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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy pierwsze z szesciu wydan drugiej serii opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: ,,Spojrzenie na rynek”. To materiat przygotowany wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit 2025 - nowego wydarzenia, ktére wnosi swieze
spojrzenie na swiat finansow.

Warsaw Investment Summit to wyjgtkowe wydarzenie, ktdére przycigga liderow rynku, inwestorow
i decydentdw zainteresowanych pogtebianiem wiedzy oraz praktycznymi analizami dotyczgcymi
Swiata finansow.

CLA, TECHNOLOGIA | TRANSFORMACJA

Zabezpieczenie atrakcyjnych rentownosci obligacji moze wspiera¢ dtugoterminowe stopy zwrotu,
zwtaszcza w sytuacji, gdy banki centralne obnizajg stopy procentowe, a skutki cet stanowia
zagrozenie dla globalnego wzrostu gospodarczego i inflacji.

PERSPEKTYWY GOSPODARCZE - WNIOSKI

> Interakcja sit prowadzi do wytonienia zwyciezcow i przegranych: rosngce napiecie miedzy
trzema makroekonomicznymi sitami - tarciami handlowymi, boomem inwestycyjnym w
sztuczng inteligencje oraz wyzwaniami dla instytucji, w tym Rezerwy Federalnej (dalej: Fed) -
moze poddad prébie konwencjonalne ramy ekonomiczne i inwestycyjne, spowodowad
wzrost zmiennosci i pogtebic przepasé miedzy zwyciezcami a przegranymi, zarowno w
Stanach Zjednoczonych, jak i na catym swiecie.

> Opdznione skutki cet zaczynajag by¢ odczuwalne: wzrost gospodarczy byt zaskakujgco
odporny, ale wydaje sig, ze to sie zmieni. Po tym, jak dziatania prewencyjne pobudzity
globalny przeptyw towardw i produkcje ddébr, wiele krajéw stoi obecnie w obliczu
transformacji, przy rosnacej presji ze strony cet i ograniczonej elastycznosci fiskalnej. W
Stanach Zjednoczonych uwazamy, ze gtdwnym ryzykiem zwigzanym z ctami nie jest korekta
cen, ale wzrost bezrobocia. Fed i inne banki centralne maja duze pole manewru, jesli chodzi o
dalsze obnizki stép procentowych.

> Inwestycje w technologie oferujg wsparcie w obliczu oznak spowolnienia gospodarczego:
globalne trendy wskazujg na nadchodzacy okres ostabienia, zanim ukierunkowane bodzce
fiskalne w niektérych regionach zaczng przynosi¢ efekty. Jednoczesnie trwate inwestycje w
technologie, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych i Chinach, bedg kontynuowane, co moze
mieé coraz wiekszy wptyw na wydajnosc¢ i rynek pracy.
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PERSPEKTYWY INWESTYCYJNE - WNIOSKI

> Rentownosci obligacji oferujg stabilne mozliwosci, podczas gdy stopy procentowe gotowki
maja tendencje spadkowa: zabezpieczenie atrakcyjnych obecnie poczatkowych rentownosci
obligacji moze zapewni¢ wysokie stopy zwrotu i potencjat dochodowy w nadchodzgcych
latach w réznych scenariuszach gospodarczych. Poniewaz stopy procentowe inwestycji
gotdwkowych prawdopodobnie spadng wraz ze stopami procentowymi bankdw centralnych,
spodziewamy sie, ze obligacje osiggna lepsze wyniki. Preferujemy obligacje o krétkim i
Srednim terminie zapadalnosci.

> Globalna dywersyfikacja moze zwiekszyé potencjat osiggniecia ponadprzecietnych wynikow:
inwestorzy moga skorzystac¢ z obecnej niezwyktej obfitosci globalnych mozliwosci w
zakresie instrumentéw statodochodowych, oferujgcych atrakcyjne realne i nominalne
rentownosci w roznych krajach. Dywersyfikacja miedzy regionami i walutami jest skutecznym
sposobem wzmocnienia portfeli i pozyskania zrodet zwrotu.

> Wartos¢ wzgledna moze byc¢ kluczowym wskaznikiem w catym spektrum kredytow
publicznych i prywatnych: tradycyjny podziat na kredyty publiczne i prywatne ustepuje
miejsca bardziej zintegrowanemu podejsciu. Obserwujemy ciggtosé mozliwosci obejmujgca
te rynki, ktore nalezy oceniac¢ pod katem réznic w ptynnosci i wrazliwosci ekonomicznej.
Koncentrujemy sie na aktywach wysokiej jakosci i dostrzegamy duzy potencjat zwrotu z
finansowania opartego na aktywach.

PERSPEKTYWY GOSPODARCZE: ZDERZENIE SIt WYSTAWIA NA

PROBE KONWENCJONALNE RAMY

Administracja Trumpa dazy do zmiany globalnej roli Standéw Zjednoczonych, przy jednoczesnej
poprawie bilansu handlowego kraju. W poprzednich prognozach cyklicznych argumentowalismy, ze
rozwigzanie tych nierownosci bedzie wymagato trudnych do wdrozenia reform zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i u ich partnerédw handlowych (wiecej informacji mozna znalez¢ w naszej
prognozie cyklicznej z kwietnia 2025 r. pt. ,W poszukiwaniu stabilnosci”). Od czasu naszego
ostatniego forum cyklicznego w marcu administracja wprowadzita gruntowne zmiany. Wptyw tych
zmian na bilans handlowy pozostaje niepewny. Uwazamy jednak, ze trzy czynniki - skutki cet, boom
inwestycyjny w technologie oraz wyzwania dla instytucji - prawdopodobnie spowodujg wiekszg
zmiennosc¢ gospodarczg i na rynkach kapitatowych w Stanach Zjednoczonych i na swiecie (wiecej
informacji mozna znalez¢ w naszej prognozie dtugoterminowej z czerwca 2025 r. pt. ,Era
fragmentac;ji”).
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EFEKTY CEt BEDA ODCZUWANE

Od poczatku kadencji prezydenta Donalda Trumpa w styczniu Stany Zjednoczone podniosty cta
wobec wszystkich gtownych partnerédw handlowych. Skutkiem tego byto najwieksze od ponad
wieku podwyzszenie sredniej efektywnej stawki celnej w USA - z ponizej 3% w 2024 r. do okoto 11%
wedtug danych amerykanskiej Komisji Handlu Miedzynarodowego z wrzesnia 2025 r. Cta pozostaja
priorytetem administracji, nawet jesli kwestie prawne mogg opdznic lub zaktdcic ich wdrozenie.
Teoria handlu sugeruje, ze amerykanskie cta powodujg wzrost cen importowych w Stanach
Zjednoczonych, obnizajg ceny eksportowe za granicg, zmniejszajg rzeczywiste wolumeny handlu i
negatywnie wptywajg na realne dochody na catym swiecie. Jak dotad tak sie nie stato. Globalny
wzrost przeptywdw handlowych i produkcji towardw ulegt przyspieszeniu. Globalna inflacja
towarowa umocnita sie, podczas gdy inflacja w Stanach Zjednoczonych zostata ograniczona.
Niemniej jednak istniejg powody, by sadzi¢, ze zblizamy sie do punktu zwrotnego, a mini boom
moze ustgpié¢ miejsca mini reces;ji:

> Po pierwsze, konsumenci i przedsiebiorstwa przyspieszyli dziatalnos$¢ na poczatku tego roku,
aby wyprzedzi¢ wprowadzenie cet. Nagromadzenie zapasow spowodowato wzrost globalnej
produkcji przemystowej i handlu (wykres nr 1). Teraz, gdy cta zostaty wprowadzone,
przyspieszona produkcja towardw moze ustgpi¢ miejsca okresowi stabego wzrostu lub
spadku.

Wykres 1: Globalna produkcja przemystowa i eksport do USA wzrosty przed wprowadzeniem cet
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Stan na sierpien 2025 r. Zrédto: obliczenia Haver i PIMCO.
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> Po drugie, wysokie efektywne cta nie ograniczyty chinskiej produkcji i handlu. Zamiast tego
poczatkowo stymulowaty wzrost gospodarek Azji Potudniowo-Wschodniej, ktére obecnie
posredniczg w wiekszej czesci handlu z USA. Stany Zjednoczone podejmujg zdecydowane
dziatania, naktadajac dodatkowe cta na towary transportowane przez kraje posredniczace.

> Po trzecie, zamiast skupiac¢ sie przede wszystkim na podnoszeniu cen, wiele amerykanskich
firm wydaje sie koncentrowac na zarzadzaniu kosztami i zdobywaniu udziatu w rynku, co
moze potencjalnie spowodowadé wzrost liczby zwolniern w matych i srednich
przedsiebiorstwach, ktére nie sg w stanie przenies¢ dodatkowych kosztdw na klientow.

Perspektywy poprawig sie w 2026 r. Amerykanskie gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa
prawdopodobnie skorzystajg z nowych ulg podatkowych i kredytéw. W krajach takich jak Niemcy,
Chiny, Japonia i Kanada spodziewamy sie ukierunkowanego ztagodzenia polityki fiskalnej - w tym
inwestycji infrastrukturalnych, wydatkdw na obronnos¢ i obnizek podatkdéw - ktére zrownowazg
pewne negatywne skutki polityki handlowej Stanow Zjednoczonych.

W krajach o wiekszych ograniczeniach fiskalnych ciezar spadnie w wiekszym stopniu na banki
centralne. Kraje o duzej ekspozycji handlowej i podwyzszonych stopach procentowych - takie jak
Brazylia, Meksyk i RPA - prawdopodobnie beda bardziej agresywnie obnizac stopy procentowe,
zwtaszcza jesli dolar amerykanski wazony handlem bedzie nadal tracit na wartosci.

BOOM INWESTYCYJNY W SZTUCZNA INTELIGENCJE TRWA

Inwestycje w technologie nadal wspierajg odpornos¢ gospodarczag Standéw Zjednoczonych oraz
pozornie nieograniczong wydajnosc¢ rynku akcji. Wydatki kapitatowe zwigzane ze sztuczng
inteligencjag (wykres nr 2) prawdopodobnie pozostang motorem wzrostu inwestycji w Stanach
Zjednoczonych do 2026 r. Wraz z upowszechnianiem sie sztucznej inteligencji inwestycje w
infrastrukture, w tym centra danych i specjalistyczne chipy, prawdopodobnie pozostang na
wysokim poziomie. Chiny rowniez agresywnie rozbudowujg infrastrukture sztucznej inteligenciji,
korzystajgc z zachet rzgdowych i celdw wdrozeniowych dla przemystu.

Technologia zaczyna rowniez zmieniac rynki pracy. Duze firmy dysponujace srodkami na inwestycje
w sztuczna inteligencje mogg zmniejszy¢ zaleznos$é od sity roboczej, jednoczesnie zwiekszajac swoj
udziat w rynku. Firmy technologiczne juz ograniczyty zatrudnianie na stanowiskach dla
poczatkujgcych pracownikéw, co spowodowato wzrost bezrobocia wsrod osdb w wieku 16-25 lat,
w tym absolwentéw szkdt wyzszych.
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Wykres 2: Wydatki kapitatowe zwigzane ze sztuczng inteligencjg miaty znaczacy wptyw na realny
wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych
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Stan na 30 czerwca 2025 r. Zrdédto: Departament Handlu USA, Haver i obliczenia PIMCO.

WYZWANIA DLA INSTYTUCJI PRZYCZYNIAJA SIE DO NIEPEWNOSCI

Dziatania administracji Trumpa zmieniajg ksztatt tradycyjnych instytucji, w tym Fed. W sierpniu
prezydent Trump zwolnit cztonkinie zarzadu Fed Lise Cook w zwigzku z zarzutami oszustwa
hipotecznego. Sprawa jest obecnie przedmiotem postepowania sgdowego, ale sygnalizuje, ze
prezydent Trump moze dazyc¢ do zrownowazenia sktadu Rady Gubernatoréw Fed zgodnie ze
swoimi preferencjami politycznymi - i to przed wygasnieciem kadencji prezesa Jerome'a Powella i
wszystkich prezesdéw regionalnych bankdéw Fed w 2026 r.

Istniejg uzasadnione powody, by sadzi¢, ze Fed bedzie nadal funkcjonowat jako instytucja
niezalezna od krétkoterminowych wptywoéw politycznych. Rynki wyceniajg stope procentowa na
poziomie bliskim 3%, co jest w zgodzie z szacunkami neutralnych stép procentowych, ale
kluczowym scenariuszem ryzyka jest potencjalna zmiana kierownictwa Fed przez administracje

Trumpa.

ROZWIAZANIA DOTYCZACE WZROSTU GOSPODARCZEGO, INFLACJI | POLITYKI
PIENIEZNEJ BEDA SIE ROZNIC

Zadania Standw Zjednoczonych dotyczace wydatkdw na obronnosé sktonity europejskich
sojusznikow z NATO do ponownego podjecia zobowiagzan, jednoczesnie obcigzajgc ich budzety.
Planowana ekspansja fiskalna Niemiec koncentruje sie na zwiekszeniu inwestycji w obronnosc i
infrastrukture, co ma wptyw na trajektorie zadtuzenia tego kraju i szerszg koordynacje fiskalng w

UE.



Spojrzenie na rynek

Inne gospodarki strefy euro majg mniejsza elastycznosc¢ i prawdopodobnie zrownowazg inwestycje
w obronnosé¢ za pomoca bardziej restrykcyjnej polityki w innych obszarach. Trendy te jeszcze
bardziej skomplikujg wyzwania fiskalne Francji, ktére wymagaja bardziej znaczgacych reform.

W skali globalnej wzrost gospodarczy wydaje sie osiggac szczyt. Spodziewamy sie jego
spowolnienia w 2025 r. w wyniku dostosowan spowodowanych ctami. W scenariuszu bazowym
dostosowania te moga nastgpic¢ bez recesji, a wzrost gospodarczy powrdci do trendu na poziomie
3% w 2026 r. Jednak ryzyko krotkoterminowe jest wieksze, poniewaz front-loading wptyneto na
odpornosc¢ gospodarki.

Wzrost gospodarczy w Chinach juz sie spowalnia. Presja handlowa i wyzwania krajowe sg
czesciowo rédwnowazone przez wsparcie rzagdowe, ale prawdopodobnie potrzeba czegos wiecej.
Na rynkach wschodzacych stabszy wzrost gospodarczy i silniejsze waluty stwarzajg znaczne pole
do obnizek stép procentowych w obliczu wstrzaséw handlowych, ograniczonej elastycznosci
fiskalnej i spowolnienia transmisji monetarnej.

Globalna inflacja powinna pozostac¢ ogdlnie tagodna do 2026 r., z regionalnymi rozbieznosciami.
Bez korekty walutowej cta powinny spowodowaé wzgledne dostosowanie cen miedzy Stanami
Zjednoczonymi a resztg swiata.

Stany Zjednoczone prawdopodobnie nadal beda pozostawad w tyle pod wzgledem osiggniecia
celu inflacyjnego na poziomie 2%. Inflacja na rynkach rozwinietych (DM) z wytgczeniem Standw
Zjednoczonych prawdopodobnie zblizy sie do docelowego poziomu 2% wyznaczonego przez bank
centralny do 2026 r. Nadwyzka mocy produkcyjnych powinna utrzymac inflacje w Chinach na
poziomie bliskim zeru, podczas gdy chinski eksport bedzie powodowat spadek cen za granica,
poniewaz Chiny znajdujg nowe rynki zbytu dla towarow sprzedawanych wczesniej w Stanach
Zjednoczonych. Naszym zdaniem inflacja na rynkach wschodzgcych pozostanie w komfortowym
dla bankdw centralnych przedziale, z ryzykiem spadku ponizej docelowego poziomu w przypadku
umocnienia walut.

Na catym Swiecie bedzie kontynuowana polityka luzowania monetarnego. Bank Anglii i Bank
Rezerw Australii prawdopodobnie bedg bardziej agresywnie obnizad stopy procentowe w miare
powrotu deflacji, podczas gdy Europejski Bank Centralny i Bank Kanady - ktére sg blizsze
neutralnym poziomom polityki pienieznej - bedg dokonywac¢ mniejszych korekt. Wyjatkiem
pozostaje Bank Japonii, ktory prowadzi polityke ponizej poziomu neutralnego i przewiduje
podwyzszenie stép procentowych. Banki centralne majg mozliwos¢ obnizenia stép procentowych
w stopniu wiekszym niz obecnie wyceniane przez rynki, jesli skutki amerykanskich cet pogorsza sie,
a luzowanie fiskalne okaze sie niewystarczajace.

Fed powinien znalez¢ rownowage miedzy zaostrzong polityka imigracyjna, wypieraniem
pracownikdw przez sztuczng inteligencje i wstrzagsami zwigzanymi z ctami. W najblizszej
przysztosci kluczowa kwestig jest to, czy ryzyko zwigzane z rynkiem pracy zmaterializuje sie i
spowoduje wzrost bezrobocia.

W ciggu najblizszych kilku lat okaze sie, czy wzrost wydajnosci wynikajgcy z zastosowania
sztucznej inteligencji i automatyzacji zréwnowazy szok podazy sity roboczej zwigzany z imigracja,
przy czym polityka fiskalna w 2026 r. zapewni wieksze wsparcie. Jesli wydajnos¢ nie wzrosnie,
ozywienie popytu gospodarczego przy ograniczonej podazy moze doprowadzi¢ do bardziej trwatej
inflacji, co bedzie trudnym wyzwaniem dla kazdego prezesa Fed.

_________________________________________________________________J 6
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IMPLIKACJE INWESTYCYJNE: WYKORZYSTAJ TRWALE MOZLIWOSCI

Zabezpieczenie obecnie atrakcyjnych rentownosci obligacji stanowi okazje do wsparcia dochodow,
zwrotow i potencjalnego wzrostu cen w nadchodzacych latach w réznych scenariuszach
gospodarczych. Okazja do inwestycji w instrumenty statodochodowe jest szczegdlnie aktualna w
sytuacji, gdy banki centralne na catym $wiecie sg gotowe do dalszego obnizania stép
procentowych.

Historycznie rzecz biorac, poczatkowe rentownosci byty dobrym wskaznikiem przysztych
piecioletnich zwrotdw. Analizujac benchmarki obligacji wysokiej jakosci na dzien 26 wrzesnia 2025
r., rentownosc¢ indeksu Bloomberg US Aggregate wynosi 4,42%, a rentownosc¢ indeksu Global
Aggregate (z zabezpieczeniem w dolarach amerykanskich) wynosi 4,73%. Na tej podstawie aktywni
zarzadzajgcy moga dazyc¢ do zbudowania portfeli o potencjalnej rentownosci okoto 5-7%,
wykorzystujgc atrakcyjne rentownosci dostepne w inwestycjach o wysokim ratingu.

W obliczu utrzymujacej sie niepewnosci politycznej musimy rozwazyc¢ szereg mozliwych
scenariuszy. Sensowne jest skupienie sie na zdywersyfikowanym zestawie inwestycji i priorytetowe
traktowanie odpornosci portfela. Wyceny instrumentéw statodochodowych sg atrakcyjne zaréwno
W ujeciu bezwzglednym, jak i w stosunku do akcji, ktdrych ceny osiggnety historycznie wysoki
poziom. Alokacje obligacji pozostajg kotwicg portfeli inwestycyjnych, zapewniajac stabilnosé i
potencjalne zabezpieczenie przed podwyzszonym ryzykiem na rynku akcji.

Wraz z kontynuacjg obnizek stdp procentowych przez banki centralne, krzywa rentownosci
obligacji powraca do stromego ksztattu. Obligacje wydaja sie by¢ w stanie osiggnac lepsze wyniki
niz gotéwka, a aktywne zarzadzanie moze poprawi¢ wyniki poprzez pozycjonowanie na krzywej
rentownosci.

STOPY PROCENTOWE, EKSPOZYCJA NA DURACJE | POZYCJONOWANIE NA KRZYWEJ
RENTOWNOSCI OBLIGACJI

Nawet po dobrych wynikach obligacji od poczatku roku rentownosci 10-letnich obligaciji
skarbowych USA pozostajg w przedziale 3,75-4,75%, ktory przez ostatnie kilka lat stuzyt jako punkt
odniesienia (wykres nr 3). Krzywe terminowe generalnie wyceniajg powrot bankdw centralnych do
zakresu neutralnych stép procentowych - cho¢ Wielka Brytania stanowi tu istotny wyjatek,
poniewaz rynek nadal wycenia stope korncowa znacznie powyzej naszego neutralnego zakresu
szacunkow.
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Wykres 3: Globalne rentownosci pozostaja atrakcyjne
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Stan na 30 wrze$nia 2025 r. Dane maja charakter wytacznie pogladowy. Zrédto: PIMCO, Bloomberg, Haver i
MFW. Nie ma gwarancji, ze powyzsze trendy sie utrzymaja. Stwierdzenia dotyczace trenddw na rynkach
finansowych opierajg sie na biezacych warunkach rynkowych, ktére podlegajg wahaniom.

W tej sytuacji inwestorzy eksponowani na duration - miare wrazliwosci cen na zmiany stép
procentowych, ktoéra jest zazwyczaj wyzsza w przypadku obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci - odnotowali w tym roku dobre wyniki. Pozycje korzystajgce ze stromienia krzywej
dochodowosci rowniez przyniosty solidne stopy zwrotu.

W tej chwili utrzymujemy ogodlng tendencje do przewazania duration, z naciskiem na duration w
Stanach Zjednoczonych i selektywng ekspozycjg w Wielkiej Brytanii i Australii, cho¢ z nieco
mniejszym przekonaniem niz na poczatku roku, biorac pod uwage spadek rentownosci w naszym
przedziale referencyjnym. Preferujemy kroétkie i sSrednie terminy zapadalnosci na rynkach
Swiatowych i przewazamy obszar piecioletni w Stanach Zjednoczonych jako zabezpieczenie przed
ryzykiem spadku.

Utrzymujemy nasze nastawienie na stromienie krzywej, ale z mniejszg pewnoscig. Skupiamy sie
raczej na potencjalnym stromieniu krzywej w wyniku wzrostéw na krétkim koncu, niz na stromieniu
spowodowanym wyprzedazg na dtugim koncu.
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GLOBALNE MOZLIWOSCI

Dywersyfikacja miedzy regionami i walutami staje sie coraz wazniejszym sposobem na
wykorzystanie potencjalnych zrédet ponadprzecietnych wynikdéw. Inwestorzy moga skorzystac z
niezwykle atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych na catym sSwiecie.

Preferujemy utrzymanie niedowazenia dolara amerykanskiego, chociaz nadal nie przewidujemy
zZmiany jego statusu jako swiatowej waluty rezerwowej. Bioragc pod uwage ryzyko zwigzane z
perspektywami gospodarczymi Stanéw Zjednoczonych, w tym rosnacy deficyt, uwazamy, ze
dywersyfikacja pozycji na rynkach swiatowych ma sens. W przypadku lokalnego dtugu rynkdow
wschodzacych preferujemy przewazenie duration w Peru i RPA.

Aktywa rzeczowe moga stuzy¢ jako zabezpieczenie przed niepewnoscia inflacyjng. Wysokie realne
rentownosci oraz sttumione oczekiwania inflacyjne, uwzglednione w cenach amerykanskich
papieréw wartosciowych zabezpieczonych przed inflacjg (TIPS), sprawiajg, ze sg one przystepnym
zabezpieczeniem przed szokami inflacyjnymi. Surowce moga dodatkowo poprawic¢ zabezpieczenie
przed inflacjg i dywersyfikacje.

OBLIGACJE PRZEDSIEBIORSTW

Widzimy solidne fundamenty w sektorze obligacji korporacyjnych, ale uwazamy, ze inne segmenty
instrumentéw statodochodowych oferuja lepszy profil ryzyka/zysku. Utrzymujemy ograniczona
ekspozycje na kredyty korporacyjne w obliczu niskich spreaddéw i niepewnosci gospodarczej.
Preferujemy strukturyzowane kredyty uprzywilejowane i inwestycje powigzane z konsumentami o
wyzszej jakosci. Zalecamy ostroznos¢ w sektorach wrazliwych na zmiany gospodarcze - zwtaszcza
tych zwigzanych z handlem - charakteryzujgcych sie wysokim poziomem dzwigni finansowej i
ryzykiem zaktdcen.

Utrzymujemy przewage w kredytach strukturyzowanych i indeksie kredytowych instrumentow
pochodnych o ratingu inwestycyjnym (IG CDX) w potaczeniu z niedowazeniem gotéwkowych
kredytow korporacyjnych. Przewazamy inwestycje w papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka
(MBS), preferujac wyzsze kupony.

Nadal poszukujemy wartosci wzglednej na rynkach kredytowych. Zamiast skupiac sie na
arbitralnym rozréznieniu miedzy kredytami publicznymi i prywatnymi, dostrzegamy ciggtosé
mozliwosci inwestycyjnych na tych rynkach, ktére nalezy ocenia¢ na podstawie porownania
ptynnosci i wrazliwosci ekonomicznej.

Koncentrujemy sie na ptynnych aktywach wysokiej jakosci i dostrzegamy duzy potencjat zwrotu w
finansowaniu opartym na aktywach. Preferujemy réwniez tematy inwestycyjne, ktére maja
dtugoterminowe perspektywy wzrostu. Nalezg do nich finansowanie lotnictwa i infrastruktura
danych, gdzie zapotrzebowanie na kapitat jest duze i stale rosnie, podstawy zabezpieczen s3a silne, a
bariery dla kredytodawcow sg wysokie. Wreszcie, jestesmy rowniez podekscytowani mozliwoscig
wykorzystania wybranych obszardw, w ktérych wyceny zostaty juz zresetowane — w szczegdlnosci
mozliwosci zwigzanych z dtugiem nieruchomosciowym zabezpieczonym aktywami wysokiej jakosci
- oraz sektoréw o odpornych fundamentach.
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WNIOSEK

W dzisiejszym skomplikowanym otoczeniu globalnym aktywni zarzadzajgcy moga korzystac z
réznych narzedzi, aby uzyskac¢ dostep do szerokiego wachlarza mozliwosci. Atrakcyjne rentownosci
obligacji stanowiga interesujgcg dtugoterminowg okazje - zwtaszcza w sytuacji, gdy obnizki stép
procentowych przez banki centralne pobudzajg potencjat catkowitych zwrotdw z inwestycji o
statym dochodzie i zmniejszajg potencjalne zwroty z inwestycji gotéwkowych.

Ponadto globalna dywersyfikacja i bardziej zintegrowane spojrzenie na publiczne i prywatne rynki
kredytowe oferujg sposoby na zwiekszenie odpornosci portfela i poszerzenie Zzrédet zwrotu.
Aktywni inwestorzy mogg uzyskac¢ dostep do bogatej oferty rzeczywistych i nominalnych stép
zwrotu w réznych regionach i walutach, jednoczesnie oceniajgc mozliwosci kredytowe w oparciu o
ptynnosc i wrazliwosé ekonomiczna.

W potaczeniu strategie te - wykorzystanie rentownosci obligacji, globalna dywersyfikacja i analiza
ciggtosci kredytowej - moga stanowi¢ solidne ramy inwestycyjne.

Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Raport przygotowany przez Allianz TFI S.A. koncentruje sie na globalnym rynku dtugu, a sposdb
przedstawienia tresci sprawia, ze odpowiada on na potrzeby profesjonalnych uczestnikdw rynku.
Autorzy dokonujg pogtebionej analizy obecnej fazy cyklu, w ktérej kluczowa role odgrywajg trzy
sity oddziatujgce w réznych kierunkach: polityka celna USA, entuzjazm wokot Al oraz utrzymujaca
sie presja na FED. Zderzenie tych wektoréow prowadzi do zwiekszonej zmiennosci i fragmentacji w
globalnym handlu. Autorzy trafnie i nieszablonowo podkreslajg, ze dotychczasowa odpornosdé
wzrostu gospodarczego byta w duzej mierze efektem front-loadingu, czyli przyspieszenia produkcji
i wymiany w celu wyprzedzenia wejscia w zycie nowych cet. W miare wykorzystania zapasow
skutki protekcjonizmu zaczng sie materializowad, a gospodarka moze wejs¢ w faze, ktorg analiza
okresla mianem ,mini-recesji”. W ocenie autoréw, w otoczeniu dalszych cie¢ stdp procentowych
zabezpieczenie obecnych poziomdw rentownosci moze okazac sie optymalng strategia, zarowno
dla budowania stabilnego dochodu z ptatnosci kuponowych, jak i potencjalnego wzrostu wartosci
obligacji. Cennym spostrzezeniem jest rowniez teza, ze najwiekszym ryzykiem wynikajgcym z cet
nie musi by¢ inflacja, lecz wzrost bezrobocia na amerykanskim rynku pracy.



Xelion  Allianz ()

Zastrzezenia prawne:

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, XllI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS: 000061809 (,,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerska
na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu.
Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz $wiadczonych 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 rozpoczeciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

« zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym,;

« jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl;

« 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 swiadczonych 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 rowniez 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 naduzyé¢ na rynku (rozporzadzenie 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 sporzadzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in.
poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentdw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie
uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdéw inwestycyjnych Klienta. Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie
wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladdéw autorow wedtug stanu na dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane
w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnosciag i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej
poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Partner, autorzy ani
DI Xelion nie gwarantuja jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiaze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes¢ lub catos¢ zainwestowanych srodkdw.
Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywdéw bedacych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej inwestor powinien, oprécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie moga
wigzac sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani
zobowiagzan natury prawnej ze strony DI Xelion, nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;j.

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez PIMCO, spdtke inwestycyjng z Grupy Allianz, w celu lepszego zrozumienia
obecnego otoczenia makroekonomicznego i czynnikdw wptywajgcych na rynki obligacji. Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych Allianz Polska S.A. posiada w swojej ofercie fundusze inwestycyjne oparte o fundusze luksemburskie
zarzadzane przez PIMCO, a niniejszy materiat pomaga w zrozumieniu uwarunkowan rynkowych istotnych dla tych
produktéw inwestycyjnych.

Materiat zostat przettumaczony z jezyka angielskiego na jezyk polski. W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci lub
niescistosci miedzy wersjg polska a wersjg anglojezyczna, wigzaca jest wersja w jezyku angielskim. Oryginat materiatu w
jezyku angielskim dostepny jest na zyczenie.

Wtascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie
materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest
rownoznaczne z przeniesieniem przez DI Xelion majatkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi
udzielenia licencji do jego wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana
struktury materiatu.



