy roku na S&P500. Wyprzedzajgcy wskaznik ceny do zysku na rynku amerykanskim wcigz wynosi
okoto 20,5 dla S&P500 i okoto 27 dla NASDAQ. Sezon wynikowy na ostatniej prostej okazat sie pozytywny dla sektora
technologicznego, ale prognozy dotyczgce wynikow spétek S&P500 w 1Q2024 od poczatku roku spadly o 2,2%. Wbrew
medialnej narracji, nie sg w gére rewidowane takze prognozy na caty rok. Przede wszystkim jednak, o ile w styczniu
widzieliSmy uzasadnienie wzrostéw w dobrych danych z amerykanskiej gospodarki, w ostatnim czasie wyraznie sie
one pogorszyly. Narracja o bardzo wysokim wzroscie i szybko spadajgcej inflacji w naszej ocenie powaznie sig¢ chwieje.
Ostatnia publikacja CPl w USA wyraznie zaskoczyla w gore, co wazne, przede wszystkim za sprawg komponentéw, na ktére
FOMC zwraca szczegolng uwage - miesieczny wzrost inflacji ,superbazowej” (ceny ustug z pominieciem mieszkalnictwa) byt
najwyzszy od kwietnia 2022 r. Dane ze sfery realnej zaczety w drugiej potowie lutego rozczarowywac, prognozy wzrostu PKB
w 1Q2024 w wydaniu Atlanta Fed (wskaznik GDPNow) spadty z ponad 4% k/k saar (w ujeciu zannualizowanym) do 2,1% k/k
saar. To wszystko sprawia, ze na razie nie widzimy powodow, by rezygnowac z ostroznego nastawienia do rynku akcji - jego
ostatnie wzrosty majg gtéwnie charakter mnoznikowy.

Jednym z duzych znakéw zapytania, ktére sie pojawiajg, jest kwestia obnizek stop procentowych. Tak jak podejrzewalismy,
szanse na rozpoczecie cyklu luzowania polityki pienieznej w USA w marcu spadly niemal do zera, obecnie rynek
dlugu wycenia, ze na pierwsza obnizke bedzie trzeba zaczeka¢ do czerwca albo lipca. W odréznieniu od poprzednich
epizodéw wyraznego wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych, tym razem reakcja rynku akcji byta niemal
zerowa. Obawiamy sie jednak, ze ,co sie odwlecze to nie uciecze”, szczegodlnie, ze w koncowce lutego sytuacja na
ryzykownych aktywach zaczeta wyglgdac¢ bardzo niezdrowo - drastycznie wzrosty ceny kryptowalut, kolejng probe wybicia
poziomu 80 $/b podijeta ropa, a ztoto notuje nowe szczyty pomimo tegorocznej aprecjacji dolara i wzrostu rentownosci na
Swiecie.

Spodziewany przez nas wzrost rentownosci obligacji skarbowych w calosci dokonat sie w lutym. Uwazamy, ze
prawdopodobienstwo dalszego spadku cen dtugu skarbowego w USA i Europie jest ograniczone, ale nasza strategia
skupiania sie w segmencie obligacji zagranicznych na dtugu korporacyjnym oraz rynkéw wschodzgcych sprawdza sie na razie
bardzo dobrze i nie widzimy zadnych powoddw, by na razie z niej rezygnowac. Naszym najwiekszym tegorocznym bledem
wydaje sie na razie przedwczesna realizacja zyskow w portfelach z akcji japonskich, ale pora na ocene jego skali
przyjdzie dopiero po zapowiadanym na marzec albo kwiecien zaciesnieniu polityki monetarnej w Tokio. Akcje
japonskie sg obecnie najmodniejszym kierunkiem inwestycyjnym poza sektorem pétprzewodnikow, natomiast wydajg sie coraz
mniej atrakcyjne chociazby na tle znacznie tanszej Europy. Wsrdd rynkéw wschodzgcych wcigz rozczarowuje Ameryka
tacinska, natomiast doskonale sprawdza sie nasz kierunek pierwszego wyboru, czyli tzw. ,rynki graniczne”, ktére od poczatku
roku wygenerowaty dwucyfrowe stopy zwrotu.
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Pomimo tego, ze inflacja w biezgcym kwartale moze osiggng¢ nawet cel NBP,
trudno oczekiwac, by w najblizszym czasie RPP zdecydowata sige na zmiane stop
procentowych. Spadek do 2-3% bedzie zapewne chwilowy, w dalszej czgsci roku
wskaznik CPI powrdci zapewne do 5-8% r/r. Warto jednak zaznaczy¢, ze nawet
scenariusz pozostawienia stop procentowych na niezmienionym poziomie
do konca roku nie musi oznacza¢ przeceny funduszy skarbowych
diugoterminowych. Biorgc pod uwage wysokg rentowno$¢ portfeli, ktoéra
stanowi swego rodzaju ,poduszke bezpieczenstwa”, dopiero odrodzenie
oczekiwan na wznowienie cyklu podwyzek byloby w stanie wywotaé glebsza
przecene. Dlatego tez utrzymujemy neutralne nastawienie do dtugu skarbowego,
natomiast scenariusz ,wyzej na dtuzej” w polskim wydaniu niezmiennie jest dla
nas argumentem, by poszukiwa¢ relatywnie wysokich stép zwrotu
w segmentach dlugu krétkoterminowego oraz korporacyjnego.

Na poczatku roku rynek po raz kolejny musiat z pokora przyja¢ do wiadomosci,
ze to Fed decyduje o momencie rozpoczecia cyklu obnizek, a nie odwrotnie.
Dobre dane makro naptywajace z gospodarki USA przesuwaja potencjalny
moment pierwszej obnizki w okolice czerwcallipca, co jest zgodne z naszymi
oczekiwaniami, ktére komunikowalismy w prognozach na 2024 r. Niezmiennie
zakladamy, ze gospodarke USA czeka scenariusz ,migkkiego ladowania”, ktéry
nie powinien by¢ zagrozeniem dla zachowania rynku dlugu. W historii ostatnich
50 lat wystgpity cztery epizody obnizek stop procentowych w warunkach braku
recesji. Okazuje sie, ze w kazdym przypadku 12-miesigczna $rednia stopa
zwrotu ze skarbéwek amerykanskich byta dodatnia i wynosita nieco ponad 10%.

Niezmiennie utrzymujemy pozytywne nastawienie do zagranicznego dtugu
korporacyjnego, ktérego rentownos¢ jest duza konkurencja dla rynku akgcji.
Zaktadamy, ze potencjat do dwucyfrowej stopy zwrotu nadal tkwi w dtugu rynkéow
wschodzgcych, cho¢ zmienno$¢ w tym segmencie pozostaje istotnie wyzsza.

Tak jak podejrzewalismy, luty okazat sie doskonatym miesiacem dla WIG20,
obecnie jednak powinnismy wrécic do ,normalnosci” rozumianej jako lepsze
zachowanie spétek matych i $rednich. Tegoroczna pietnastoprocentowa
zwyzka WIG_Banki sprawia, ze ich swietne wyniki w tym roku wydajg sie w
duzej mierze wycenione. Spodziewamy sie, ze bardzo dobre rezultaty
Warszawy na tle Swiata bedg przyciggaty kolejnych inwestoréow indywidualnych,
wspierajgcych spotki o nizszej kapitalizacji.

Luty okazat sie kolejnym rewelacyjnym miesigcem dla akcji japonskich, na co
duzy wptyw miaty chaotyczne wypowiedzi Kazuo Uedy, ktére powoli sprawiajg,
ze inwestorzy majg watpliwosci, czy do uwazanego za niemal pewne
w koncowce ubiegtego roku zaciesnienia polityki monetarnej w ogole dojdzie.
Momentum na tym rynku pozostaje niezwykle silne, a ,szerokos$¢” wzrostéw
wieksza niz w Europie i USA, wiec na razie nie decydujemy sie na zmiane
nastawienia. Jednoczes$nie coraz atrakcyjniejsze na tle Dalekiego Wschodu
wydaja sie wyceny w Europie, co sprawia, ze z poczgtkiem 2Q2024 mozemy
potencjalnie zrewidowaé swoje nastawienie do Starego Kontynentu mimo
rachitycznego wzrostu gospodarczego. Akcje amerykanskie wciaz nie sg az
tak drogie, by rezygnowac¢ z nich jako absolutnej podstawy portfela.

Rynki graniczne rozpoczety rok z przytupem i pozostaja naszym pierwszym
wyborem w segmencie rynkéw wschodzacych. Ameryka tacinska
rozczarowuje, ale pewnym usprawiedliwieniem jest dla niej silny dolar,
a zaktadamy, ze jego aprecjacja dobiegta konca. Najwazniejszym pytaniem
dotyczgcym tego koszyka pozostaje ,kiedy kupowa¢ Chiny?”, a nasza odpowiedz
jest niezmienna - ,jeszcze nie”. Sentyment w ostatnim miesigcu zmienit sie
bardzo na plus, ale wcigz nie zrealizowat sie warunek konieczny, by mysle¢
o wygospodarowaniu dla Chin miejsc w portfelach - przede wszystkim brakuje
sygnatéw poprawy na rynku nieruchomosci.

Nowy rekord ceny ztota bez wyraznego spadku rentownosci na rynku dtugu
jest dobrym prognostykiem na reszte roku. Utrzymujemy pozytywne
nastawienie do metali szlachetnych, nie zapominajac réwniez o atrakcyjnych
z fundamentalnego punktu widzenia cenach srebra.

Tymczasem OPEC+ zgodnie z oczekiwaniami przedtuzyt obecnie funkcjonujace
cigcia produkcji do kohca czerwca. Bioragc pod uwage brak subordynacji ze
strony niektorych cztonkow kartelu, limity produkcji ,,na papierze” juz
dawno przestaty elektryzowaé¢ inwestoréw. W obliczu wysokiej podazy ze
strony USA oraz ,zgrzytow” w ramach OPEC+, trudno wyobrazi¢ sobie
scenariusz powrotu ropy do trendu wzrostowego.

Spodziewane przez nas na poczatku lutego ostabienie zlotego faktycznie miato
miejsce, ale w drugiej potowie miesigca zostato przekreslone. Spodziewamy sie,
ze tegoroczna aprecjacja dolara zostata zakonczona, a obnizki stop

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ procentowych w USA faktycznie dokonajg sie w czerwcu albo lipcu (zatem nie
beda dalej odsuwane w czasie, powodujgc wzrost USD). PLN ma szanse
aprecjonowac sie do obu gtéwnych walut, obnizki stop w Polsce w tym roku

EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wydajg sie coraz mniej prawdopodobne, a nasze oczekiwania co do wzrostu

pozostajg wysokie mimo niezbyt korzystnych danych ze sfery realnej w styczniu.

*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 0.65% 2.15% 7.83% 7.98% 1.28%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.57% 2.42% 9.33% 9.95% 1.25%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.60% 1.97% 8.29% 8.84% 1.24%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 0.46% 2.39% 11.54% -1.97% 0.43%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.90% 2.34% -6.87% -2.81% 0.75%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.03% 2.24% -2.45% -13.22% 117%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.03% 2.57% 6.85% -0.51% 0.18%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.26% 2.87% 3.94% 3.21% 0.06%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.10% 2.08% 5.66% -5.34% -0.58%
apierow dtuznych rynkéw wschodzacych 0.89% 3.20% 10.16% -6.96% -0.44%
pap ycn ryl qcy
akcji polskich uniwersalne 7.10% 10.59% 33.49% 39.72% 5.84%
akgji polskich matych i $rednich spotek 6.88% 10.09% 31.01% 33.92% 5.71%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 3.07% 10.52% 18.59% 9.84% 4.89%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich 3.08% 11.42% 20.29% 12.46% 6.16%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.45% 7.45% 6.52% 14.82% 2.85%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.12% 7.15% 22.41% 43.15% 2.51%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 2.53% 4.43% 4.38% -17.40% 0.77%
akgji azjatyckich bez Japonii 3.18% 0.77% -11.30% -32.02% 0.06%
akcji tureckich 2.13% 4.30% -4.38% 56.38% 14.26%
rynku surowcow - metale szlachetne -2.81% -8.30% -5.56% -18.87% -9.01%
rynku surowcéw pozostate -1.48% -3.35% -5.58% 16.43% -3.17%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.79% 3.26% 8.44% 4.33% 1.02%
mieszane polskie 2.57% 4.84% 16.46% 14.00% 2.60%
mieszane zagraniczne 1.15% 4.82% 8.78% 7.06% 1.67%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.02.2024 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.
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