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Zgodnie z naszymi obawami, styczen okazat sie bardzo trudnym miesigcem. Kumulacja bardzo wysokich wycen wskazZnikowych,
obaw o zblizajgce sie zaciesnienie polityki monetarnej przez Fed, ryzyko ataku Rosji na Ukraine oraz niestabngca inflacja
doprowadzity do wyraznej korekty na wigekszosci globalnych rynkéw akcji. Co wazne, po raz pierwszy od wybuchu pandemii,
zgodnie z naszymi zatozeniami i aktualnym niedowazeniem w portfelach doradztwa, negatywnie wsrod nich wyrézniaty sie
Stany Zjednoczone, ze szczegélnym uwzglednieniem sektora technologicznego.

Od poczatku roku rentownos¢ amerykanskich 2-letnich obligacji skarbowych wzrosta z poziomu 0,73% do 1,19%, a 10-letnich
z1,51% do 1,83%. Po grudniowych wypowiedziach Jerome’a Powella i styczniowym posiedzeniu Fed rynek nie tylko utwierdzit sie
w przekonaniu, ze FOMC podniesie stopy w 2022 r. co najmniej trzykrotnie, ale wrecz zaczat wycenia¢ 4-5 podwyzek stop, ktorych
harmonogram zostat réwniez przyspieszony — pierwsze dwie zaczety by¢ oczekiwane w marcu i maju. Wypowiedzi czionkéw
Komitetu na przetomie stycznia i lutego nieco ztagodzity jego ,jastrzebig” retoryke, natomiast brak jakiejkolwiek poprawy
w danych o inflacji umacnia przekonanie, ze stabnacy wzrost (ewidentny w styczniowych wskaznikach wyprzedzajacych
i grudniowych danych z amerykanskiej sfery realnej) nie zatrzyma zaciesnienia polityki monetarnej.

Reakcja rynku byta w styczniu kontynuacja wyprzedazy w segmencie spétek ultrawzrostowych, ktéra wywotata efekt kuli Sniegowej,
przenoszgc sie stopniowo najpierw na caty NASDAQ, a w drugiej potowie miesigca nie tylko na caly rynek amerykanski, ale takze
reszte swiata. S&P500 otarto sie w dotku o terytorium korekcyjne (spadek 10% od szczytu), a NASDAQ nawet o teoretyczng besse
(20% od szczytu). W koncowce stycznia sytuacja zaczeta sie zmienia¢. Wchodzacy w finalng faze sezon wynikowy ponownie okazat
sie korzystny dla spotek FAAMG — z wyjatkiem najmniej waznej z nich, czyli Facebooka (obecnie Meta Platforms), ktérego akcje
podczas czwartkowej sesji stracity -22,22% po publikacji stabego raportu. Kazde z pozostatych sprawozdan zostato pozytywnie
przyjete przez rynek. Sam sezon wynikowy zapewne okaze si¢ jednak najstabszym w okresie po marcu 2020 r., przynoszac
dynamike zyskéw ponizej 30% r/r. Oznacza to, ze skala teoretycznych ,niespodzianek” bedzie po raz pierwszy od 2Q2020
jednocyfrowa. Spodziewamy sie, ze luty moze przynies¢ w USA odbicie inspirowane przez stabilizacje oczekiwan co do
podwyzek stop (jakiekolwiek scenariusze powyzej 100 pb zaciesnienia monetarnego w tym roku wydajg sie mato
prawdopodobne) i tymczasowe zatrzymanie rotacji z technologii do innych sektoréw, zawsze sprzyjajagce dla rynku
amerykanskiego wzgledem reszty swiata. W srednim terminie zwracamy jednak uwage na ponizszy wykres, wskazujgcy, ze
paliwo, ktorym dla S&P500 i NASDAQ byt wzrost ich najwiekszych spotek, zaczyna sie wyczerpywac.

Powody do optymizmu widzimy natomiast w Chinach. Zaznaczamy, ze wcigz sa one rynkiem bardzo wysokiego ryzyka
regulacyjnego, natomiast dobre zachowanie gieldy w Hong Kongu w styczniu nie jest naszym zdaniem przypadkiem.
W koncéwce miesigca otrzymaliSmy sygnat, na ktéry czekaliSmy, by zmieni¢ nasze nastawienie do rynku chinskiego na pozytywne
(punkt zwrotny dla spreadéw kredytowych na rynku obligacji high-yield). Drugim waznym argumentem za inwestycjami na Dalekim
Wschodzie jest oczywiscie luzowanie monetarne, ale zaznaczamy, ze jest ono w bardzo wczesnej fazie materializacji,
a dotychczasowy impuls pozostaje niezwykle skromny na tle historycznym. Warto tez dodac¢, ze chinskie spoétki IT sg wcigz niezwykle
atrakcyjnie wycenione na tle amerykanskich.

W konteks$cie reszty roku naprawde ciekawie wygladajg rynki wschodzgce, obejmujgce takze niezwykle tani obecnie rynek rosyjski
(oczywiscie pod warunkiem braku wojny na Ukrainie, co pozostaje naszym scenariuszem bazowym) i powstajgcg po ubiegtorocznej
wyprzedazy Ameryke tacinskg. Wierzymy, ze po tymczasowej stabosci dobrze bedzie zachowywac¢ sie takze Polska.

Luty jest dla nas miesigcem, w ktérym chcemy zaakcentowaé redukcje naszego negatywnego nastawienia do globalnego rynku
obligacji. Pierwsza podwyzka stéop procentowych w USA byla tradycyjnie dobrym momentem, by na nim inwestowa¢
(oczekiwania nadmiernie dtugich i silnych podwyzek, ktore finalnie si¢ nie materializowaly). Spodziewamy sig, ze podobnie
moze by¢ i tym razem. Po lutowym posiedzeniu EBC wydaje nam sie, ze takze w Europie oczekiwania co do zaciesnienia mogg z
czasem ulec rewizji pod presjg stabszego wzrostu gospodarczego. Niestety wykonana przez prezesa Glapinskiego styczniowa wolta
w retoryce ogranicza szanse na realizacje naszego scenariusza bazowego ze stycznia (zakonczenie podwyzek stép na poziomie
3,50%). Nie porzucamy go jednak catkowicie, chaos w komunikacji prezesa NBP jest tak duzy, ze w ciggu najblizszych 3 miesiecy
(zanim stopa referencyjna osiggnie ten poziom) ponownie moze on zmieni¢ zdanie.
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Pogtebienie ,jastrzebiej” retoryki ze strony prezesa NBP, prof. Glapinskiego
w ostatnim czasie istotnie wplyneto na podwyzszenie oczekiwan dotyczgcych
zasiegu trwajgcego cyklu podwyzek stép. Obecnie rynek wycenia dotarcie
stopy WIBOR w 2H2022 powyzej poziomu 4,5%, co oznacza, przebicie
wycen z konca 2021 r. Po lutowym posiedzeniu RPP spodziewamy sie pigtej
podwyzki o 50-75pb, ktéra doprowadzi stope referencyjng do poziomu 2,75-3%.
Uwazamy, ze wspomniane zaostrzenie retoryki przez szefa NBP wynika w duzej
mierze z checi umocnienia PLN, ktéry ma by¢ jednym z instrumentéw walki
z inflacjg i niekoniecznie oznacza bezwzgledne dazenie RPP do zacie$niania
polityki monetarnej powyzej obecnych oczekiwan. Zwracamy uwage, ze
»poduszka bezpieczenstwa” w postaci wysokich rentownosci jest juz na
tyle duza, ze w srednim terminie neutralizuje ewentualne negatywne efekty
cenowe zwigzane z ruchem krzywej rentownosci.

Wydaje sie, ze limit ,jastrzebich” zaskoczeh ze strony amerykanskiej Rezerwy
Federalnej zostat na ten moment wyczerpany. Zmieniamy zatem nastawienie w
przypadku amerykanskiego dtugu skarbowego na neutralne z perspektywa
pozytywna. Moment pierwszej podwyzki, ktérej najpewniej nalezy spodziewac
sie w marcu powinien by¢ optymalny do akumulaciji tej klasy aktywow.

Tymczasem wiecej zaskoczen w ostatnich dniach dotarto z Europy, gdzie presja
inflacyjna nie odpuszcza pomimo zapewnien ECB o jej przejsciowosci. Biorac
pod uwage wydzwiek ostatniej konferencji, podczas ktérej Ch. Lagarde
stwierdzita, ze Rada Prezesé6w jest ,jednogtosnie zaniepokojona inflacja”,
ryzyko jastrzebiego zwrotu urealnito sie rowniez ze strony ECB, co sktania
nas do utrzymywania w tym segmencie nastawienia umiarkowanie negatywnego.

Zgodnie ze styczniowa zapowiedzia, zmieniamy nastawienie do diugu EM
na pozytywne. Szczegdlnie stawiamy na dlug w walucie lokalnej zaktadajgc, ze
dolar zbliza sie do zmiany trendu, a kluczowe kraje EM znajdujg sie
w zaawansowanej fazie cyklu podwyzek i skutecznie zabezpieczyly sie przed
normalizacjg polityki monetarnej na rynkach bazowych.

Inwestorzy na krajowym rynku akcji przeszli w styczniu droge od nieba (pierwsze
dwa tygodnie roku) do co najmniej czyséca, ktérym stata sie druga potowa
miesigca i poczatek lutego. Tegoroczny bilans GPW nie pozostaje jednak zty
na tle swiata, a jego relatywna stabos$¢ jest w naszej opinii bliska
zakonczenia, czemu powinna sprzyjac zblizajgca sie kulminacja zachorowan na
omikron (kolejne fale COVID dyskontowane sg na poszczegdlnych gietdach
z lekkim wyprzedzeniem, popyt pojawia sie przed szczytem). Ryzykiem pozostaje
konflikt na Ukrainie, ale odbicie notowan akcji rosyjskich daje powody do
optymizmu w tej kwestii.

W styczniu zmaterializowata sie nasza trudna zawsze do postawienia (bo
zazwyczaj btedna) teza o stabosci rynku amerykanskiego. Zaktadamy, ze
w lutym moze zachowywaé¢ sie on nawet najlepiej ze wszystkich
(w szczegodlnosci sektor technologiczny), ale nie traktujemy tego jako
podstawy do zmiany naszego s$rednioterminowego negatywnego
nastawienia do USA. Preferujemy pozostate rynki rozwiniete, ktére legitymujg
sie atrakcyjniejszg w inflacyjnym otoczeniu strukturg sektorowg (Europa) lub
atrakcyjnymi wycenami (Japonia).

Zakonczenie trudnego dla rynkéw akcji stycznia pozwala nam na zmiane
Srednioterminowej oceny rynkéw wschodzacych, ktére poczawszy od
lutego warto naszym zdaniem przewazaé¢ w portfelach. Ubiegly miesiac
okazat sie pozytywny dla wielu z nich, przede wszystkim Ameryki tacinskiej,
Turcji i Indii. Turcja pozostaje dla nas zupetnie nieatrakcyjna w diuzszym
terminie, ale zmieniamy perspektywe dla Ameryki tacinskiej na pozytywna.
Podobnie czynimy z Rosjg po styczniowej wyprzedazy (zaktad o wysokim
ryzyku i wysokiej potencjalnej nagrodzie) i Chinami, ktére jako
najwazniejsze w koszyku determinujg nasza ocene catlej tej grupy.

Uwazamy, ze w tym roku zioto powinno korzysta¢ z inflacji, ktéra pozostanie
podwyzszona na tle spowalniajgcego tempa wzrostu gospodarczego w USA.
O ile w ubieglym roku ujemne realne rentownosci nie przekonaly
inwestoréw do zlota, o tyle w tym utwierdzenie si¢ w przekonaniu, ze nie
jest to stan przejSciowy moze zmieni¢ nastawienie do kruszcu.

Utrzymujemy pozytywne nastawienie do metali przemystowych, ktore
powinny korzystaé z uruchomienia stymulacji gospodarki chinskiej. Ze
sceptycyzmem spoglagdamy z kolei na obecne ceny ropy naftowej zaktadajac, ze
ich docelowy poziom powinien znajdowac¢ sig ok. 10 USD/brk nizej.

Poczatek lutego okazat sie¢ niezwykle faskawy dla PLN, gtéwnie za sprawg
wzrostu kursu EURUSD. W kontekscie nadchodzacego zaciesnienia w USA
i niepewnosci co do polityki monetarnej w Europie bylibySmy jednak ostrozni
z prognozowaniem gwattownego ostabienia dolara. Spodziewamy sie raczej
konsolidacji oraz rozpoczecia jego trendu spadkowego w drugiej potowie
roku (gdy presja na podwyzki stop procentowych zmaleje).
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne 0.10% -1.20% -2.71% 0.40% 0.10%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.08% -0.96% -1.43% 3.36% -0.08%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.16% -1.10% -2.78% 0.10% 0.16%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.54% 1.46% 6.16% 14.41% -0.54%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.45% -2.31% -1.41% 8.73% -1.45%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -2.22% -1.76% -1.40% 6.91% -2.22%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych -1.35% -1.30% -1.30% 5.50% -1.35%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.27% -2.03% -4.23% 4.79% -1.27%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych -1.55% -3.73% -9.23% -1.84% -1.55%
akgciji polskich uniwersalne -2.27% -6.66% 14.13% 15.81% -2.27%
akcji polskich matych i $rednich spétek -3.73% -9.15% 13.45% 48.44% -3.73%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -7.69% -8.03% 3.69% 36.02% -7.69%
akcji amerykanskich -7.21% -6.47% 5.80% 41.26% -7.21%
akcji europejskich rynkow rozwinietych -4.52% -3.67% 9.96% 30.45% -4.52%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1.32% -5.62% 13.65% 18.25% -1.32%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -1.38% -3.55% -5.43% 14.25% -1.38%
akji azjatyckich bez Japonii -3.01% -6.06% 9.14% 14.14% -3.01%
akgcji rosyjskich -8.80% -18.73% 11.17% 29.46% -8.80%
akgji tureckich 5.43% -3.39% -14.05% -21.56% 5.43%
rynku surowcéw - metale szlachetne -2.82% -3.26% -9.65% 30.02% -2.82%
rynku surowcéw pozostate 5.08% 3.67% 26.14% 35.80% 5.08%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -2.12% -3.50% -1.62% 8.13% -2.12%
mieszane polskie -0.84% -4.50% -0.44% 4.37% -0.84%
mieszane zagraniczne -2.08% -2.69% 1.94% 12.84% -2.08%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.01.2022r.)
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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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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