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Grudzien 2024 r.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wybory prezydenckie w USA zakonczyly sie przekonujgcg wygrang Donalda Trumpa.
Republikanom udato si¢ réwniez zdoby¢ wiekszos¢ w lzbie Reprezentantéw, co jako jedyne budzilo nasze
powazniejsze watpliwosci i otwiera im droge do sprawnego wprowadzania reform gospodarczych. O ile reakcja
w postaci wzrostéw na gietdach i wyraznej sity S&P500/NASDAQ na tle reszty Swiata wydawata sie naturalna, pewnym
zaskoczeniem byta skala wyprzedazy obligacji, ktéra okazata sie jednak krotkotrwata—rowniez ta klasa aktywow zakonhczyta
miesigc na plusach. Mocno podtrzymujemy teze inwestycyjng, zgodnie z ktérg scenariusz dwoch obnizek stop
procentowych w USA w calym 2025 r. (po cieciu w grudniu) jest konserwatywny. Spodziewamy sig, ze jakikolwiek sygnat
spowolnienia gospodarczego, dematerializacja ryzyk zwigzanych z ewentualng wojng celng (w ktérej znaczgcy wptyw na
inflacje w 2025 r. nie wierzymy) czy spadek cen surowcéw przemystowych mogg wywota¢ wzrost oczekiwan do 3-5 ciec
(cztery sg naszym scenariuszem bazowym).

Rynek amerykanski daje kolejne sygnaty przegrzania, ale na razie trudno znalezé nam rozsadne alternatywy dla akcji
amerykanskich. ,,Trump trade” w 2016 r. zaczat stabna¢ w polowie grudnia , czas zweryfikuje, czy tym razem bedzie
podobnie. Destabilizacja polityczna w Europie i Azji, ktdrej najbardziej jaskrawymi manifestacjami sg walka o odwotanie rzadu
we Francji i proba impeachmentu prezydenta w Korei (méwimy odpowiednio o najwazniejszym rynku strefy euro i czwartym
najistotniejszym azjatyckim rynku wschodzacym) sprawia, ze trudno na razie zaktadac, by proces przeptywu kapitatu do USA
zostat nagle przerwany. W Ameryce Lacinskiej zatamanie reala (od poczgtku pazdziernika spadki brazylijskiej waluty sg
dwucyfrowe) scementowato pozycje akcji latynoamerykanskich jako najgorszej inwestycji tego roku, jest to kierunek, z ktérego
kapitat bedzie w najblizszych miesigcach zapewne dalej uciekat. Euforia w Chinach wyparowata, zgodnie z naszymi obawami,
w listopadzie tamtejsze rynki zamykaty tabele globalnych stép zwrotu. Liczymy na to, ze wywotana silnymi rewizjami
prognoz zyskéw i zaskakujaco niskim wzrostem PKB w 3Q2024 korekta w Indiach sie zakonczyla, ale poza nimi
potencjat widzimy gtownie w bardzo niszowych z perspektywy globalnej kierunkach—akcjach rynkow granicznych i regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Zachowanie GPW w koncowce listopada zaczeto sie poprawiaé, liczymy, ze symboliczne
naruszenie granicy bessy bedzie konczyto okres stabosci Warszawy co najmniej na tle MSCI Emerging Markets.
Spodziewamy sie w grudniu odreagowania WIG20 i calej gietldy. Zrywamy roéwniez z naszym péipermanentnie
negatywnym nastawieniem do Turcji. Normalizacja polityki monetarnej przynosi tam coraz bardziej ewidentne efekty, akcje
sg nadzwyczaj tanie na tle swiata i swojej wtasnej historii, relacje R. Erdogana z D. Trumpem bedg niemal na pewno bardziej
przyjazne niz z J. Bidenem. Sposrod gtownych rynkéw interesujaco wyglada w naszej opinii Japonia, ale ostroznos¢ i
doswiadczenia z sierpnia sugeruja, ze ze zwiekszaniem ekspozycji na tamtejszy rynek lepiej sie wstrzymaé¢ do
kolejnej podwyzki stopy procentowe;.

Na wieksza przebudowe portfela czas przyjdzie naszym zdaniem w 1Q2025, szczegdlnie, jezeli potwierdzone zostanie
zakonczenie aprecjacji dolara. Caty czas uwazamy, ze prawdopodobienstwo powrotu do okolic 1,10 w horyzoncie 3-4
miesiecy jest bardziej prawdopodobne niz atak na parytet EURUSD. M.in. z tego powodu absolutnie zaktadamy nowe szczyty
cen ztota i srebra w 2025 r. Wcigz widzimy w kruszcach najsensowniejszg opcje dywersyfikacji ekspozycji na dwie gtéwne
klasy aktywéw. Na liscie potencjalnie najgorszych inwestycji przysziego roku widzimy natomiast rope i gaz (bardziej
szczegotowe prognozy przedstawimy za miesigc).

Powtdrzenie tegorocznych stop zwrotu w roku 2025 wydaje sie na wiekszosci aktywow mato prawdopodobne (zaktadamy, ze
lepiej bedg zachowywaly sie przede wszystkim zagraniczne obligacje skarbowe), ale ostatnia widoczna poprawa w danych z
USA sugeruje, ze momentum rynku akcji moze zosta¢ utrzymane jeszcze przez jakis czas. Dwucyfrowe dynamiki zyskow
spotek S&P500 w 4Q2024 i pierwszej potowie 2025 r. staty sie bardzo prawdopodobne, ale obecne poziomy wycen nie maja
szans na obrone bez przyjecia zatozenia, ze wzrost zyskéw siegnie co najmniej 12-15% w ciagu najblizszych dwéch
petnych lat, co do czego mamy znacznie wiecej watpliwosci. Roboczo rozsgdna wydaje nam sie strategia stopniowej
redukcji akcji na poczatku przysztego roku, by¢é moze nawet do skrajnie niskich pozioméw, o ile nie pojawig sie nowe
argumenty za wzrostami—wszystkie dotychczasowe wydajg nam sie w petni wycenione.
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Wsrod ekonomistéw rosnie zgodnosé co do tego, ze wraz z marcowa
projekcja inflacyjng NBP Rada Polityki Pienieznej otrzyma do reki
argumenty za ponownym rozpoczeciem cyklu obnizek stép procentowych.
Uwazamy, ze jest to coraz bardziej wskazane nie tylko za sprawg stabnacej
inflacji, ale tez gorszych od prognoz danych ze sfery realnej w 3Q2024, ktére
sugeruja, ze przyspieszenie wzrostu w 2025 r. nie jest catkowicie przesgdzone
i prawdopodobnie nie osiggnie takiej skali, jak ta, ktérg mozna byto zaktadac¢ kilka
miesiecy temu. Ostatni miesigc ponownie dostarczyt na dtugu skarbowym
dtugoterminowym wiekszg zmienno$¢ niz mogliby sobie zyczy¢ inwestorzy, ale
finalny efekt, podobnie jak w przypadku obligacji zagranicznych, byt pozytywny.
Spodziewamy sig, ze ta kategoria bedzie liderem 2025 r., dostarczajac w jego
trakcie stopy zwrotu o 1-2% wyzsze niz dtug korporacyjny.

Cho¢ pozostajemy pozytywnie nastawieni do wszystkich kategorii dtugu
zagranicznegdo, listopad po raz kolejny przekonuje, ze europejski dtug high
yield jest obecnie wilasciwie bezkonkurencyjny z perspektywy relacji
potencjalnych stép zwrotu do ryzyka—wzrosty najlepszych funduszy z tej
kategorii przekraczaly w listopadzie 3%. W obliczu silnej presji na EBC, by
cieto stopy dalej, ryzyko gwattownego odwrécenia trendu wzrostowego wydajg
sie ograniczone.

Uwazajgc, ze okres aprecjacji dolara dobiegnie konca w grudniu nie mozemy nie
uwaza¢ za dos¢ interesujgce z perspektywy taktycznej obligacji rynkow
wschodzgcych, ale wierzymy, ze wysokie stopy zwrotu na przestrzeni
najblizszych miesiecy bedzie mozna osiggna¢ takze na amerykanskim
i europejskim ditugu skarbowym o wysokiej duracji. Tego rodzaju pozycje
majg naszym zdaniem w otoczeniu spadajacej inflacji gteboki sens przede
wszystkim jako zabezpieczenie portfeli akcyjnych—spodziewamy sie wyraznie
ujemnej korelaciji tej klasy aktywéw z S&P500 w 2025 r.

Pierwsza potowa listopada byta niezwykle trudna dla krajowego rynku akgcji,
na szczescie w jego dalszej czesci sytuacja GPW w ujeciu relatywnym
zaczeta sie poprawiaé. Liczymy na to, ze dotek WIG w relacji do MSCI
Emerging Markets zostat wyznaczony, a takze na to, ze w szczegdlnosci druga
potowa grudnia przyniesie do$¢ wyrazne odreagowanie na krajowym rynku akcji
po pieciu miesigcach spadkéw.

»1Trump trade” trwa i chociaz analogie do 2016 r. sugerujg, ze w grudniu powinien
zaczg¢ stabnac, rynek amerykanski musi w naszej opinii pozostawac absolutng
podstawg kazdego portfela akcyjnego—na horyzoncie nie wida¢ obecnie
absolutnie zadnych sygnatéw odplywow kapitatu w strone Europy czy Azji. Stary
Kontynent nalezy pozostawiaé naszym zdaniem jego rosngcym problemom,
takze politycznym, Japonia jest rozsadng i korzystniej wyceniong alternatywa
dla USA, ale obarczona jest krotkoterminowym ryzykiem wynikajacym ze
zblizajacej sie na przestrzeni najblizszych 2-3 miesiecy kolejnej podwyzki
stop procentowych.

Na najwazniejszym rynku wschodzagcym, w Chinach, realizuje sie
spodziewany przez nas scenariusz spadkowy. Chwilowo nie widzimy wartosci
w inwestowaniu w Panstwie Srodka, wolagc przyglagda¢ sie z boku poczgtkowi
prezydentury Trumpa i ewentualnej eskalacji konfliktéw z USA. Po trwajacych
okoto dwa miesigce turbulencjach do wzrostéw wydajg sie wraca¢ Indie,
pozostajemy optymistyczni je$li chodzi o rynki graniczne, ale zaktadamy, ze
koszykowo EM moze dalej szkodzi¢ Ameryce tacinskiej w przetamaniu
wieloletnich dotkéw na brazylijskim realu, co jest bardzo niepokojgcym sygnatem.
Coraz mocniej zastanawiamy sie, czy ,,czarnym koniem” 2025 r. nie bedzie
nielubiana przez nas zazwyczaj Turcja.

Listopad byl bardzo trudnym miesigcem dla zlota i srebra, ale okres ich
korekty dobiega w naszej ocenie konca. Chwilowo bardziej podoba nam sig
,Krolewski metal”, ktory powinien lepiej reagowac na ewentualny wzrost ryzyk
politycznych i w mniejszym stopniu jest uzalezniony od sentymentu wokaét Chin,
ale zaktadamy, ze w catym 2025 r. srebro wzros$nie silniej.

Surowce energetyczne sg obecnie aktywem, w ktérym nie widzimy absolutnie
zadnej wartosci—spodziewamy sie spadkéw cen gazu nawet bez rozejmu na
Ukrainie (ktory tez wydaje nam sie prawdopodobny), obawiamy sie, ze ropa
moze spas¢ w 1Q2025 ponizej 60 $/b (WTI) zanim w dalszej czesci roku nastgpi
odreagowanie.

Uwazamy, ze podobnie jak GPW kurs PLN najgorsze ma juz za soba.
Liczymy, ze do konca 1Q2025 kurs EURPLN powrdéci do okolicy 4,20, a USDPLN
do 3,90-3,95. Na przeszkodzie nie powinno sta¢ ewentualne rozpoczecie cyklu

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ obnizek stép w Polsce w marcu lub w 2Q2025, bo zaktadamy co najmniej dwie
obnizki w USA do konca czerwca (jedng juz w grudniu) i trzy w strefie euro w tym
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ samym okresie. Polska pozostanie krajem wyrdzniajgcym sie poziomem stép

zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym.

*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 0,51% 1,08% 5,80% 14,65% 4,89%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0,50% 1,28% 7,23% 16,68% 6,10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0,48% 1,02% 5,49% 15,74% 4,75%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 2,00% 1,21% 6,25% 9,84% 4,23%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1,46% 4,87% 7,77% -6,09% 6,05%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0,80% 2,79% 8,17% -11,49% 4,56%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0,68% 1,80% 9,92% 10,04% 6,60%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0,85% 1,08% 8,05% 8,59% 5,10%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0,70% 0,68% 5,77% 1,51% 3,03%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0,74% 0,27% 8,56% 4,79% 4,90%
akgji polskich uniwersalne -1,76% -4,85% 8,30% 21,98% 3,66%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0,59% -3,00% 11,63% 20,23% 7,06%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2,72% 5,38% 21,52% 11,08% 15,33%
akcji amerykanskich 5,18% 9,91% 28,61% 17,24% 22,49%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2,20% -2,68% 9,89% 7,64% 5,17%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1,36% -2,70% 11,66% 29,60% 6,83%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -3,78% -0,22% 10,32% -5,60% 6,39%
akcji azjatyckich bez Japonii -3,47% 7,90% 13,07% -22,14% 12,26%
akcji tureckich 6,36% 0,27% 7,62% 97,72% 17,89%
rynku surowcow - metale szlachetne -8,31% 0,83% 20,35% 8,82% 19,55%
rynku surowcow pozostate -0,84% 0,59% 1,93% 12,80% 2,05%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0,41% 0,51% 6,63% 6,83% 4,28%
mieszane polskie 0,25% -0,67% 5,79% 14,51% 3,43%
mieszane zagraniczne 1,29% 2,32% 11,53% 8,65% 8,06%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.11.2024 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.
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