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Luty okazal sie na rynkach kapitalowych znacznie trudniejszym miesigcem niz styczen, czego giéwna przyczyna bylto
gwattowne dostosowanie oczekiwan dotyczacych dalszej polityki Fed, na ktérego ryzyko wskazywaliSmy w poprzednim
Barometrze. Za jego materializacje odpowiadat wyzszy od oczekiwan odczyt inflacji CPl w USA (spadek z 6,5% r/r do 6,4% r/r przy
prognozach w okolicy 6,2% r/r), ktéry przetamat narracje o zakohczeniu cyklu na najblizszym posiedzeniu i pierwszych obnizkach
przed koncem roku. Rentownosci amerykanskich obligacji 2-letnich, ktére rozpoczynaty miesigc na poziomie 4,2% konczyty go
powyzej 4,8%, a w pierwszych dniach marca zblizyty sie do 5%. Tym samym znalazty sie w okolicach szczytéw z 2007 r., gdy inflacja
nie byta duzo nizsza (przekraczata 4% r/r, by w 2008 r. wzrosnaé nawet do 5,6% r/r), a gospodarka znajdowata sie w zupetnie innym
punkcie (przegrzania, ktére doprowadzito do pdzniejszego kryzysu). Fakt, ze w takim otoczeniu na rynku dlugu S&P500 stracito w
lutym skromne 2,6% jest symptomem duzej sity, a juz przecena teoretycznie bardziej wrazliwego na poziom stop NASDAQ o 1,1%
musi zadziwia¢, dowodzac w naszej opinii, ze poprawnie oceniliSmy na poczatku roku, iz sektor technologiczny osiggnat
poziomy skrajnego wyprzedania i moze sie pozytywnie wyréznia¢c w 2023 r.

Nie zmienia to faktu, ze tak silne ruchy w ubieglym roku prowadzity co najmniej dwukrotnie (w marcu i okresie wakacyjnym) do
zahamowania zwyzek i gwattownych wyprzedazy, a nastepnie ustanowienia nowych miniméw. Pesymizm inwestorow
instytucjonalnych pozostaje bardzo duzy (66% zarzadzajgcych funduszami spodziewa si¢ naruszenia pazdziernikowych dotkéw przed
koncem roku), co z perspektywy kontrarianskiej jest pozytywne. Sami wierzymy, ze obserwujemy od pazdziernika poczgtek nowej
hossy na rynkach akcji, ale pogtebienie lutowych spadkow jest jak najbardziej mozliwe przy kolejnych negatywnych zaskoczeniach
inflacyjnych. Wstepne publikacje z Europy wskazujg, ze takie ryzyko nalezy traktowaé powaznie. Nasz scenariusz bazowy na
marzec, czyli powrét do wzrostow i zamkniecie kwartalu powyzej styczniowego szczytu (przynajmniej w USA i Europie,
niekoniecznie w Polsce) opiera sie o dwa podstawowe zatozenia. Po pierwsze, traktujemy styczniowe dane z rynku pracy jako
anomalige, spodziewamy sie powrotu wzrostu zatrudnienia w lutym do okolic 200 tys. oraz braku negatywnej niespodzianki na
poziomie wynagrodzen (wzrost zatrudnienia nastgpuje na niskoptatnych stanowiskach w sektorze hotelarstwa i gastronomii, ale
likwidowane sg wysokoptatne miejsca pracy np. w sektorze finansowym i technologicznym). Po drugie, nie zakladamy, by marcowe
posiedzenie FOMC przyniosto twardg zapowiedz wydtuzenia cyklu podwyzek co najmniej do konfca pierwszego potrocza, co moze
zostaé przyjete z ulgg. Prognozy tego rodzaju sg jednak obarczone olbrzymim ryzykiem btedu, wiec moment na dowazanie sie
w akcjach jest daleki od ideatu. W przypadku takiej decyzji, ciekawym kierunkiem moga by¢ Chiny, ktére w lutym gwaltownie
przecenily sie po noworocznej ,,panice zakupow”.

Nadmierna fiksacja inwestoréow na majacych skale 0,1-0,2pp niespodziankach przy pojedynczych odczytach inflacji jest irracjonalna,
ale zrozumiata. Zupetnym btedem jest natomiast powszechne wycigganie wnioskéw z tego, ze dynamika roczna cen ostatnio sie
wyptaszczyta. Wynika to w duzej mierze z efektow bazy, tych samych, ktore sprawig, ze w 2Q2023 niezbedne bytyby znacznie
powazniejsze zaskoczenia, zebySmy nie zobaczyli silnego spadku CPl w okolice 4,0-4,5% r/r. Juz za chwile stopy w USA bedag
wyzsze niz poziom CPI (celowo nie nazywamy tego realnymi stopami, ktére powinny by¢ korygowane o przyszig inflacje). Samo
w sobie powinno to ttumi¢ obawy wokét dalszych ruchow Fed. Caly czas uwazamy za mozliwy scenariusz, w ktérym pogorszenie
sytuacji w gospodarce lub pozytywne odczyty inflacji sprawig, ze FOMC ogtosi miekkie wstrzymanie sie od dalszych podwyzek na
majowym posiedzeniu. Oznacza to w naszej ocenie, ze wzrostowa korekta dolara mogta juz sie zakonczy¢, a w marcu powroci
on do rozpoczetego we wrzesniu trendu spadkowego. Uwazamy tez, ze po lutowej przecenie ponownie bardzo atrakcyjnie
wycenione sg obligacje, a obecny moment jest idealny, by zwieksza¢ ryzyko stopy procentowej w portfelach diuznych poprzez
ekspozycje na fundusze amerykanskich i polskich obligacji skarbowych dtugoterminowych oraz obligacji rynkéw wschodzacych.
W tym momencie wydaje sie to znacznie bezpieczniejszy sposdb na podniesienie potencjalnych stép zwrotu niz zwigkszanie alokacji
w akcjach.

Luty byt bardzo trudnym miesigcem dla ztota oraz spdtek wydobywczych. Takze tutaj widzimy potencjat do szybkiego odbicia, w czym
powinien pomdc stabszy dolar i zatrzymanie wzrostéw rentownosci. Sposréd naszych noworocznych prognoz odbicie cen surowcow
realizuje si¢ na razie w najmniejszym stopniu. Zakladamy, ze sytuacja ta ulegnie zmianie w 2Q2023, gdy ozywienie w Chinach i Azji
faktycznie sie zmaterializuje. Ostatnie dane o chinskim PMI pozwalajg na optymizm w tej kwestii. Mamy go znacznie mniej
w odniesieniu do polskich duzych spofek, nie widzimy na razie sygnatdw przetamania lutowej stabosci WIG20. Na rynku polskim
wcigz zdecydowanie preferujemy mate spétki - dwucyfrowa réznica w tegorocznych stopach miedzy sWIG80 a WIG20 zostanie
naszym zdaniem powiekszona w kolejnych miesigcach.
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Dynamiczne dostosowanie na amerykanskim rynku dtugu nie przeszito bez echa
réwniez na rynku polskim. Wzrost rentownosci o wiecej niz 50 pb zaréwno
w przypadku obligacji o krétkim, jak i diugim terminie zapadalnosci byt w petni
efektem zachowania rynkéw bazowych. W tym czasie nie ulegty zmianie czynniki,
ktére mogtyby cokolwiek zmieni¢ w kontekscie krajowej polityki monetarnej.
Podtrzymujemy teze, ze cykl podwyzek w Polsce zakonczyt sie, a projekcja
marcowa utwierdzi RPP w przekonaniu, ze jest to sluszny wybér.
W zaistniatej sytuacji wzrost rentownosci obligacji w okolice obecnej stopy
referencyjnej powinien by¢ traktowany jako okazja do dowazenia w portfelach tej
klasy aktywow.

Seria dobrych danych makro z amerykanskiej gospodarki sprawita, ze rynek
zostat zmuszony do porzucenia zaktadéw na zakonczenie cyklu podwyzek juz
w marcu oraz dokonanie pierwszych obnizek w drugiej potowie roku. Tym
samym, wyceny rynkowe dostosowaty sie do oficjalnych deklaracji Fed, z ktérych
wynika, ze stopa procentowa zostanie podwyzszona do poziomu nieco powyzej
5%. Zgodnie z tg mysla, podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgca, ze po
podwyzce w marcu oraz maju, Fed rozpocznie przerwe w cyklu, ktéra przerodzi
sie w jego koniec. Uwzglednienie tego faktu w wycenach amerykanskiego
diugu skarbowego sprawia, ze zmieniamy nastawienie wzgledem tej klasy
aktywow na pozytywne.

Obawy o tempo dezinflacji powinno przede wszystkim skupia¢ sie na strefie euro.
Potwierdza to rynek terminowy stopy procentowej, ktéry po publikacji danych
inflacyjnych za luty zaczat wycenia¢ docelowy poziom stopy depozytowej ECB
w okolicach 4%. Obawa o restrykcyjnos¢ polityki monetarnej wptywa jednak
w ograniczonym stopniu na europejski diug korporacyjny, ktérego wyceny
czerpig wieksze korzysci z wymazywania scenariuszy recesyjnych.

Luty okazat sie bardzo stabym miesigcem dla polskich duzych spotek, a WIG20
byt obok Hang Seng jednym 2z najstabszych globalnych indeksow.
W odréznieniu od akcji chinskich, niekoniecznie widzimy szanse na szybki powrot
WIG20 do relatywnej sity na tle otoczenia. Poczatek roku potwierdza, ze
zachowanie duzych spétek moze byé w najblizszym czasie mocno obcigzone
polityka. Wyraznie preferujemy mate i $rednie.

Biorgc pod uwage skale wzrostu rentowno$ci amerykanskiego dtugu skarbowego
w lutym, dwuprocentowe spadki S&P500 oraz procentowe NASDAQ to naprawde
niewielki wymiar kary. Potwierdza to w naszej opinii, ze warto stawia¢ raczej
na akcje amerykanskie i technologie niz na rynki europejskie. Do$¢ duzym
ryzykiem obarczone bedg w najblizszym czasie inwestycje w Japonii. Gwattowne
ostabienie jena w lutym moze skioni¢ Bank Japonii do reakcji, ktéra bedzie
negatywna z perspektywy funduszu, w ktérym kurs walutowy jest zabezpieczony.

Luty, jak to czesto bywa, okazat sie miesigcem, ktory przynosi silng przecene na
najbardziej modnych na przetomie roku rynkach. Tak tez bylo w ostatnich
tygodniach z Chinami. Wzrost napie¢ miedzy Panstwem Srodka a USA jest
w naszej opinii jednak w duzej mierze szumem, te relacje beda sie
poprawialy i pogarszaly naprzemiennie w sposéb, ktéry trudno
przewidzie¢. Korekte traktujemy przede wszystkim jako okazje do powiekszenia
ekspozycji w Azji, dane PMI za ubiegly miesigc sg bardzo obiecujgce. Nie
zaktadamy, by Xi Jinping miat wycofa¢ sig¢ z prorynkowego zwrotu z konca roku,
gdy gtéwny koszt jego decyzji (ofiary $miertelne wygasajacej fali COVID) zostat
poniesiony. Poprawa sytuacji ekonomicznej Chinczykéw po dwdch latach
kryzysu bedzie zapewne priorytetem jego nowej administracji, cho¢ odejscie
z wiadz KPCh Li Keiquanga czy Liu He jest przyjmowane z niepewnoscia.

W lutym zloto wymazato styczniowe wzrosty, ktére byly m.in. pochodng
narastajgcych zaktadoéw rynkowych na luzowanie polityki monetarnej w USA
w drugiej potowie roku. Warto jednak zauwazy¢, ze styczen byt swego
rodzaju potwierdzeniem, ze w przypadku pojawienia si¢ prawdziwego
»pivotu” Fed, ktory predzej czy podzniej nastapi, poszukiwanie wartosci
godziwej kruszcu bedzie odbywato sie powyzej poziomu 2000 USD/oz.
Wiele surowcéw przemystowych, ktoérych ceny zalezg przede wszystkim od
popytu chinskiego (rudy zelaza, miedz, aluminium) znajdujg sie¢ znaczaco ponizej
szczytow z 2022 r. Wcigz widzimy potencjat szczegélnie w tej czesci rynku.

Silne lutowe umocnienie dolara przebieglto w sposéb zgodny z naszymi
oczekiwaniami, natomiast niezwykle zaskakujgce byto dla nas, ze po tescie 4,80
w pierwszej potowie miesigca kurs EURPLN byt w stanie spas¢ ponizej 4,70.

europejskiej i amerykanskiej.

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ W najblizszym czasie spodziewamy sie powrotu do wzrostéw EURUSD, ale
nie widzimy chwilowo potencjatu, by EURPLN kontynuowat ruch w strone
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 4,60 w sytuacji, gdy polska stopa procentowa znajduje sie coraz blizej

*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 0.08% 4.03% 3.48% 1.71% 2.08%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.20% 3.55% 2.70% 2.30% 2.26%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.19% 4.30% 3.29% 1.38% 2.03%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -1.70% 4.55% -1.35% -9.02% 2.84%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.07% 0.09% -2.18% 1.61% 1.67%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.36% 0.53% -9.40% -6.56% 1.77%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -1.10% 2.56% -3.68% -3.13% 2.18%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.79% 2.14% -1.28% -2.48% 2.07%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.78% 1.53% -4.73% -8.50% 1.17%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -2.53% 3.35% -4.04% -14.14% 1.36%
akgji polskich uniwersalne -0.71% 8.84% 0.02% 23.42% 6.76%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1.67% 8.79% 1.86% 40.28% 7.61%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -0.84% 3.15% -6.40% 14.59% 5.98%
akcji amerykanskich -0.82% 1.38% -9.06% 25.66% 5.01%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.94% 5.27% 3.16% 21.14% 7.53%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.57% 10.29% 15.63% 29.13% 6.98%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -6.95% 3.46% -11.90% -2.39% 1.75%
akgji azjatyckich bez Japonii -7.81% 5.35% -15.46% 0.32% 0.35%
akcji tureckich 1.90% 7.84% 98.11% 59.42% -1.46%
rynku surowcow - metale szlachetne -9.99% 0.04% -17.55% -1.64% -5.51%
rynku surowcéw pozostate -5.69% -2.31% 0.99% 61.30% -2.48%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -1.20% 3.62% -1.25% 3.03% 2.03%
mieszane polskie -0.54% 5.83% 0.05% 5.85% 3.97%
mieszane zagraniczne -0.98% 2.92% -2.19% 8.02% 3.25%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.02.2023 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
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