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Pomimo stabego poczatku, styczen nie przetamat swojej typowej, pozytywnej sezonowosci. Gidwne globalne gietdy w
najgorszym wypadku zamykaty sie w okolicach zera, a najlepsza z nich byta wyjgtkowo bliska sercu krajowych inwestorow.
WIG20 zyskat w trakcie miesigca 11,03%, zdecydowanie bijac wiekszos¢ swiata, w tym USA (S&P500 wzrosto o 2,7%), a
nawet zaskakujgco silng Europe (Stoxx 600 wzrést o niemal 7%). Wydaje sie, ze rynek uwierzyt w deklaracje europejskich
politykdw (takze polskiego premiera), ze w obliczu pogarszajgcej sie m.in. za sprawg skrajnie wysokich cen energii
konkurencyjnosci UE ,zielona” polityka UE zostanie poddana gtebokim rewizjom. Wiarygodnosci tym planom nadaje rosngce
w wiekszosci krajdw Unii poparcie dla partii postulujgcych jej drastyczne ograniczenie, ale nasze watpliwosci budzi
decyzyjnos¢ Brukseli i zdolnos¢ Komisji do szybkiej zmiany kierunku, szczegdlnie, ze stoi ona przed innym waznym
wyzwaniem—negocjacjami w sprawach handlowych z USA. Styczniowego odbicia nie traktujemy na razie jako sygnatu
zmiany trendu relatywnej stabosci akcji europejskich. Rok rozpoczynaliSmy z bardzo pozytywnym nastawieniem do akgciji
polskich, ale zdecydowang wiekszos¢ spodziewanego przez nas outperformance’u WIG20 zrealizowat juz w jego pierwszych
tygodniach. Z tego powodu decydujemy sie zmieni¢ nastawienie do duzych krajowych spétek na neutralne, pozostajac
optymistyczni co do perspektyw matych i srednich.

Koncowka miesigca, w szczegolnosci na rynku amerykanskim, zostata zaburzona przez bardzo istotne z naszej perspektywy
wydarzenie, tzn. publikacje nowego modelu LLM chinskiego DeepSeek, ktéry, mimo ze stworzony i wytrenowany za
niewielki utamek (zapewne znacznie wiekszy niz oficjalnie twierdzg Chihczycy, ale nie to jest kluczowe) kwot przeznaczonych
na ten sam cel przez amerykanskich gigantéw technologicznych, oferuje porownywalng jakosé z najnowszymi
rozwigzaniami OpenAl, Mety i Alphabetu. Reakcja szerokiego rynku ograniczyta sie do jednej sesji, wcigz trwa jednak
dyskusja na temat tego, czy nie mamy do czynienia z negatywnym dla spotek Magnificent 7 przetomem. Na razie najsilniej
wydarzenie uderzyto w nVIDle, jako ze powoduje obawy o wzrost wydatkéw na dalszy rozwoj infrastruktury Al. W reakcjach na
raporty Microsoftu, Meta Platforms i Alphabetu widzimy juz symptomy bardzo chiodnego przyjecia prognoz dalszego
ogromnego wzrostu naktadow inwestycyjnych w 2025 r. Przy obecnych, niezwykle wymagajgcych wycenach tych spofek,
sprawia to, ze umacniamy sie w prognozach korekty na amerykanskiej technologii przed koncem 1Q2025, szczegodlnie, ze
sezon wynikowy przebiega do tej pory w sposdb mieszany—sposrdd spétek ,bilionowych” jedynie wiasciciel Facebooka przebit
do tej pory prognozy w naprawde widowiskowy sposob.

Na poczatku lutego najwiekszym globalnym ryzykiem w ogoélnej percepcji stato sie rozpoczecie tzw. ,wojny
handlowej”. Wolta, ktérg prezydent Trump wykonat w kwestii cet na Meksyk i Kanade, sprawia, ze wcigz uwazamy, iz kwestie
cet bedg gtéwnie teatrem politycznym, nie majgcym istotnego wptywu na $wiatowy handel, wzrost gospodarczy i inflacje.
Znacznie bardziej niepokojg nas imperialistyczne roszczenia terytorialne (Kanat Panamski, Grenlandia, Strefa Gazy)
i niezwykte tempo, w ktérym pogarszajg sie relacje USA z kluczowymi sojusznikami (Kanada, UE, Tajwan, w ciggu
najblizszych dni byé moze takze ZEA i Arabia Saudyjska). Rok 2025 moze przynie$¢ wiecej turbulencji politycznych niz
spodziewano sie po wyborach, co wzmacnia nasze pozytywne nastawienie do kruszcéw, w szczegolnosci do ztota, ktdre ma
za sobg rewelacyjny miesigc i radzi sobie w tym roku doskonale podczas sesji, w trakcie ktérych nastepuje wzrost awersji do
ryzyka.

Najwiekszym rozczarowaniem byly dla nas w ubieglym miesigcu Indie, ktére zamykaty tabele stop zwrotu funduszy
akcyjnych oraz indekséw w ujeciu dolarowym. Coraz wiecej wskazuje jednak, ze w drugiej potowie stycznia Sensex
znalazt lokalne minimum, nowe obnizki podatkéw powinny poprawi¢ sentyment w Bombaju, rynek jest tez obecnie bardziej
wyprzedany niz w jakimkolwiek punkcie ostatnich 2-3 lat. Problemem dla funduszy akcji indyjskich byto to samo, co dla
japonskich i tureckich, na ktére chcemy stawiaé w 2025 r.—silny dolar. W wersji ograniczonych cet amerykanska waluta
powréci jednak naszym zdaniem szybko do spadkow, co umozliwi Bankowi Japonii ztagodzenie ostrej obecnie retoryki (jen
jest jedng z bardzo niewielu walut, ktére umocnity sie wzgledem dolara w tym roku), a walutom rynkéw wschodzacych da
oddech. Innym efektem powinno by¢ w naszej ocenie, finalne przetamanie rentownosci 4,50% na amerykanskich obligacjach
10-letnich, wsparte roéwniez forsowanym przez gabinet Trumpa (i Elona Muska) istotnym spadkiem zatrudnienia w
administracji, ktére moze zauwazalnie wptyng¢ na rynek pracy.
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Pomimo duzych styczniowych turbulencji na rynkach obligacji,
rentownosci krajowego diugu finalnie nieznacznie spadly. Krajowe fundusze
o niskiej duracji caty czas oferujg naszym zdaniem rewelacyjny stosunek
potencjalnych zyskéw do ryzyka i tak powinno pozosta¢ przez caty rok. Gdy
bedzie potwierdzata sie nasza hipoteza o spadku inflacji, bedzie mozna mysle¢
o dalszym dowazaniu si¢ na ryzyku stopy procentowej. W obecnej sytuaciji
geopolitycznej, przy bardzo duzej zmiennosci obligacji amerykanskich, caty czas
zmiennos¢  jakiegokolwiek dtugu skarbowego dtugoterminowego moze
zniecheca¢ cze$¢ ostroznych inwestorow do tego typu inwestycji Wcigz
uwazamy, ze ten krajowy w scenariuszu bazowym pozwoli zarobi¢ w tym roku
okoto 8%, a w optymistycznym nawet 10%.

Wywotana przez Donalda Trumpa niepewnos¢ na globalnym rynku obligaciji jest
olbrzymia—cztonkowie FOMC i Jerome Powell przeszli w tryb ,wait-and-
see”, czekajac na nowe informacje dotyczace cet, a takze rynku pracy, na ktory
nowa administracja moze mie¢ wpltyw poprzez zapowiadane duze redukcje
zatrudnienia w sektorze publicznym. Inflacjia w USA zaskoczyta w styczniu
pozytywnie, wzrosty cen surowcow energetycznych zostalty w duzej mierze
wymazane, przestrzen do kontynuacji cyklu istnieje, ale w obecnej rzeczywistosci
trudno oczekiwaé, by cokolwiek komunikowane bylo przez Fed z wyraznym
wyprzedzeniem. Sami tez musimy sie dostosowaé¢ do tych realidw, mniej
skupiamy sie wiec na liczbie obnizek w calym roku, bardziej na terminie
najblizszej. Naszym scenariuszem bazowym jest obecnie maj, rynek
przypisuje temu scenariuszowi prawdopodobienstwo okoto 33%. Zwracamy
uwage, ze przy catej zmiennosci ostatniego miesigca, olbrzymia wigkszos¢
funduszy zakonczyta go na plusie, a preferowane przez nas fundusze
europejskich obligacji high-yield zdgzyty juz zarobi¢ ponad 1%.

GPW ma za soba lepszy poczatek roku niz ktokolwiek mégt sobie
wymarzy¢. Przy catej radosci ze styczniowych stop zwrotu musimy zwréci¢
uwage, ze tak silne zachowanie na tle Swiata w ujeciu relatywnym tworzy
w bliskiej przysztosci powazne ryzyko korekt, w szczegdlnosci na bedacych
motorem wzrostow duzych spoétkach, do ktérych nastawienie musimy zmieni¢ na
neutralne. Przestrzen do zwyzki WIG20 o 15-20% w calym roku jest otwarta,
ale nie bez zmiennosci.

Rynek amerykanski, nie bez probleméw, ale wciagz broni sie przed jakgkolwiek
wigkszg korektg—od poczatku roku spadki bywajg gwattowne, ale krétkotrwate.
Ta sytuacja moze niebawem sie zmieni¢, DeepSeek i ryzyka geopolityczne
zaczng naszym zdaniem czyni¢ wylom w niezachwianym w latach 2023-
2024 przekonaniu inwestoréw detalicznych, ze nawet najmniejsze dotki
nalezy kupowaé. Tymczasem wcigz pozostajemy optymistyczni co do rynku
japonskiego, ktéry nie miat najlepszego stycznia za sprawg ostrej retoryki Banku
Japonii i silnego jena.

Indie rozczarowaly w styczniu, ale potencjalnie wyznaczyly takze dotek
trwajacej od kilku miesigcy korekty. Rynki wschodzgce generalnie miaty
trudny poczatek roku, co nie jest niezwykle w dobie wzrostu ryzyk
geopolitycznych i przy aprecjacji dolara. Na rozwoj amerykansko-chifnskiej wojny
handlowej wolimy patrze¢ poza rynkiem chinskim. DeepSeek dat mu impuls
wzrostowy, ale przystonit rowniez zte dane z gospodarki, a rozwoj narzedzi Al
w Panstwie Srodka nie musi oznacza¢ wzrostu zyskéw decydujagcych o ksztatcie
chinskich gietd przedsiebiorstw, m.in. za sprawag potencjalnych kolejnych
ograniczen ich uzycia w USA i Europie. Podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do rynkéw granicznych i Turcji, ktore do tej pory osiagnety w
2025 r. stopy zwrotu bliskie zeru.

Styczen byt miesiacem kruszcéw, na poczatku lutego zloto zbliza sie do
dziesigcioprocentowej stopy zwrotu YTD, srebro zachowuje sie jeszcze
lepiej. Jedynie umacnia nas to w przekonaniu, ze rok 2025 bedzie ponownie
nalezat do nich, coraz blizsza perspektywa przekroczenia 3000 $/ou. na ztocie
moze wywota¢ fale popytu inwestycyjnego, a zachowanie w momentach
spadkow akgji czyni je cennym narzedziem dywersyfikacji portfela.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, surowce energetyczne wymazaly w
wigkszosci wzrosty z pierwszych dni roku, nie widzimy w nich wigkszej wartosci.
Miedz zachowuje sie swietnie, ale wcigz widzimy w niej gorszy substytut
srebra.

Dla wielu sceptykéw zachowanie EURPLN na poczatku roku musiato byé¢
zaskoczeniem, kurs wyznaczyl wielolethie minima. W relacji do innych
walut rynkéw wschodzacych zachowanie zlotego jest spektakularne. Jego

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dalsza aprecjacja ,musi” wyhamowac, ale zakonczenie roku w przedziale 4,10-
4,15 przestaje by¢ odwazng prognoza. Przy EURUSD na poziomie 1,08
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ tworzytoby to przestrzen do spadku USDPLN do 3,80-3,85. Oczywiscie nie

wyklucza to gwattownych korekt w momentach wzrostu napie¢ geopolitycznych.

*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 0.54% 1.48% 3.82% 14.00% 0.54%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.52% 0.77% 5.50% 16.95% 0.52%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.59% 1.36% 2.79% 11.66% 0.59%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.23% 1.91% 4.78% -4.11% -0.23%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.46% -0.23% 3.17% -10.18% -0.46%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.94% 1.97% 7.74% 12.35% 0.94%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.79% 1.33% 5.02% 9.44% 0.79%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.59% 1.02% 3.21% 0.91% 0.59%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.29% 0.77% 5.33% 5.11% 1.29%
akgji polskich uniwersalne 6.29% 6.49% 8.84% 28.42% 6.29%
akgji polskich matych i $rednich spotek 4.26% 6.50% 11.94% 31.95% 4.26%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 3.53% 5.43% 14.86% 19.59% 3.53%
akcji amerykanskich 2.13% 6.77% 20.20% 25.40% 2.13%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 5.48% 5.09% 9.79% 16.01% 5.48%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 7.50% 9.65% 16.49% 39.61% 7.50%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.78% -0.77% 10.89% -3.75% 1.78%
akcji azjatyckich bez Japonii -0.55% -1.49% 18.08% -17.38% -0.55%
akgiji tureckich -0.12% 8.92% 6.38% 90.42% -0.12%
rynku surowcow - metale szlachetne 11.09% -2.49% 32.63% 17.82% 11.09%
rynku surowcéw pozostate 4.20% 0.95% 4.90% 8.61% 4.20%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.98% -0.23% 3.48% 9.78% 0.98%
mieszane polskie 2.50% 1.96% 3.82% 15.98% 2.50%
mieszane zagraniczne 1.89% 2.28% 7.60% 10.97% 1.89%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.01.2025 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.

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