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Pierwsza potowa lutego wydaje sie z perspektywy ostatnich dni okresem spokoju, natomiast globalnym rynkom akcji nie brakowato
probleméw. Najpowazniejszym z nich byta seria kolejnych ztych danych inflacyjnych, ktére zaréwno w USA, jak i w Europie
nie wskazuja na to, by wzrost cen w jakikolwiek sposéb stabt. W efekcie tego czynnika, a takze solidnych danych
z amerykanskiej gospodarki, za oceanem rozpoczeta sie gwattowna spekulacja na znacznie silniejsze niz wcze$niej oczekiwano
podwyzki stop procentowych. W trakcie miesigca pojawily sie¢ nawet plotki o nadzwyczajnym posiedzeniu Fed, wyceniano na
przeszio 90% prawdopodobienstwo, ze w marcu FOMC rozpocznie cykl od ruchu o 50 pb, banki inwestycyjne pisaly
o siedmiu podwyzkach w tym roku i nawet dziewieciu z rzedu. Rentownosci amerykanskich 2-letnich obligacji skarbowych
przekroczyty 1,6%, a 10-letnich 2,05%. Rynek zaczat tez wycenia¢ rosngce szanse na zmianeg retoryki EBC. W efekcie odbicie na
amerykanskim rynku akcji zatrzymato sie po odrobieniu okoto potowy styczniowych strat.

O przebiegu reszty miesigca zadecydowato najpierw rosngce napiecie na granicy rosyjsko-ukrainskiej, a nastepnie inwazja
Rosji na terytorium Ukrainy. Rozpoczety 24.02. atak jest kontynuowany do tej pory z narastajgcg sitg. Pierwotnie tagodna reakcja
Zachodu na agresje Moskwy ulegta radykalnemu zaostrzeniu pod presjg europejskich obywateli i za sprawg zaciektego oporu
stawianego przez wojsko ukrainskie, wykluczajgcego scenariusz wojny btyskawicznej oraz upadku rzgdu w Kijowie. O potencjalnych
skutkach konfliktu pisali$my bardziej szczegétlowo w Raporcie Specjalnym, na razie najwazniejszym jest bez watpienia olbrzymi
wzrost cen ropy, z 90 USD/b na poczatku lutego do ponad 110 USD/b na poczgtku marca. Pomimo wigzgcego sie z zachowaniem
surowcow silnego pogorszenia prognoz inflacji na $wiecie, zachowanie dtugu, przynajmniej na rynkach bazowych, tymczasowo sie
odwrdcito, co sugeruje postepujace rozgrywanie scenariusza stagflacyjnego (wysoka inflacja i stagnacja gospodarcza). Wptyw wojny
na polskie papiery skarbowe pozostaje ograniczony, po zatamaniu notowan na GPW w ubiegly czwartek grunt, jak sie
wydaje, znalazla takze GPW, a przynajmniej duze spétki. Najbardziej widocznym efektem inwazji dla krajowych aktywow jest
na razie gwaltowna deprecjacja ztotego - kurs USDPLN przekroczyt chwilowo 4,35, a kurs EURPLN 4,80.

Sytuacja na rynku pozostaje niezwykle zmienna i w historii publikacji Barometru Inwestycyjnego nie bylo chyba miesiaca,
w ktorym nie istnialoby tak silne ryzyko caltkowitej pomytki w prognozach dalszego zachowania gtéwnych aktywow.
W horyzoncie najblizszych tygodni chcielibySmy sie podzieli¢ natomiast kilkoma obserwacjami. Przede wszystkim, nawet
w scenariuszu deeskalacji, zastosowane przez kraje rozwiniete sankcje przeciggng sie zapewne na co najmniej kilka miesiecy,
przynoszac powazne koszty ekonomiczne. Oznacza to, ze najprawdopodobniej powstrzymana zostata rotacja inwestorow z akgciji
amerykanskich do europejskich i z taktycznego punktu widzenia to te pierwsze wydajg sie rozsadniejszym wyborem, by podejmowac
rynkowe ryzyko. Wptyw wojny np. na wyprzedany sektor technologiczny bedzie marginalny, zwiazki amerykanskiego sektora
finansowego z Rosja od 2014 r. systematycznie malaly, a jakiekolwiek koszty poniesione przez amerykanskie firmy poprzez
odpisy aktywow rosyjskich i wyjscie z tamtejszego rynku beda znacznie mniejsze niz w Europie. JesteSmy zmuszeni takze, by
zmieni¢ nastawienie do polskich akcji na neutralne dla duzych spétek i umiarkowanie negatywne dla matych i Srednich. Naktadaja sie
na to zaréwno oczekiwania co do sezonu wynikowedo, jak i obawy o dalszg, niezwykle silng presje kosztowa, ktéra dotknie bardziej
mniejsze przedsiebiorstwa. WIG20 wydaje sie mie¢ wiekszy potencjat do odbicia, szczegdlnie, ze w obliczu niezwykle wysokiej
inflacji RPP raczej nie bedzie mogta sobie pozwoli¢ na przerwanie cyklu, co oznacza, ze przecena bankéw moze okazac sie
tymczasowa. Zachowanie sWIG80 i spétek ponizej niego jest tez znacznie bardziej uzaleznione od popytu krajowego, ujemne salda
naptywow na rynek moga tymczasem trwaé miesigcami. Mate spdtki nie bedg réwniez korzystaé z widocznego w ostatnich dniach
efektu zniknigcia Rosji z mapy inwestycyjnej regionu.

Oczekujemy, ze znajdujemy sie blisko wyznaczenia szczytu sitly dolara, pézniej, ponownie pod wplywem inflacji, euro
powréci do aprecjacji, poniewaz EBC stanie przed tym samym wyborem co RPP, Fed natomiast moze ograniczy¢ liczbe podwyzek
w tym roku do 4-5. Surowce powinny pozosta¢ preferowang klasg aktywéw pomimo ostatnich silnych wzrostéw. Zaréwno
kruszce, jak i szeroki rynek surowcowy (energia, zywnos$¢) udowodnity, ze stanowig naturalne zabezpieczenie portfela w scenariuszu
dalszego wzrostu ryzyk geopolitycznych. Na rynku dlugu implozja wycen obligacji waznego emitenta (Rosji) stanie sie naszym
zdaniem punktem zwrotnym dla obligacji rynkdw wschodzgcych, notujgcych obecnie dwucyfrowe przeceny YTD. Zaktadamy, ze
takze w tym przypadku znalezliSmy sie blisko zarysowania dotka. W koszyku akcji EM wcigz ciekawie wygladaja Ameryka
tacinska, Chiny i Indie.
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W obecnej sytuacji zaktadamy, ze RPP moze w najblizszym czasie bardziej
skupia¢ sie na zagrozeniach dla wzrostu gospodarczego, co zmniejsza
prawdopodobienstwo silniejszego zaciesniania polityki pienieznej. Naszym
scenariuszem bazowym jest realizacja cyklu podwyzek wedtug scenariusza
zakladanego przed wybuchem wojny. Ostatnie wydarzenia majg istotny wptyw
na zachowanie spoteczenstwa, ktére w obliczu znaczgcego wzrostu obaw
0 szeroko rozumiang przyszto$¢ moze ogranicza¢ swojg konsumpcje. Oczywiscie
schtodzenie popytu krajowego nie zdusi od razu inflacji, jednak pozwoli RPP
popatrze¢ na krajowg polityke monetarng nieco z innej perspektywy.
Utrzymujemy zatem pozytywne nastawienie do diugu skarbowego. Naszym
zdaniem rozszerzenie premii za ryzyko, ktore w praktyce oznaczato przecene
obligacji korporacyjnych zrealizowato sig juz na wystarczajgcym poziomie.

Uwazamy, ze Fed nie przejdzie obojetnie obok ostatnich wydarzen
geopolitycznych, co w praktyce oznacza ostrozniejsze podejscie do
zaciesniania polityki monetarnej. Nalezy wspomnie¢, ze amerykanski dtug
skarbowy dobrze wpisuje sie w definicje ,bezpiecznych przystani®, ktére
w obecnym otoczeniu przyciggajg kapitat inwestorow. Uwazamy zatem, ze
pomimo tego, iz znajdujemy sie za oceanem w przededniu rozpoczecia cyklu
podwyzek, amerykanski dtug skarbowy w petni zastuguje na ocene neutralng.

Utrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji HY z zastrzezeniem, ze bardziej
preferujemy diug amerykanski, ktory powinien korzysta¢ z naptywu kapitatu
do USA. Z obawami spogladamy w kierunku europejskich obligacji HY, ktore
mogg znajdowaé sie pod presjg probleméw lokalnych, a takze zwigzanych
z ryzykiem ,jastrzebiego” zwrotu w EBC.

Pomimo ostatnich zawirowan stawiamy na obligacje rynkéw wschodzacych.
Wzrost awersji do ryzyka rozszerzyt i tak juz wysoka premie, ktéra
oferowaly obligacje EM. Zaktadajgc wyczerpanie potencjatu umocnienia USD,
stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka prezentuje sie korzystnie.

Uwazamy, ze wcigz nalezy liczy¢ sig¢ z pogtebieniem na GPW spadkow
z ubiegtego tygodnia, a wieksze spotki majg wieksza szanse na odbicie niz
srednie, a w szczegélnosci mate. W tych ostatnich stagnacja moze utrzymywaé
sie tygodniami, jesli nie miesigcami. JesteSmy tez potencjalnie jednym z rynkéw
najsilniej podatnych na eskalacje dziatan wojennych w krotkim terminie.
W s$rednim i diugim WIG20 moze okaza¢ si¢ beneficjentem zniknigcia Rosji
z mapy inwestycyjnej Europy Srodkowo-Wschodniej.

W wyniku wojny jesteSmy zmuszeni zmieni¢ nastawienie do akcji
europejskich na umiarkowanie negatywne, rosnie natomiast atrakcyjnosé¢
USA. Miedzynarodowy kapitat bedzie zapewne przeptywat z terenu UE takze do
innych rynkéw rozwinigtych, takich jak Kanada, Australia czy Japonia. Skala
szoku inflacyjnego i kosztu ekonomicznego konfliktu w Ukrainie dla strefy euro
jest na razie niemozliwa do oceny.

Rosja przestata by¢ obecnie kierunkiem inwestycyjnym, w zwiazku z czym
postanowiliSmy usunaé¢ ja z Barometru Inwestycyjnego. Najpowazniejszym
beneficjentem konfliktu w Ukrainie w koszyku EM okaze sie najprawdopodobniej
wyrdzniajgca sie w tym roku Ameryka tacinska, ktérg wcigz preferujemy, a takze
tzw. frontier markets, ktérych koszyk oparty jest o kraje bedace czesto
eksporterami surowcéw. Na kolejnych miejscach pod wzgledem preferencii
umiescilibysmy Indie i Chiny, ktére sg jednak importerami netto. W przypadku
Chin zaznaczamy takze rosnace ryzyka geopolityczne, ich stanowisko w sprawie
Ukrainy moze stac¢ sie zroédiem dalszych napie¢ z USA i UE.

Wojna za naszg wschodnig granica przypomniata inwestorom o ziocie jako
aktywie inwestycyjnym. Skutki konfliktu w postaci wyzszych cen surowcéw
napedza dodatkowo inflacje, ktéra pogtebi ujemne realne rentownosci.
Utrzymujemy zatem pozytywne nastawienie do metali szlachetnych.

Nasze nastawienie do surowcoéw przemystowych jest pozytywne, jednak
prognozowanie cen ropy czy gazu w obecnym otoczeniu jest obarczone bardzo
duzym ryzykiem btedu. Zwracamy zatem szczegélng uwage na zasadnosé¢
dywersyfikacji i roztozeniu ciezaru portfela na rézne ,,podsegmenty”, np.
surowce energetyczne i metale przemystowe.

Szok, ktérym wojna na Ukrainie okazata si¢ dla kursu PLN, bedzie naszym
zdaniem stopniowo wygasal, czego potwierdzenie widzimy w biezgcym
zachowaniu rynku obligacji i akcji. Absolutnie nie ttumaczy on tak silnej
deprecjacji, wywotanej przynajmniej w czesci chwilowg panikg i widocznymi na
poziomie anegdotycznym dowodami na masowe przewalutowania dokonywane
przez obywateli i przedsiebiorstwa. Spodziewamy sie takze kolejnych
interwencji NBP w celu zatrzymania ostabienia waluty.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.02.2022 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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