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Spojrzenie na rynek

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu czwarte z pieciu wydan nowego opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: Spojrzenie na rynek. Materiat jest wspottworzony wspdlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit - nowego wydarzenia na rynku finansowym.

Warsaw Investment Summit to spotkanie tworzone z mysla o potrzebie swiadomych inwestordw,
polegajgce na wymianie pogladdw, wstuchaniu sie w dyskusje ekspertéw oraz zdobyciu rzetelnej
wiedzy w bardzo szerokim aspekcie czynnikdw wptywajacych na sytuacje inwestycyjna.

l. Czynniki makroekonomiczne

Ten rok globalnie ma by¢ rokiem dwadch tréojek

Tempo wzrostu $wiatowej gospodarki wg prognoz Generali Investments TFI S.A. wyniesie realnie
3,1%, a poziom globalnej inflacji bedzie ksztattowat sie na poziomie 3,2%. Szacunki te oparte sg na
wymagdajgcych oczekiwaniach, poniewaz w nowy rok wchodzimy pod znakiem trwajacych

globalnych konfliktow systemowych oraz inauguracji drugiej kadenciji

Trumpa.

prezydentury Donalda

Najwazniejsze czynniki, ktore beda wptywacé na stan swiata
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Jak powinna rosngé¢ gospodarka swiatowa?

W przypadku Polski gospodarka powinna przyspieszy¢ do okoto 3,5% wzrostu r/r.

Rys. 1. PKB w Polsce (niewyréwnany sezonowo)
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Zrédto: IGUS, NBP, OECD, GI TFI.

Kluczowa dla $wiata gospodarka amerykanska powinna rosngé¢ w solidnym tempie, chociaz nieco
nizszym niz w 2024 r. W przypadku strefy euro ten rok bedzie raczej rokiem kumulacji potencjatu
pod 2026 r., w ktérym to tempo wzrostu ma przyspieszyc.

Jakie czynniki beda ksztattowaé wzrost gospodarczy w Polsce?

Konsumpcja prywatna ma nadal pozostac silna, a konsumpcja publiczna ze wzgledu na wyzszy
deficyt budzetowy i koniecznosc¢ jego kontroli ma urosnag¢ wolniej niz w 2024 r. Najwazniejsza sita
napedowa powinny stac¢ sie dtugo oczekiwane inwestycje wspierane przez uruchamianie srodkéw z
KPO.

Jakiej dynamiki cen nalezy spodziewac sie w takim srodowisku gospodarczym?

W Polsce podwyzszony poziom inflacji ma charakter techniczny, wynikajacy z wprowadzenia tarcz
antyinflacyjnych po pandemii oraz pdzniejszego, roztozonego w czasie ich znoszenia. Analizy
Generali Investments TFI S.A. wskazujg, ze poziom inflacji moze w najblizszych miesigcach jeszcze
rosngé¢, a potem powinien wkroczy¢ w trwaty trend spadkowy zaburzany ewentualnie
przywroceniem optaty mocowej oraz zniesieniem limitu na ceny energii we wrzesniu 2025 r.
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Rys. 2. Proces inflacyjny w Polsce inny od reszty swiata

Inflacja CPI w Polsce (r/r)
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Zrédto: NBP. GUS.FED. Bloomberg. Opracowanie wtasne..

Globalnie poziom inflacji powinien obnizy¢ sie z 4,0% do 3,2%. Prognozy inflacji obarczone sg

znaczng niepewnoscig wynikajacg z potencjalnego wptywu wydarzen geopolitycznych oraz polityki
celnej USA i dziatan podjetych przez dotkniete nig kraje.

Czy dynamika inflacji da przestrzen bankom centralnym do tagodzenia polityki pienieznej?

W ciggu najblizszych 12 miesiecy rynek wycenia spadek poziomu stép procentowych w strefie euro
do okoto 2,0%, a w USA do okoto 4,0%. W Polsce, ze wzgledu na zaburzenia zwigzane z dynamika
cen oraz bardzo zmienng komunikacja po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej, szacunki sa
bardzo zmienne. Od ostatniego posiedzenia RPP oczekiwania rynku mocno przesunety sie w gore.
Obecnie rynek wycenia obnizki tgcznie o 50 pb - 75 pb, ktére mogtyby sie rozpoczaé za 6 miesiecy.
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Il. Obligacje

USA

Rok 2025 zaczynamy z wysokimi, albo bardzo wysokimi rentownosciami obligacji na gtdwnych
rynkach w Stanach Zjednoczonych. Sg one blisko historycznych maksimow (od 2007 roku).
Jednoczesnie rynki wyceniajg bardzo niewielkie luzowanie polityki pienieznej w USA na skutek
oczekiwan, ze gospodarka amerykanska poradzi sobie dobrze. W tym roku spodziewamy sie
wzrostu gospodarczego na przyzwoitym poziomie, bez gwattownego hamowania. Dodatkowo
mamy duzy czynnik niepewnosci zwigzany z polityka gospodarczg Donalda Trumpa, ktéra moze
wptynaé¢ na zwiekszenie tempa wzrostu cen w gospodarce. Bioragc pod uwage to, ze ta
prezydentura dopiero sie zaczyna, poziom niepewnosci jest dos¢ wysoki.

STREFA EURO

Rynki wyceniajg, ze w strefie euro jest wiecej miejsca na obnizki stép procentowych niz w USA.
Stopy procentowe mogga spasc. Wycena rynkowa obnizek wynosi w tym momencie 1 pp. Eksperci
Generali Investments TFI S.A. dostrzegajg mozliwos¢ wiekszych obnizek stép procentowych, nawet
do 1,25 pp. Zwigzane jest to z relatywnie stabszg kondycjg gospodarki europejskiej wzgledem
amerykanskiej, mocniejszym spowolnieniem tempa wzrostu. Wzrost gospodarczy w strefie euro w
tym roku szacujemy na 0,7-0,8%.

POLSKA

Wysoka podaz obligacji skarbowych

Na tle rynkdow bazowych Polska réwniez ma podwyzszone stopy procentowe. Rentownos¢ obligacji
10-letnich zblizona jest do 6%, czyli znaczagco wyzej niz stopa referencyjna. Co jest przyczyna tak
wysokich rentownosci? Nalezy zwrdéci¢ uwage na wysoka podaz obligacji skarbowych w nowym
roku, w szczegolnosci w kategoriach netto, czyli po uwzglednieniu reinwestycji wykupowanych
obligacji. Przewidujemy wzrost podazy na rynku krajowym o ponad 50%. Na rynkach zagranicznych
w walucie twardej, w dolarze czy w euro ta dynamika powinna by¢ podobna, ale po ostatnich
posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej powstata w tym zakresie duza niepewnosé.

Czynniki lokalne i globalne

Gtownym determinantem zachowania polskich obligacji dtugoterminowych w tym roku z
pewnoscig beda czynniki globalne, m. in. polityka Donalda Trumpa. Nie bez znaczenia beda takze
czynniki lokalne. Najwazniejszym jest dynamika wzrostu gospodarczego Polski. To, co napedzato
gospodarke w 2024 roku, czyli sita konsumenta, powinno w nadchodzacych miesigcach sie
unormowacd. Pojawi sie natomiast nowy czynnik, czyli inwestycje napedzane gtdéwnie srodkami
europejskimi - funduszami spdjnosci, ale przede wszystkim tymi z Krajowego Planu Odbudowy
(KPO). Ta znaczaca kwota spowoduje, ze dynamika inwestycji, w szczegdlnosci w drugiej potowie
roku, bedzie dwucyfrowa.

Dynamika cen i wynagrodzen

Dla krajowych obligacji duze znaczenie bedzie miata takze inflacja. Jej najwyzszy poziom
osiggnelismy w 2023 roku. Od tego okresu spada, natomiast nadal pozostaje na podwyzszonym
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poziomie za sprawg cen regulowanych, a takze podwyzki podatku VAT z lipca ubiegtego roku. To
wptywa na biezgce odczyty inflacji i rowniez spowoduje, ze po pewnym okresie podwyzszonej
inflacji w pierwszej potowie tego roku, w drugiej bedziemy mie¢ znaczgco nizszg dynamike wzrostu
cen. To, na co nalezy zwrdci¢ uwage, to jest dynamika ptac, dynamika cen ustug, ktore sg wyzsze
niz inflacja konsumencka. Sytuacja na rynku pracy jest dobra, natomiast nie nalezy oczekiwad, ze
ptace nadal beda rosty w tempie dwucyfrowym. Spodziewamy sie unormowania na poziomach
zblizonych do 7%. To spowoduje réwniez, ze unormuje sie inflacja.

Polityka RPP

Jak to wszystko przetozy sie na Rade Polityki Pienieznej? W horyzoncie polityki pienieznej, biorac
pod uwage projekcje Narodowego Banku Polskiego, schodzimy do celu inflacyjnego, wiec z tego
punktu widzenia jest miejsce na obnizki stop procentowych. Przewidywalnos¢ Rady Polityki
Pienieznej jest jednak dosc¢ niska, a komunikacja bardzo zmienna. JesteSmy obecnie w momencie
jastrzebiej retoryki RPP. Nie nalezy jednak wyklucza¢ zwrotu w tej komunikacji. To w potaczeniu z
uprawdopodobnieniem sie oczekiwan na obnizki stép procentowych moze spowodowaéd, ze w
potowie roku fundusze obligacji dtugoterminowych beda mie¢ bardzo dobry okres i wysokg stope
zwrotu, o ile ziszczg sie oczekiwania na obnizki stép procentowych. W chwili obecnej krzywa
wycenia tylko 3 obnizki stép procentowych o 25 punktéw bazowych, wiec naszym zdaniem
relatywnie niewiele.

Rys. 3. Rentownosé polskich obligacji na tle swiata

Rentownesci 10 letnich obligacji skarbowych (w %)
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Obligacje zmiennokuponowe

Obligacje skarbowe oparte na zmiennym kuponie obecnie majg bardzo wysokie oprocentowanie
(discount margin). Takie oprocentowanie obligacji jest bardzo atrakcyjne dla klientow. Jezeli
uwzglednimy w naszych oczekiwaniach na 2025 rok, ze stopy procentowe pozostang jeszcze przez
kilka miesiecy na niezmienionym poziomie, powinno to naszym zdaniem wygenerowac dobre stopy
zwrotu dla funduszy obligacji krétkoterminowych.

Obligacje korporacyjne

Warto zwrdci¢ uwage na globalne rynki obligacji korporacyjnych. Jak popatrzymy na szerszy rynek
obligacji korporacyjnych, w tym rynek amerykanski, to premia za ryzyko obligacji korporacyjnych
jest na historycznie bardzo niskim poziomie, najnizszym od 2007 roku. Czy sprawia to, ze obligacje
korporacyjne z rynkdw rozwinietych beda nieatrakcyjne w 2025 roku? Najprawdopodobniej nie.
Rynek po prostu ocenia dosé¢ pozytywnie perspektywy wzrostu gospodarczego w USA i tutaj ilosé
problemdw kredytowych w biezgcym roku nie powinna by¢ duza.

Obligacje rynkéw wschodzacych

Na rynku obligacji z krajow wschodzgcych w 2024 r. réznica pomiedzy rentownoscig obligacji
wyemitowanych przez te kraje, a USA znaczgco sie zawezita. Nie oznacza to jednak, ze ten rynek
jest nieatrakcyjny, aczkolwiek istnieje pewne ryzyko zwigzane z nieprzewidywalnoscig polityki
gospodarczej nowego prezydenta USA. Mocny dolar i protekcjonistyczna polityka USA beda
negatywnie oddziatywaty na obligacje rynkow wschodzgcych. Z drugiej strony, patrzac na
otoczenie makroekonomiczne krajow wschodzgcych (z wytgczeniem Chin) i ich catkiem przyzwoity
wzrost gospodarczy, ktéry oceniamy na 3%, to odpornos¢ tych krajow nawet na takie polityki
powinna by¢ dosy¢ wysoka. Natomiast zawsze jest to czynnik ryzyka. Jest pewne miejsce na
rozszerzenie sie spreadu, ale w przypadku tych krajow nie uwazamy, zeby byto ono znaczace.

Obligacje w lokalnych walutach

Patrzac na obligacje krajow wschodzacych denominowane w walutach lokalnych, nalezy zwrdcic¢
uwage na bardzo duze zrdéznicowanie rentownosci. Z jednej strony mamy rentownosci na
obligacjach chinskich na poziomie 1,6% (sprowadzone na ten poziom bardzo ekspansywna polityka
pieniezng) z drugiej strony obligacje Turcji, Brazylii, Kolumbii czy Meksyku, gdzie rentownosci sg
dwucyfrowe.

Z naszego punktu widzenia najbardziej interesujgce mogg okazac sie lokalne obligacje z Europy
Srodkowej i Wschodniej, gdzie rentownosci sa podwyzszone przez ryzyko geopolityczne, co jest
szansg na lepsze stopy wzrostu przy unormowaniu sie tego ryzyka.

I1l. Akcje
KONDYCJA AKCJI POLSKICH W 2025 ROKU

Jestesmy umiarkowanie optymistyczni wobec akcji polskich w 2025 roku. Nasze przekonanie
wspierajg nastepujace, istotne czynniki:

¢ niskie w naszej opinii wyceny, zarowno w ujeciu historycznym jak i relatywnie,

e silny wzrost PKB i poprawa wynikéw spodtek.
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Biezace wskazniki ponizej srednich diugoterminowych

Przede wszystkim silnym wsparciem sg wyceny, ktdre sg w naszej opinii niskie. Biezagce wskazniki sg
obecnie ponizej $rednich dtugoterminowych, a biorgc pod uwage oczekiwane wzrosty zyskéw w
2025, oczekiwany wskaznik P/E, czyli cena do zysku, moze wynies$é nieznacznie powyzej poziomu 8
dla szerokiego indeksu WIG - znaczaco ponizej poziomow, jakie ten wskaznik wykazywat w
przesztosci. Wyceny sg atrakcyjne nie tylko w wymiarze historycznym, ale réwniez relatywnie, czyli
w pordwnaniu do innych krajdw/rynkéw. Obecnie, analizujac najpopularniejszy wskaznik P/E,
polskie akcje wyceniane sg z okoto 30% dyskontem, a wiec sg o $rednio o 30% procent tansze niz
chociazby akcje innych rynkéw wschodzgcych zagregowanych w indeksie MSCI Emerging Markets.

Rys. 4. Atrakcyjne wyceny

Wskaznik Cena/Zysk (P/E) dla indeksu WIG
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Zrédto: :Bloomberg, opracowanie wtasne.

Sentyment wobec polskich akcji w poprzednim roku bardzo sie pogorszyt i spadt do bardzo niskich
poziomodw, ktdre wczesniej wystepowaty w zasadzie w czasie kryzysdw (pandemia w 2020 roku,
wybuch wojny w Ukrainie w 2022 roku). Wida¢ to chociazby poprzez analize udziatu spotek

notowanych powyzej sredniej 200-sesyjnej. Z tej perspektywy potencjat do dalszego stabszego
zachowanie polskich akcji jest ograniczony.
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Silny wzrost PKB w Polsce

Kolejnym istotnym wsparciem dla naszej tezy jest silny wzrost PKB w Polsce, co w sposdb
oczywisty powinno przektadacd sie na wyniki spdtek. Fundamenty spdtek wydaja sie bardzo solidne.
Spodziewamy sie wyraznego wzrostu zyskow spdtek w 2025 r. Konsensus rynkowy zaktada nawet
28% wzrostu EPS (czyli zysk na akcje) dla spdtek z szerokiego indeksu WIG. Niemal we wszystkich
sektorach oczekiwana jest mniejsza lub wieksza poprawa wynikow. Bilanse spdtek sa silne,
zadtuzenie niskie, rosnie poziom wyptacanych dywidend, a poziom Dividend Yield (DY) moze
0siggnac¢ historyczny poziom okoto 5,8%.

Naptywy do programéw emerytalnych

Czynnikiem stabilizujgcym wobec niepewnego zachowania inwestorow indywidualnych czy
zagranicznych sa naptywy do programow emerytalnych funkcjonujgcych w Polsce, spodziewamy
sie, ze netto z tego tytutu na polski rynek kapitatowy naptyngé¢ moze nawet ponad 8 mld ztotych.
Szczegolnie dobrze rozwijajg sie fundusze PPK, ktore stanowia silne wsparcie przede wszystkim dla
segmentu matych i srednich spotek.

Wiecej argumentéw dla inwestoréw zagranicznych do inwestowania w Polsce

Decydujace dla obrazu rynku polskich akcji, podobnie jak to byto w 2024 roku, bedzie nastawienie
inwestoréw zagranicznych. Po rozczarowujgcym roku 2024, kiedy inwestorzy zagraniczni raczej
realizowali zyski, wydaje sie, ze jest coraz wiecej argumentdw do tego, aby do Polski jednak wracac
i zwieksza¢ zaangazowanie. Uwazamy, ze bilans szans i ryzyk wyglada dla polskiego rynku
korzystnie, potencjat do dalszej relatywnej stabosci jest ograniczony, z drugiej strony mozliwe s3g
pewne pozytywne rozstrzygniecia. Jednym z nich moze by¢ bezprecedensowa skala naptywow
srodkdw unijnych do Polski w 2025 roku, co bedzie wspiera¢ rozwdj polskiej gospodarki poprzez
wzrost inwestycji. Sentyment do Polski skokowo na pewno poprawitoby zmniejszenie ryzyk
geopolitycznych, czyli mozliwe zamrozenie czy zakonczenie wojny za naszg wschodnig granica.
Mozliwe jest rowniez stopniowe odbicie gospodarek europejskich po 2-letniej recesji w
konsekwencji rozpoczetych obnizek stép procentowych w strefie euro, co bytoby rdéwniez
pozytywne dla polskiego przemystu. Podsumowujgc, widzimy wiecej szans, a ryzyka s raczej
ograniczone, poniewaz wiele z nich jest juz uwzglednione w wycenach, stad nasz umiarkowany
optymizm.

SWIAT

Realizacja programu wyborczego Donalda Trumpa

Pod koniec 2024 roku, po wygranej Donalda Trumpa w wyborach, rynki akcyjne w Stanach
Zjednoczonych dynamicznie i w krotkim czasie bardzo mocno zaczety dyskontowac wptyw obietnic
wyborczych na niektdore spdtki, czy wrecz cate sektory. Realizacja tego programu wyborczego
bedzie oczywiscie miata dalszy wptyw na akcje amerykanskie, ale wedtug nas bedzie oddziatywata
takze na to, co bedzie sie dziato na innych rynkach rozwinietych, miedzy innymi w krajach Europy
Zachodniej.

Inwestorzy zainteresowani inwestowaniem w akcje, szczegodlnie na rynkach rozwinietych, w 2025
roku powinni wzig¢ pod uwage przede wszystkim ponizsze tematy, ktdére beda miaty naszym
zdaniem najwiekszy wptyw na rynki:
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e deregulacja

e automatyzacja

e wyzsze cta

e uchylenie/zmiana ,,Obamacare”

e ciecia podatkow

e nizszy CIT

e wsparcie tradycyjnych zrédet energii

e wsparcie nabywcdodw pierwszego domu
e walka z imigracja

Z naszego punktu widzenia bardzo ciekawy do obserwowania i analizowania bedzie zapowiedziany
proces deregulacji, ale tez ogdlny temat automatyzacji, w tym upraszczania pewnych procesow
biurokratycznych. Inwestorzy, ktérzy w 2025 r. beda chcieli inwestowac na rynku amerykanskim,
powinni w naszej ocenie uzbroi¢ sie w cierpliwosc¢ i spokdj. Za kazdym bowiem razem, kiedy
poznamy szczegoty dotyczace obietnic wyborczych i ich realizacji, rynki, doktadnie tak jak w 2024
r., beda staraty sie je bardzo szybko zdyskontowac, co moze spowodowac w krotkim czasie duza
zmiennosc¢, zarowno pozytywna, jak i negatywna.

Polityka pieniezna Fed

Kolejnym elementem, na ktéry warto zwrdci¢ uwage, jest sytuacja makroekonomiczna. Zaktadamy,
ze nadal bedzie to rok luzowania polityki pienieznej przez Fed. Nie wiemy jednak, ile obnizek
faktycznie zobaczymy, co jest kolejnym elementem zwiekszajgcym niepewnosc.

Atrakcyjne wyceny spoétek sredniej kapitalizacji w USA

Po dwdch latach wzrostédw na rynku amerykanskim bardzo czesto zadajemy sobie pytanie o
poziom wycen. Ten okres miat to do siebie, ze wzrosty byty w duzym stopniu skoncentrowane na
wiekszych spdtkach. Oczywiscie trywialnym jest powiedzied, ze dzis$ jest drogo, bo 2 lata temu byto
taniej. Ciezko sie z tym nie zgodzi¢, natomiast jedng kwestie w tym kontekscie warto podkreslic.
Rynek amerykanski to nie jest rynek ztozony z kilku, kilkunastu spoétek, szczegdlnie o duzej
kapitalizacji. Zawiera w sobie wiele podmiotdw, a tym samym bardzo duzo ciekawych inwestycji,
ktore wcale nie muszg okazac¢ sie bardzo drogie. Wiele spodtek o sSredniej czy matej kapitalizacji
okazuje sie by¢ relatywnie atrakcyjnie wycenionymi w porownaniu z duzymi spotkami, czy wrecz
takimi szerokimi indeksami jak S&P500. Uwazamy, ze 2025 moze byc¢ rokiem, w ktéorym
poszukiwanie okazji inwestycyjnych gdzies gtebiej, czyli w spodtkach Sredniej czy mniejszej
kapitalizacji, moze okazac sie bardzo dobrym pomystem.

Chiny - wiodacy temat dla rynkéw rozwijajacych sie

A co na rynkach rozwijajacych sie? Tutaj jako wiodacy temat narzuca sie sytuacja gospodarcza w
Chinach, ktdéra nie jest optymistyczna. Wsrdd rzadzacych brakuje pomystu na jej poprawe. Duza
niepewnosc¢ z tym zwigzana nie jest w naszej ocenie idealng sytuacja, zeby intensywnie inwestowac
na tym rynku. Nie mozemy réwniez zapomniec¢ o ryzyku wojen handlowych czy dodatkowych cet,
ktére miatyby by¢ naktadane na niektdore gospodarki. Jezeli okazatoby sie, ze to sg wtasnie te
gospodarki globalnych rynkéw wschodzacych, moze to by¢ dodatkowym obcigzeniem, jeszcze
trudniejszym do zaabsorbowania przez catg gospodarke. Dlatego tez uwazamy, ze globalne rynki
akcyjne wschodzace sg zdecydowanie mniej atrakcyjne niz lokalny, polski.



Spojrzenie na rynek
IV. Surowce

NIEPEWNA SYTUACJA NA RYNKU SUROWCOW

Patrzac na miejsce w cyklu, w ktdrym sie teraz znajdujemy, mozna powiedzieé, ze to nie jest idealny
moment na ogdlnie pojete szerokie indeksy surowcow. Poprawy tej sytuacji mozna oczekiwacd pod
koniec 2025 roku.

ZLOTO

Dtuzszg analize warto poswieci¢ ztotu. Z pewnosciag inwestorzy po 2024 r., kiedy ztoto dostarczyto
wielu powoddw do zadowolenia, zastanawiajg sie co przyniosg kolejne miesigce. Czy dalej to
bedzie tak wysmienity rok dla ztota? Oczywiscie powoddw takiej sytuacji zachowania sie ztota w
2024 r. mozna wymieni¢ kilka. Natomiast to, co wedtug nas bedzie istotne w 2025 r., to niezmiennie
pozytywny element makroekonomiczny. Mamy na mysli luzowanie polityki pienieznej przez Fed.
Historycznie to wtasnie ztoto, w tych okresach zachowywato sie pozytywnie, wiec jest to element
wspierajacy w catym 2025 r. Z punktu widzenia popytu czy to ze strony bankdéw centralnych, czy to
ze strony funduszy inwestycyjnych, pojawia sie nieco wiecej znakdéw zapytania. Duzo moze zalezed
od dynamicznej sytuacji geopolitycznej. Nie oczekujemy, zeby ztoto zachowywato sie
zdecydowanie lepiej niz szeroki indeks surowcow, tj. Bloomberg Commodity Index, gdzie réznica w
2024 r. byta zauwazalna i bardzo duza. W nadchodzgcych miesigcach oczekiwalibysmy podobnych
stép zwrotu.

RYZYKA, KTORE INWESTORZY POWINNI BRAC POD UWAGE W 2025 ROKU

» eskalacja/utrzymanie konfliktéw geopolitycznych,

e wolniejsze obnizki stép niz wyceniane,

e pogorszenie w gospodarce USA,

e brak efektu stymulacji w Chinach,

e stabosc strefy euro, w tym w szczegodlnosci Niemiec.

¢ odktadanie obnizek stdp procentowych,

e trudniejsze niz zaktadane finansowanie deficytu budzetowego,
¢ staba lub nieefektywna realizacja KPO,

e procedura nadmiernego deficytu i zaciesnienie fiskalne.

Spojrzenie na rynek okiem Kamila Cisowskiego, Dyrektora Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego,
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Raport Generali Investments TFI S.A., w odrdznieniu od wczesniejszych materiatow publikowanych
przez naszych Partnerdow, ktadzie wiekszy nacisk na makroekonomie i porusza kluczowe kwestie,
takie jak skala podazy obligacji Skarbu Panstwa w tym roku. Cho¢ materiat publikowany jest
relatywnie pdézno, to czesciowa realizacja prognoz w pierwszych dwoch miesigcach roku
potwierdza trafnos¢ zawartych w nim tez.
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Xelion

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, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego 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 $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:

e 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
instrumentow finansowych w ramach tej ustugi;

e nie stanowi rowniez informacji rekomendujacej 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 (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 instrumentdow finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdw inwestycyjnych Klienta.
Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagddéw autorow wedtug stanu
na dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnosdciag i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiagze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czesé lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze
czynniki ryzyka, jakie mogg wigzad sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI Xelion, nie moga
stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Wtascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sa zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ 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.



