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Pazdziernik okazat sie jednym z najciekawszych miesiecy dobiegajacego konca i bardzo dobrego dla wiekszosci inwestorow
roku. Rozpoczat sie od szoku, ktorym niewatpliwie byly nadzwyczaj dobre wrzesniowe dane z amerykanskiego rynku
pracy, ale one, jak si¢ pozniej okazalo, zaledwie rozpoczety potezny impuls podazowy na rynku globalnego diugu
skarbowego. Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty na przestrzeni miesigca z 3,78% do 4,29%, a po
wygranej Donalda Trumpa siegaja 4,43%. Jest to wzrost o skali, ktérej nie widzieliSmy od wrzesnia 2022 r. W dwdch
aspektach bardzo rézni sie od poprzednich epizodéw paniki na rynku diugu—powstat catkowicie w oparciu o trudno
falsyfikowalne obecnie, ale fatwe w przysziosci prognozy wzrostu inflacji w trakcie nowej prezydentury, perspektywe
niekontrolowanego wzrostu zadtuzenia w USA, gtebokiej zmiany w tempie obnizek FOMC. Nie ma oparcia ani w danych, ani
w doswiadczeniach z poprzedniej kadencji Trumpa (w styczniu 2017 r. CPl w USA wynosita 2,5% r/r, cztery lata
pozniej 1,4% rir), ani w wypowiedziach czlonkéw Komitetu. Presje na dtugu traktujemy jako przejSciowa, zwigzang
z kampanig wyborczg. Juz dzien po wyborach lider przysziej wiekszosci republikanskiej w Senacie, Mitch McConnell,
dystansowal sie od izolacjonistycznych elementéw retoryki nowego prezydenta. Nie wierzymy kompletnie, ze
Kongres zaakceptuje siegajacy 10% deficyt, ktérym straszyly media (koszt realizacji wszystkich obietnic wyborczych
mogtby go faktycznie zblizy¢ do tych pozioméw, ale to nie dzieje sie nigdy). FOMC pozostanie w trybie reakcji na dane, a te co
najmniej do 3Q2025 nie majg szansy znalez¢ sie pod jakgkolwiek presjg za sprawa dziatan Trumpa, ktéry obejmie
witadze dopiero w drugiej polowie stycznia. Obecne wyceny rynkowe, sugerujgce, ze w calym 2025 r. mielibysmy
zobaczyc¢ zaledwie 2 obnizki stop ze strony FOMC, sg w naszej ocenie oderwane od rzeczywistosci i rozsypia sie przy
pierwszych sygnatach stabosci z rynku pracy.

Tzw. Trump Trade skladal sie w pazdzierniku i w reakcji powyborczej z kilku podstawowych elementéw: wzrost cen
kryptowalut, wzrost cen akcji w USA, gorsze zachowanie gietd zagranicznych, w szczegdélnosci chinskiej, silny dolar,
staby dtug. Niejednoznaczna byta reakcja kruszcow, ktdre dobrze zachowywaty sie w pazdzierniku, ale mocno przecenity sie
po wyniku wyborow. Pomimo bardzo wysokich wycen w USA najbardziej trwatym sposrod nich okaze sie naszym zdaniem
sita USA na tle reszty swiata. Sezonowos¢ w listopadzie i grudniu jest na S&P500 bardzo silna, w 20 najlepszych
latach od 1933 r., gdy S&P500 rosto przez pierwszych 215 sesji o co najmniej 19,8% (24,3% w tym roku), do konca
roku spadto tylko w trzech przypadkach, najwiecej o 2,5%. Polityka Trumpa, silny dolar i przebieg obecnego sezonu
wynikowego, ktéry daje przestrzen, by spotki Magnificent 7 odwrdcity stabo$¢ z 3Q2024 i zachowywaty sie dalej lepiej niz
szeroki rynek—to wszystko sg czynniki, ktore sugeruja, ze akcje amerykanskie powinny by¢ obecnie przewazane.

Nie spodziewamy sie, by aprecjacja dolara byta kontynuowana. Na przeszkodzie stanie jej naszym zdaniem FOMC,
ktory uspokoi rynki podkreslajgc, ze polityka ma ograniczony wplyw na decyzje Komitetu. Naszym scenariuszem
bazowym jest obecnie powrét EURUSD do kohca roku do pozioméw 1,09-1,10, nizszych niz zaktadaliSmy wczesnie;.
Spodziewamy sie, ze wyprzedaz diugu zakonczy sie wraz z pierwszym tygodniem listopada. Inwestorzy kryptowalutowi
bedg zaskoczeni, jak niewiele z obietnic Trumpa (szczegolnie absurdalny wydaje sie pomyst, by USA miaty budowac rezerwe
bitcoindw i walczy¢, by jak najwiecej z nich byto wydobywanych w kraju) sie zrealizuje, nowe szczyty zostang naszym zdaniem
zakwestionowane bardzo szybko. Spodziewamy sie, ze inaczej niz sugerowata powyborcza reakcja, Trump nie bedzie
zly dla notowan ztota—sprzyjajace dla kruszcu powinny by¢ napiecia geopolityczne, a wizja permanentnie wysokich
stop towarzyszacych jego prezydenturze jest naszym zdaniem btedna.

Nowy prezydent USA wydaje sie mie¢ bardzo btedne przekonanie na temat tego, kto i jakie korzysci odnosi z amerykansko-
europejskich relacji gospodarczych. O ile pogorszenie relacji z Chinami uwazane jest niemal za pewnik, o utarczkach z UE w
kwestiach handlu, opodatkowania korzysci czerpanych przez amerykanskie przedsiebiorstwa na terenie Unii, itd., mowi sie na
razie bardzo niewiele, a dochodzi do tego jeszcze kwestia Ukrainy i NATO. W krotkim terminie bardzo ostroznie
podchodzimy do inwestycji akcyjnych w Polsce i Europie. Pierwsza powyborcza sesja poprawnie sugeruje naszym
zdaniem, ze Trump bedzie dla lokalnych rynkéw obciazeniem. Pozytywny dla GPW mdgtby by¢ rozejm na Ukrainie, na
ktory szans nie przekreslamy, ale catkowicie nierealne wydaje sie jego nastgpienie przed 1Q2025.
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*Stopy zwrotu z AGG.US — Fundusz ten $ledzi indeks Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index, ktéry

Zrédio: stooq.pl, 06.11.2024 . obejmuje szeroki zakres obligacji denominowanych w dolarach amerykariskich.
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Pazdziernik okazat sie¢ bardzo trudnym miesigcem dla funduszy obligacji
skarbowych diugoterminowych, ktére stracity przecigtnie 2,38% za sprawa
wzrostu rentownosci obligacji 10-letnich z 5,25% do 5,95%. Ruch ten w
bardzo ograniczonym stopniu wynika w naszej ocenie z czynnikéw lokalnych, a w
znacznie wiekszym z obaw zwigzanych z prezydenturg Donalda Trumpa, ktére
owocowaly analogicznymi przecenami na rynku amerykanskim i odptywami z
naszego regionu. Nie bez znaczenia sg duze potrzeby pozyczkowe Polski w
najblizszych miesigcach. Obecne poziomy wycen sg znacznie nizsze niz
moglismy zaktada¢ nawet miesigc temu i tworzg naszym zdaniem $wietng okazje
inwestycyjng—o ile bezpieczniejsze fundusze zarobig w ciggu najblizszych 12
miesiecy 6-7%, na diugu skarbowym dtugoterminowym moze by¢ to 9-10%.

W generalnie bardzo trudnym dla globalnego diugu miesiacu po raz kolejny
potwierdzila sie nasza teza, ze sposréd funduszy obligacji zagranicznych,
te inwestujace w europejskie papiery high yield daja zazwyczaj najlepszy
stosunek potencjalnych zyskéw do ryzyka. Gwaltowna przecena
amerykanskich papieréw skarbowych musiata odbi¢ sie szerokim echem w catej
klasie aktywow, ale w tym segmencie byto ono najstabsze.

W krotkim terminie (do konca roku) liderami tabeli bedg naszym zdaniem raczej
te kategorie dtugu, ktére sie przecenity (w szczegdlnosci amerykanskie papiery
skarbowe o wysokiej duracji), ale przy niskich spreadach kredytowych w USA nie
widzimy na pewno powodu, by przenosi¢ sie z Europy przez Atlantyk w zakresie
ekspozycji na dtug korporacyjny.

Najbardziej niepewna wydaje sie przysztosé¢ ditugu rynkéw wschodzacych,
ktéry réwniez jest swiethym narzedziem, by gra¢ na spadki rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych, ale takze z przyczyn geopolitycznych
pozostanie zapewne bardzo zmienny.

Ocena neutralna, ktéra utrzymujemy na polskich akcjach jest gtéwnie
wyrazem naszej ditugoterminowej wiary w nie i sygnatem dostrzegania
ponownie niskich wycen. Momentum pozostaje jednak dla Polski bardzo
niekorzystne, a wiekszos¢ inwestoréw uwaza, ze prezydentura Trumpa bedzie
niekorzystna dla naszego regionu (na razie percepcja jest wazniejsza niz to, czy
faktycznie tak bedzie). Poprawy spodziewamy sie raczej dopiero w grudniu,

W Swietle wyboru Donalda Trumpa na prezydenta, a takze sezonu wynikowego w
USA, ktory nie przyniést wiekszych negatywnych zaskoczen i bardzo przyzwoite
raporty spotek Magnificent 7, portfel akcji powinien byé obecnie w naszej
opinii bardzo mocno oparty o USA, z ewentualnymi domieszkami takich
kierunkéw jak Japonia, Indie czy rynki graniczne. Wynik amerykanskich
wyboréw postrzegamy jako czynnik in minus dla Chin i Europy. W ramach
samego USA moze by¢ korzystny m.in. dla sektora finansowego, energetyki i
mniejszych spoétek, ktore bytyby gléwnymi beneficjentami postulowanych zmian
podatkowych.

Pazdziernikowa korekta w Chinach okazala sie na razie bardzo plytka, po
czesci za sprawg wyczekiwania na stymulus fiskalny, ktérego plan ma sie
pojawi¢ w koncowce pierwszego tygodnia listopada. Jest to jednak obecnie
kierunek, ktéry wigze sie obecnie z nieproporcjonalnie wysokim ryzykiem—to za
prezydentury Trumpa w 2018 r. rozpoczeto sie postepowanie rozwarstwienie
zachowania Shanghai Composite i Hang Seng z innymi globalnymi indeksami.
Bezpieczniejszg opcjg na rynkach wschodzacych wydajg sie schtodzone mocno
za sprawg odptywdw w ostatnim czasie Indie i wcigz zachowujgce sie doskonale
na tle $wiata rynki graniczne. Coraz uwazniej przyglagdamy sie Turcji, ktéra
wydaje sie tania i po raz pierwszy od lat znajduje sie na drodze do czesciowe;j
stabilizacji inflacji (realna stopa procentowa jest wreszcie dodatnia).

Zioto zareagowalo na wyboér Trumpa silng przecena, ale obawy, ze miatby on
zmusi¢ Fed do utrzymywania permanentnie wysokich stép procentowych wkrétce
sie naszym zdaniem rozwiejg, szczegdlnie, gdyby obnizkom podatkéw dla
przedsigbiorstw towarzyszyty uderzajagce w rynek pracy i konsumentéw zmiany
po stronie wydatkowej (stuzba zdrowia, redukcja miejsc pracy w sektorze
publicznym). Trump tworzy ryzyka geopolityczne, ale tania ropa jest jednym z
jego gtdwnych postulatow, a sam jego wybér powoduje obawy o koniunkture
w Chinach. Pozostajemy sceptyczni jesli chodzi o mozliwos¢ silnego
odbicia cen surowcéw przemystowych.

Kurs EURPLN zacznie si¢ naszym zdaniem szybko stabilizowaé, spodziewamy
sie, ze rok zostanie zakonczony w przedziale 4,25-4,30. W potaczeniu z
wymazaniem przynajmniej czesci ruchu na EURUSD i jego powrocie do
1,09-1,10 tworzy to przedziat 3,86-3,94 dla USDPLN. Wsrdd ryzyk dla takiej
prognozy nalezy wymieni¢ dalsze pogorszenie sytuacji militarnej Ukrainy i
gwaltowny wzrost obaw o jej przegrana, a takze bardzo agresywng retoryke
prezydenta-elekta USA w kwestiach celnych i wydatkowych.

*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% 0,95% 6,19% 12,69% 4,30%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,24% 1,32% 7,78% 15,23% 5,57%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0,02% 0,79% 5,54% 13,83% 4,10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -2,38% -0,61% 5,22% 4,54% 2,00%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 3,30% 1,84% 4,40% -4,76% 4,27%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,44% 1,79% 8,31% -10,61% 3,28%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,06% 2,22% 12,66% 8,30% 5,81%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0,89% 1,25% 9,41% 6,90% 4,05%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1,17% 0,50% 7,94% -1,81% 2,11%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -2,57% 1,44% 12,73% 1,09% 3,98%
akcji polskich uniwersalne -3,73% -4,68% 12,73% 12,87% 3,31%
akgji polskich matych i $rednich spotek -3,46% -4,07% 15,67% 10,93% 5,38%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -1,01% 1,37% 25,21% 4,38% 10,00%
akcji amerykanskich 0,74% 2,76% 27,93% 10,27% 14,43%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2,711% -1,42% 15,70% 6,05% 5,00%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -2,17% -3,11% 15,15% 23,00% 6,51%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -2,98% 2,07% 18,64% -6,76% 8,51%
akcji azjatyckich bez Japonii -2,49% 8,14% 15,59% -21,53% 14,19%
akcji tureckich -5,95% -17,16% 1,30% 69,83% 8,70%
rynku surowcow - metale szlachetne 3,47% 9,62% 36,09% 13,69% 27,33%
rynku surowcow pozostate -1,99% 0,79% 1,61% 9,35% 2,33%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0,65% 0,11% 8,50% 4,26% 3,52%
mieszane polskie -1,84% -1,48% 7,30% 8,83% 2,32%
mieszane zagraniczne -0,89% 0,78% 13,54% 5,56% 5,81%
Saldo naptywéw i odptywow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.10.2024 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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