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Luty okazat sie kolejnym fascynujagcym miesigcem, przyniost takze widoczny wzrost zmiennosci na wiasciwie
wszystkich klasach aktywoéw, czego glownym sprawca byl oczywiscie prezydent Trump. Podejmowane przez niego
chaotyczne dziatania (ciggte zmiany retoryki dotyczacej handlu, wstrzymanie pomocy dla Ukrainy po wczesniejszym fiasku
zapowiadanego porozumienia ws. mineratéw, itd.) wptywajg na zachowanie aktywéw na catym $wiecie, ale rynkowy bilans
pierwszych tygodni jego prezydentury jest nieubtagany—gtéwnym poszkodowanym niepewnosci wydajg sie Stany
Zjednoczone. S&P500 spadto w lutym o 1,4%, a NASDAQ o 4%, podczas gdy DAX zyskat 3,6%, WIG20 6,0%, a Hang Seng
niezwykte 13,4%. W ostatnim przypadku jest to oczywiscie w duzej mierze utrzymujacy sie efekt boomu na chinskich spétkach
technologicznych, ale za zatamanie wskaznikdw nastroju konsumentow i inwestorow w USA trudno wini¢ kogokolwiek innego.

Poczatek marca ma jeszcze jednego bohatera, przysziego niemieckiego kanclerza, F. Merza, ktéory dokonat
drastycznego zwrotu w niemieckiej polityce fiskalnej, proponujac wart 500 mid EUR (11,6% niemieckiego PKB z 2024 r.)
plan inwestycji infrastrukturalno-zbrojeniowych i poluzowanie regut fiskalnych niemieckich landéw. Tempo, w ktérym zostata
przygotowana propozycja, ktéra ma zostaé przegtosowana jeszcze przez stary Bundestag, by uniemozliwi¢ AfD jej blokade,
moze imponowac¢, Merz zaskoczyt takze 05.03. unijng biurokracje, domagajgc sie przed szczytem poswieconym pomocy
Ukrainie wylgczenia wydatkéw obronnych z narzucanych przez Bruksele regut fiskalnych—bardzo podobng inicjatywe O.
Scholz zablokowat rok temu.

Skutki tych dzialan sa potezne i nie tylko pozytywne. DAX wzrést 05.03. o 3,38%, kurs EURUSD o 1,6%, docierajac
powyzej 1,08. Przestrzegamy przed poddawaniem sie ekstremalnym nastrojom i spézniong realokacje akcyjng do Europy.
Rentownosci niemieckich obligacji 10-letnich wzrosty podczas srodowej sesji o 30 pb, co jest najsilniejszym
jednodniowym ruchem w XXI w., niewiele stabiej na plany Merza reagowaly obligacje innych panstw strefy euro.
W odréznieniu od Niemiec, Francja, Witochy czy Hiszpania nie majg przestrzeni fiskalnej, by fundowaé¢ potezne pakiety
zbrojeniowe, w dwdch ostatnich przypadkach prawdopodobnie nie bedzie takze woli politycznej, by to robi¢. Zakup akcji
europejskich, a zwlaszcza niemieckich, wycenianych najwyzej od lat, wydaje sie niebezpieczng strategia w
przededniu rozpoczecia wojny handlowej z USA. Podtrzymujemy swojg prognoze, ze o ile dziatania prezydenta Trumpa
wobec Meksyku i Kanady majg w duzej mierze charakter pokazowy i zostang wkrétce wycofane, cta na towary importowane
z UE zostang faktycznie wprowadzone w kwietniu, a w scenariuszu kontynuacji korekty na amerykanskiej gietdzie,
akcje polskie i europejskie beda reagowaty ponadproporcjonalnie.

Logika ekonomiczna wskazuje, ze wojna handlowa USA-UE wyraznie silniej wptynie na PKB krajéw europejskich,
oraz na inflacje w Stanach Zjednoczonych. Wiekszos¢ analiz sugeruje, ze m.in. z uwagi na ograniczony udziat USA w
polskim eksporcie (okoto 5%) wojna handlowa wptynie w mniejszym stopniu na wzrost gospodarczy Polski niz strefy euro, nie
wspominajgc juz o matych krajach naszego regionu (Wegry, Czechy). Do duzej ostroznosci wzgledem krajowych duzych
spotek sktania nas rowniez niepewnos¢ towarzyszgca zakonczeniu wojny w Ukrainie, ktéra mogta zosta¢ zdyskontowana
przedwczesnie.

Dlug pozostaje naszg preferowang klasa aktywoéw, oferujac bezkonkurencyjne potencjalne stopy zwrotu wazone
ryzykiem. Uwazamy, ze w obliczu silnych lutowych wzrostow cen amerykanskiego diugu niezwykle atrakcyjnie
wycenione s3g polskie obligacje skarbowe dlugoterminowe. Za sprawg deprecjacji dolara zloto moze przed koncem
kwartatu naruszy¢ poziom 3000 $/ou., a srebro zaatakowac szczyty z pazdziernika. Pogorszenie nastrojow przynosi
perspektywe dalszego spadku rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich pomimo ryzyk inflacyjnych zwigzanych z wojng
handlowg, szczegdlnie, ze spodziewamy sie dalszych spadkéw cen surowcéw rolnych i ropy.

Pozostajemy negatywnie nastawieni do akcji. Korekta w USA pozostaje pitytka, ryzyka zwigzane z polityka Donalda
Trumpa niedoszacowane. Ich materializacja z poczatkiem kwietnia moze stanowi¢ zimny prysznic dla globalnych indeksow,
nie wierzymy réwniez, ze w dalszej fazie korekty w USA akcje chinskie czy europejskie nie wymazg czesci swojego
tegorocznej relatywnej sity.
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Wywotane przez niemieckie plany fiskalne przeceny europejskich obligacji
skarbowych przelozyly si¢ takze na wzrost rentownosci polskich obligacji
10-letnich do okoto 5,85%. Uwazamy, ze w kontekscie silnych spadkéw
rentownos$ci dtugu amerykanskiego jest to poziom niezwykle atrakcyjny. O ile nie
ujrzymy na przestrzeni marca drastycznego pogorszenia sentymentu wokot
Polski i Europy za sprawag materializacji najbardziej negatywnych scenariuszy cet
i/lub wojny w Ukrainie, z poczatkiem 2Q2025 bedziemy chcieli zapewne
wyrazniej zaznaczyc, ze jest to nasza preferowana kategoria dlugu na reszte
roku. Tymczasem dtug skarbowy i korporacyjny o niskiej duracji wcigz stanowi
bardzo atrakcyjng alternatywe, dajgc ochrone przed turbulencjami, ktorych
spodziewamy sie w marcu.

Najwazniejszy rynek diuzny na swiecie, amerykanski, zachowywat sie w
lutym doktadnie w sposéb, ktérego oczekiwalismy, stawiajac prognozy na
caty rok 2025. W ostatnich tygodniach obserwujemy ewidentne przesuniecie sie
obaw inwestoréw o inflacje w strone watpliwosci dotyczgcych amerykanskiego
wzrostu gospodarczego w 2025 r.—1Q2025 okaze si¢ zapewne bardzo staby
i postawi pod znakiem zapytania prognozy na poziomie 2,5% w catym roku
niezaleznie od tego, czy wojna handlowa osiggnie taka skale, jakiej sie
obawiamy. Potencjat do dalszego spadku i naruszenia 4% przez obligacje 10-
letnie istnieje, natomiast w kontekscie wyprzedazy obligacji europejskich w
marcu i ostabienia dolara atrakcyjnos¢ innych klas diugu zaczyna rosng¢. Czas
na ewentualne rewizje i zré6znicowanie nastawienia do réznych segmentow
rynku obligacji przyjdzie jednak dopiero na poczatku kwietnia, gdy bedziemy
wiecej wiedzie¢ na temat skali i potencjalnej trwatosci cet, ktére zamierza ogtosic
Donald Trump.

Wbrew naszym oczekiwaniom WIG20 ma za soba kolejny rewelacyjny
miesigc, ale potencjat do dalszych wzrostéw sie naszym zdaniem
wyczerpuje. Uwazamy, ze w lutym wyznaczony zostat lokalny szczyt gtéwnego
indeksu GPW, jezeli pomoc USA dla Ukrainy nie zostanie przywrécona albo jesli
faktycznie zobaczymy cta w wysokosci 25% na europejskie towary, duze spoftki
beda sie korygowaly silniej niz ,reszta $wiata”. Po stronie lokalnej zaczyna nas
niepokoi¢ coraz silniejsza antybankowa retoryka politykow.

Niewiele moze sie obecnie wydarzy¢ rzeczy, ktére sprawia, ze nasze negatywne
nastawienie do Europy, a pozytywne do Japonii, nie okaze sie w 1Q2025
btedem. Uwazamy jednak, ze przy obecnych wycenach akcje europejskie sg
nieatrakcyjne, natomiast japonskie bardzo atrakcyjne, BoJ prawdopodobnie
wkrétce ztagodzi retoryke (malejgca koniecznos¢ obrony jena). Swoich szans w
2Q2025 bedziemy szuka¢ raczej nie w Europie, a w wygladajacych coraz
atrakcyjniej w ujeciu relatywnym Stanach Zjednoczonych.

Post DeepSeek-owa euforia na chinskich spoétkach technologicznych trwa,
wspierana takze przez widoczne wsparcie Xi Jinpinga i poprawe danych
makro z Chin. Z kolei Indie osiggnely poziomy wyprzedania nie widziane od
kilkunastu lat. Z uwagi na zagrozenia zwigzane z gospodarkami rynkéw
wschodzgcych, gdyby prezydent Trump faktycznie zamierzat wyréwnac cta do
pozioméw nakfadanych przez nie na towary amerykanskie, nie bedziemy
rewidowac¢ naszego nastawienia do nich przed kwietniem. Dopiero w przysztym
miesigcu bedzie sie mozna przekonac, czy w przypadku Indii, Turcji, Brazylii, itd.
zamierza on faktycznie je znaczaco podnosi¢, czy tez skupi sie na Unii
Europejskiej, ktorej do tej pory poswiecat znacznie wigcej uwagi.

Ostabienie dolara otwiera ztotu droge do nowych rekordow i przetamania
3000 $/ou., srebru przynajmniej do szybkiego testu pazdziernikowych
szczytéw. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, spadajg ceny ropy, globalna
wojna handlowa bedzie wywierata presje na ceny wiekszosci metali
przemystowych. W tym otoczeniu wcigz nie widzimy sensu w dywersyfikacji
portfela o fundusze surowcowe poza tymi skupionymi na kruszcach, szczegdlnie
ze luty przyniost tez silng korekte na wielu surowcach rolnych. Moze ona by¢
kontynuowana takze wiosng, o ile na drodze nie stang trudne do przewidzenia
zjawiska pogodowe.

Ostatnie dwa tygodnie przyniosty prawdziwy przelom w zachowaniu dolara
wzgledem innych walut, ze szczegélnym uwzglednieniem euro. Na poczatku
marca zostat osiggniety nasz cel dla EURUSD, EURPLN i USDPLN na koniec

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ roku, w zwigzku z czym zmieniamy nastawienie na neutralne, obawiajgc sie
gwattownych wahan walut w marcu. Rosnie ryzyko tego, ze dolar zakonczy rok
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nizej niz zaktadaliSmy, ale przestrzegamy przed stosowaniem prostej kalki z

2017 r—wzrost kursu EURUSD do okolic 1,20 wydaje nam sie na teraz skrajnie
nierealistyczny.

*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 1.17% 0.84% 4.68% 15.60% 1.41%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.74% 1.49% 5.59% 18.22% 1.10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.45% 0.52% 4.09% 14.28% 1.62%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.00% -0.57% 4.84% -4.33% -0.74%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.80% -1.16% 4.59% -9.62% -0.34%
papieréw diuznych globalnych High Yield 1.12% 2.18% 8.44% 14.84% 1.78%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.62% 1.73% 6.78% 12.57% 2.11%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.13% 1.19% 4.75% 4.03% 1.48%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.46% 1.41% 6.65% 12.73% 2.55%
akcji polskich uniwersalne 4.44% 11.20% 7.85% 44.84% 10.16%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.48% 9.29% 10.32% 49.25% 7.18%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -1.81% -1.28% 8.06% 19.59% 0.79%
akcji amerykanskich -2.31% -2.61% 12.28% 23.21% -0.55%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 3.63% 8.51% 10.72% 24.21% 8.16%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 5.23% 14.03% 18.34% 68.16% 12.16%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.09% 0.97% 6.81% 0.48% 1.34%
akcji azjatyckich bez Japonii 2.13% 2.18% 14.48% -15.10% 0.58%
akcji tureckich -5.86% -5.22% -1.36% 86.26% -5.23%
rynku surowcow - metale szlachetne 4.04% 4.49% 38.70% 7.94% 10.97%
rynku surowcéw pozostate 1.28% 2.21% 7.53% 1.66% 4.80%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.71% 1.39% 3.28% 13.11% 1.53%
mieszane polskie 2.19% 4.29% 3.78% 21.83% 4.24%
mieszane zagraniczne 0.49% 0.13% 6.78% 14.80% 1.76%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.02.2025 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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