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Pazdziernik 2024 r.

Whbrew naszym oczekiwaniom, w tym roku wrzesien opart si¢ historycznym prawidtowosciom. Pomimo bardzo ztego
startu oraz sporej zmiennosci w trakcie miesigca, olbrzymia wiekszos¢ globalnych rynkéw akcji zamkneta sie na
plusie. S&P500 urdst o 2%, podczas gdy historycznie tracit Srednio ok. 1%. Niespodziewanie dla wigkszosci ekonomistéw
i dla nas (cho¢ zbieznie z wycenami dtugu) FOMC podjeto w trakcie miesigca decyzje, by obnizy¢ stope procentowg o 50 pb.
Komunikacja tego ruchu zostata przeprowadzona perfekcyjnie, nie wywotujac obaw o kondycje amerykanskiej gospodarki
i budujgc przekonanie, ze dziatania Fed niemal zagwarantujg tzw. ,miekkie ladowanie”. J. Powell zapowiada do konca
2024 r. dwie kolejne obnizki o 25 pb, co jest zbiezne z naszymi oczekiwaniami, rynek wierzy aktualnie, ze jedna z nich
bedzie miata wigkszg skale.

Chociaz S&P500 ustanowit we wrzesniu kolejne maksima, nie jesteSmy przekonani co do perspektywy dalszych
wzrostow, obawiajac sie, ze mamy do czynienia z tzw. ,putapka na byki”. Wskaznik ceny do przysztych zyskéw dla giéwnego
amerykanskiego indeksu zbliza sie do 22, poziomu bliskiego szczytom z 2021 r., i to przy zatozeniu, ze zyski amerykanskich
spotek faktycznie osiggng w 2025 r. dynamike w okolicy 15 proc. (tak sugerujg obecnie prognozy bottom-up, czyli wynikajgce
z rekomendaciji dla poszczegolnych spétek), ktéra nie odpowiada ,miekkiemu ladowaniu”, ale raczej przyspieszeniu wzrostu.
Jednym ze zrédet niepewnosci w kolejnych tygodniach pozostajg wybory w USA. Dla entuzjastéw historycznych analogii warto
przytoczy¢ statystyki — Od 1928 r. S&P500 rosto przecietnie o 15,3% w latach, w ktérym zwyciezat republikanin, a o 7,6%
w latach w ktorych prezydentem zostawat demokrata. Mozna mie¢ watpliwosci, czy druga kadencja Donalda Trumpa
pozwolitaby podtrzymac te liczby, ale kluczowe staje sie przede wszystkim rosngce ryzyko ,,podzielonego Kongresu”,
w ktéorym partia prezydenta nie ma wiekszosci w obu izbach. Taki scenariusz obniza zdolnos¢ gabinetu do prowadzenia
preferowanej przez siebie polityki i jest zazwyczaj negatywny dla rynku akgji.

Podtrzymujemy nasze pozytywne prognozy dotyczace szerokiego rynku diugu — rozpoczety cykl obnizek stop
procentowych w USA bedzie sprzyjat wzrostom cen funduszy obligacyjnych. EBC w swietle stabosci gospodarek
w strefie euro i pozytywnych niespodzianek inflacyjnych bedzie obcinato stopy czesciej niz w sugerowanym
wczesniej scenariuszu jednego ruchu na kwartal. Sytuacja gospodarcza na sSwiecie wcigz nie sugeruje, by ryzyko
gwattownego wzrostu spreadéw kredytowych na swiecie rosto, wcigz pozostajemy wiec optymistyczni w kwestii przysztych
stép zwrotu z globalnego dtugu korporacyjnego, takze tego o charakterze wysokodochodowym (high yield). Miniony kwartat
byt rewelacyjny dla obligacji rynkéw wschodzgcych, nie spodziewamy, by wyrézniaty sie w takim stopniu takze w tym. Sytuacja
geopolityczna sprawia, ze zachowujemy krétko— i srednioterminowo ostroznos¢ w oczekiwaniach dalszego ostabienia dolara.
Uwazamy, ze rozpoczat on trend spadkowy, ale poczatek pazdziernika sygnalizuje, ze niekoniecznie bedzie on kontynuowany
w najblizszych tygodniach.

Najwazniejszym by¢é moze wydarzeniem wrzesnia byto ogtoszenie w Chinach pakietu dziatan w polityce monetarnej
i fiskalnej, ktére nie tylko powinny zapewni¢ realizacje celéw dotyczacych wzrostu w 2024 r. (5%), ale potencjalnie
moga zakonczy¢ kryzys na lokalnym rynku nieruchomosci. Obnizki stop procentowych i stopy rezerw, dostarczenie
dodatkowej ptynnosci bankom, luzowanie restrykcji dotyczgcych zakupu mieszkah w najwazniejszych miastach, pozyczki dla
inwestoréw instytucjonalnych pod zakup akcji, itd. spowodowaty wzrost indekséw chinskich indekséw o 20-30%. Tym samym
zrealizowal sie scenariusz, ktéry zaktadaliSmy, decydujac sie na dodanie do portfeli akcji azjatyckich rynkéw
wschodzacych na poczatku 2Q2024. Nie znamy jeszcze wszystkich szczegétéw planu administracji Xi Jinpinga po stronie
fiskalnej, ale sama skala ostatniego ruchu kaze spodziewac¢ sie, ze po zakonczeniu obchodéw tzw. ,zlotego tygodnia” w Hong
Kongu i Szanghaju dojdzie do korekty. Pomimo naszego pozytywnego nastawienia do Chin w $rednim terminie inwestorzy
powinni to wzigé pod uwage, zastanawiajgc sie nad realizacjg zyskow.

Znaczacym ryzykiem na poczatku pazdziernika jest sytuacja na Bliskim Wschodzie. Ostatnie sukcesy militarne Izraela oraz
pretekst w postaci ataku rakietowego ze strony Iranu sprawiaja, ze eskalacja konfliktu wydaje sie bardziej
prawdopodobna niz w jakimkolwiek momencie ostatniego roku.
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Wrzesien okazat sie kolejnym $wietnym miesigcem na rynku polskiego dtugu.
Fundusze o niskiej duracji z czotdwek naszych rankingéw zyskiwaty 0,5-0,7%,
najlepsze rozwigzania w segmencie obligacji skarbowych dlugoterminowych
przeszto 1,5%. W tym drugim przypadku podobne stopy zwrotu moga by¢
trudne do zareplikowania w pazdzierniku, ale pozostajemy przy przekonaniu,
ze krajowe obligacje niezaleznie od segmentu wcigz oferujg bardzo atrakcyjne
potencjalne zyski w relacji do towarzyszacego im ryzyka. Jakiekolwiek
zawirowania, np. te wynikajgce z sytuacji na Bliskim Wschodzie mogg by¢
wykorzystywane jako okazja do zwigkszania alokacji w obligacjach o wysokiej
duracji. W tych bezpieczniejszych perspektywa stop zwrotu na poziomie 6-7%
w ciggu najblizszych 12 miesiecy przy minimalnej zmiennosci stanowi trudne
wyzwanie dla rynku akgiji.

3Q2024, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, okazal si¢ rewelacyjny dla
obligacji zagranicznych. Stanowigce podstawe portfeli w ustudze doradztwa
fundusze obligacji korporacyjnych o wysokim ryzyku zarobity okoto 4,5%. Na
funduszach obligacji rynkéw wschodzgcych mozna byto zarobi¢ jeszcze wigce;j.
W ich przypadku nie wykluczamy tymczasowych turbulencji, ktére moga
wynikaé np. z przejSciowego umocnienia dolara. Uwazamy jednak, ze
4Q2024 wcigz jest czasem, gdzie warto stawia¢ na obligacje. Rozpoczety we
wrzesniu cykl obnizek stop procentowych w USA niemalze gwarantuje, ze stopy
zwrotu w horyzoncie kilkumiesiecznym bedg dodatnie. Sita poszczegdlnych
segmentow rynku bedzie zalezata przede wszystkim od naptywajacych danych
— gdyby okazywaly sie one negatywne, dtug skarbowy bedzie wyrézniat sie na
tle korporacyjnego. W bazowym scenariuszu zaktadamy jednak podtrzymanie
prawidtowosci z ostatnich miesiecy, wcigz pozostajac bardzo pozytywnie
nastawieni do europejskiego dtugu high-yield, ktéry od okoto poéttora roku jest
elementem naszych portfeli. Obnizki w strefie euro i ograniczone ryzyko gtebokiej
recesji powinny zapewnia¢ dalsze atrakcyjne stopy zwrotu.

3Q2024 byt nadzwyczaj trudnym okresem dla warszawskiej gietdy, ktora
szczegOlnie w lipcu i wrzesniu bardzo negatywnie wyrézniata sie na tle
Swiata. Szkodzit jej m.in. pogarszajgcy sie globalny sentyment wokét sektora
bankowego i lokalna podaz akcji. Ten drugi czynnik powinien wygasac wraz z
bardzo waznym dla GPW IPO Zabki. Z perspektywy wycenowej Polska znow
wyglada bardzo atrakcyjnie na tle Swiata, ale momentum pozostaje niekorzystne,
a uwaga inwestorow na rynkach wschodzacych jest obecnie skupiona na Azji.

Negatywna rynkowa ocena nowego japonskiego premiera, Shigeru Ishiby,
stwarza naszym zdaniem okazje rynkowa, by kupi¢ lokalne akcje, ktére wydaja
sie dos¢ atrakcyjnie wycenione na tle Europy i USA. Tej pierwszej wcigz wolimy
sie przyglada¢ z daleka, m.in. za sprawg narastajgcych obaw o przyszios¢
europejskiego sektora motoryzacyjnego. Rynek amerykanski wcigz wydaje sie
bardzo drogi, pazdziernik pozwoli oceni¢, czy wyniki spdtek za 3Q2024 dajg
uzasadnienie dla obecnego poziomu wycen. Aktualnie akcje nie wyceniaja
»miekkiego ladowania”, ale ,,brak ladowania”.

Gielda chinska wystawiata w ostatnich miesigcach cierpliwos¢ inwestorow
na prébe, ale nagroda, ktéra przyszta w drugiej potowie wrzesnia, okazata
sie tego warta. Z perspektywy taktycznej realizacja zyskow w azjatyckich
rynkach wschodzgcych ma gtebokie uzasadnienie, gietdy w Hong Kongu czy
Szanghaju przestaty by¢ ,tanie” w relacji do pozioméw wskaznikowych
z ostatnich lat. Korekta w pazdzierniku jest bardzo prawdopodobna, pozytywne
nastawienie utrzymujemy w dtuzszym terminie, zwracajgc jednak uwage, ze w
samym 4Q2024 Indie mogg by¢ bezpieczniejszg opcjg. Nie zmienia sie nasze
pozytywne nastawienie do tzw. rynkéw granicznych, ktére po raz kolejny
wyrdzniaty sie w 3Q2024 na tle reszty $wiata.

Ryzyko otwartej wojny pomiedzy Iranem a lzraelem sprawia, ze absolutnie
nie widzimy obecnie logiki w realizacji zyskéw na ztocie. Wrzesien byt dobry
dla srebra, ale w koncéwce miesigca przestato ono podaza¢ za zachowaniem
gietd chinskich—obecnie widzimy je jako rozsgdne aktywo, by uzyskac
ekspozycje na odbicie koniunktury w Panstwie Srodka.

Ropa bylaby naturalnym beneficjentem ewentualnej eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie, ale jest to zarazem jedyny scenariusz, w ktérym widzimy w
krétkim terminie kontynuacje wzrostéw. Miedz powrdcita do poziomow, ktére
uwazamy za neutralne, stad nasze nastawienie do surowcéw przemystowych
obnizamy do tego poziomu.

W przypadku dalszego wzrostu ryzyk geopolitycznych PLN znajdzie sie zapewne
pod dalsza presjg, ale w kontekscie ostatnich danych inflacyjnych sytuacja z
perspektywy polityki pienieznej wydaje sie jasna—obnizki stop w Polsce beda

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ pbézniejsze i mniejsze w skali niz niemal gdziekolwiek indziej na swiecie.
W $rednim i dlugim terminie ztoty powinien kontynuowa¢ aprecjacje, w krotkim
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ rowniez sie jej spodziewamy, o ile nie dojdzie do wybuchu otwartej wojny na

Bliskim Wschodzie lub gtebokiej korekty na globalnych rynkach akgiji.

*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 0.42% 1.57% 6.61% 11.38% 4.23%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.52% 1.89% 8.02% 13.95% 5.32%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.40% 1.49% 6.16% 12.74% 4.14%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.16% 3.54% 8.66% 3.81% 4.54%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.23% -1.69% -1.70% -9.60% 1.59%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.23% 3.10% 1.32% -12.72% 2.83%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.92% 3.52% 12.07% 7.87% 5.74%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.98% 3.62% 8.18% 7.50% 4.98%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 1.02% 3.15% 8.48% -1.13% 3.35%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 2.04% 6.22% 14.98% 2.13% 6.71%
akgji polskich uniwersalne -1.75% -4.96% 24.03% 21.19% 7.29%
akgji polskich matych i $rednich spotek -1.61% -4.04% 22.44% 18.25% 9.18%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 1.09% 2.20% 21.27% 10.46% 11.12%
akcji amerykanskich 1.20% 2.54% 21.82% 14.66% 13.59%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.19% 1.92% 14.13% 12.84% 7.95%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1.21% -2.90% 22.06% 26.83% 8.84%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4.89% 4.65% 17.35% -2.81% 11.87%
akgji azjatyckich bez Japonii 11.91% 9.58% 11.90% -17.79% 17.10%
akgiji tureckich -1.15% -13.87% -8.78% 79.81% 15.58%
rynku surowcow - metale szlachetne 4.46% 9.83% 34.95% 16.80% 23.03%
rynku surowcéw pozostate 3.17% 0.51% 1.23% 17.19% 4.42%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.34% 0.98% 8.51% 5.47% 4.22%
mieszane polskie -0.08% -0.41% 11.63% 10.73% 4.19%
mieszane zagraniczne 1.05% 2.37% 12.53% 7.63% 6.77%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2024 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.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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