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Rok 2024 przeszedt do historii jako nadzwyczaj dobry—indeks MSCI All-Country World Index zyskal imponujace
18,02%, co jest piatym wynikiem w ciagu ostatnich swietnych 10 lat. Zmianie nie ulegta prawidtowos¢, ktéra od kilkunastu
lat obserwujemy z zaskakujgca regularnoscia, tzn. wyraznie lepsze zachowanie rynkow rozwinietych (przede wszystkim USA)
niz wschodzacych. Podczas gdy indeks MSCI World (rynki rozwiniete) wzrést o 19,19%, MSCI Emerging Markets
o zaledwie 8,05%. Absolutnym inwestycyjnym tematem numer 1 byto Al — nVIDIA, najwiekszy producent procesoréw do
obstugi sztucznej inteligencji, wzrosta o 171,17% i na poczatku stycznia posiada kapitalizacje przekraczajacg 3,6 bin USD.
Jeszcze nigdy zadna spotka nie zyskiwata wartosci w takim tempie, w ostatnich dekadach zadna nie miata rowniez tak
poteznego wptywu na S&P500. Sposréd pozostatych 6 spotek tzw. ,Magnificent 7” Microsoft (+12,09%) byt jedyna, ktéra
drozata mniej niz indeks szerokiego rynku. Ostatnie 12 miesiecy potwierdzito, ze na czele sektora technologicznego mamy do
czynienia z formg oligarchii i to w gronie najwiekszych amerykanskich przedsigbiorstw rozegra sie zapewne walka
o stworzenie m.in. AGI (artificial general intelligence) i samochoddéw autonomicznych.

Miniony rok przyniést nam wiele zaskoczen, z ktéorych wiekszo$¢ wynikala bezposrednio lub posrednio z braku
scenariusza jakiegokolwiek spowolnienia gospodarki amerykanskiej—dynamika PKB w 2024 r. siegnie w USA
zapewne 2,6-2,7%, jeszcze wiecej niz w roku 2023. Gwaltowne podwyzki stép procentowych i ich ditugie utrzymywanie na
niezmienionym poziomie przez FOMC nie wywotaly na razie zadnej formy nawet ,miekkiego” lgdowania. Zawazyto to m.in. na
znacznie gorszym od naszych zatozen zachowaniu amerykanskiego dtugu skarbowego i catego rynku funduszy obligaciji
zagranicznych, a takze na lepszym zachowaniu akcji, w szczegodlnosci amerykanskich. Silny dolar i wyzsze poziomy
rentownosci niz mozna byto oczekiwac¢ nie zatrzymaty spodziewanych przez nas wzrostéw cen kruszcow—ztoto podrozato w
catym roku o ponad 27%, wiecej niz niemal kazdy rynek akcyjny, srebro zyskato 21,5%.

Najwiekszym naszym rozczarowaniem ostatnich 12 miesiecy jest bez watpienia stabosé GPW. Spadek WIG20 o 6,44%
i wzrost WIG o 1,42% w catym roku to rezultat skrajnie ponizej naszych oczekiwan w takim otoczeniu zewnetrznym. Przyczyn
jest w naszej ocenie kilka—stabsze od prognoz zachowanie polskiej gospodarki, w szczegolnosci w 3Q2024, niezadowalajgcy
stopien poprawy jakosci zarzgdzania w spoétkach Skarbu Panstwa, nieudane IPO Zabki, problemy kluczowych spétek
prywatnych (Dino, LPP), przeptyw kapitatu na rynkach wschodzacych w strone akcji chinskich w drugim pétroczu.
Przelamanie dobrego poczatku hossy bardzo ogranicza w horyzoncie 1-2 lat szanse na ponowne zainteresowanie
warszawska gietdg inwestoréw indywidualnych. Uwazamy jednak, ze w kontekscie mozliwego zamrozenia konfliktu na
Ukrainie, perspektywy wojny handlowej USA-Chiny, wysokich pozioméw wycen i niepewnej sytuacji na innych rynkach
azjatyckich (szczegdlnie negatywnie postrzegamy Koree), probleméw gospodarki brazylijskiej, ktéra dominuje w Ameryce
tacinskiej, nasz region bedzie w 2025 r. atrakcyjny dla zagranicznych inwestorow instytucjonalnych. Zaktadamy, ze
ponownie lokalng gwiazdg okaze sie Turcja, ale Polska ma realng szanse, zeby osiagna¢ lepsza stope zwrotu niz
S&P500. Akcje polskie wydajg sie by¢ w tym momencie bardzo silnie przecenione na tle Europy, co nie do konca znajduje
uzasadnienie wobec relatywnie podobnej struktury sektorowej i bardziej stabilnej sytuacji polityczne;.

Polityka zdeterminuje naszym zdaniem obraz 2025 r. Nie zaktadamy nowych konfliktéw zbrojnych o znaczeniu globalnym,
ale spodziewamy sie, ze nowa prezydentura w USA bedzie obfitowata w istotne rynkowo zdarzenia. Jeszcze przed objeciem
urzedu przez Donalda Trumpa, przy przysztej petni wtadzy w Stanach Zjednoczonych w rekach Republikanéw (takg prognoze
akurat formutowalismy rok temu), prezydent-elekt i jego najwazniejszy sojusznik, Elon Musk, odgrywajg ogromna role réwniez
w polityce europejskiej—ten drugi wydaje sie testowaC swojg site probujgc doprowadzi¢ do odwotania premiera Wielkiej
Brytanii. Raczej mu sie nie uda, ale jest to watek poboczny wobec faktu, ze najbardziej popularnym liderem spos$réd
kluczowych panstw Unii Europejskiej jest obecnie Giorgia Meloni, desygnowana réwniez przez przysziych wtadcéw USA na
ich gtébwnego sojusznika w Europie. W obecnym roku oczekujemy nasilenia nastrojow antyimigracyjnych, ale przede
wszystkim rosngcego sprzeciwu wobec tzw. ,zielonych reform”, ktére stracity w ramach UE sens takze z pragmatycznego
punktu widzenia—obecnie niewiele wskazuje, ze europejskie koncerny motoryzacyjne sg w stanie nawigza¢ walke z Teslg
i firmami chinskimi w kwestii rozwoju samochodoéw elektrycznych.
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Analitycy budujg popularno$¢ na prognozach skrajnych— postepujgca polaryzacja jest widoczna takze w naszej branzy. Nasz
bazowy scenariusz nie jest jednak widowiskowy. Nie spodziewamy sie wielkiego kryzysu, nie oczekujemy trzeciego
z rzedu roku wysokich zyskéw na akcjach. Spodziewamy sie, ze inwestorzy, ktérzy wcigz pamietajg banke internetowa, nie
pozwolg na kompletne oderwanie sie wycen sektora technologicznego od fundamentéw, wierzymy réwniez, ze nowy/stary
prezydent USA nie zrealizuje w petni swoich obietnic wyborczych. Myslimy, ze skala wprowadzonych w USA cet bedzie
ograniczona, dezinflacja ptyngca z Chin za sprawg ostabienia juana wymaze jej efekt w Europie, a nadpodaz na rynku ropy
wymaze reszte oczekiwan dotyczgcych wzrostu cen na poziomie globalnym.

Jestesmy sceptyczni wobec perspektyw wzrostu globalnego rynku akcji w podobnej skali jak w roku minionym, odczuwamy
jednak pokore w kwestii generalnych mozliwosci prognozowania stép zwrotu na tym rynku. Wiemy jednak, ze powrot
rentownosci amerykanskiego dtugu dtugoterminowego do szczytow z pierwszej potowy 2024 r. jest zjawiskiem, ktére wtasciwie
nie ma precedensu w historii notowan amerykanskich obligacji skarbowych, a ,obowigzujgca” narracja wydaje sie narastajgco
oderwana od rzeczywistosci w kontekscie postepujgcego spadku inflacji.

1. Dziatania prezydenta-elekta USA, Donalda Trumpa, nie spowoduja ponownego silnego wzrostu inflacji.
»0OgoIne” cta nie przekrocza 10%, co nie przelozy sie na wiecej niz 0,2-0,3pp wzrostu inflacji w USA. Wskaznik
CPI moze przejsciowo naruszy¢ 3%, ale zakonczy rok ponizej poziomu obecnego (2,7% r/r w listopadzie);

2. Nowy prezydent nie spowoduje rowniez wzrostu deficytow fiskalnych w USA powyzej 7-7,5% PKB, ktére bezposrednio
wynikaty z trendu poprzednich lat. Z obu tych prognoz wynika tgcznie teza, ze amerykanski dtug skarbowy bedzie z
perspektywy zyskéw wazonych ryzykiem jedng z najciekawszych klas aktywow w 2025 r.

3. Polska gietda, ktéra ma za sobg niezwykle staby rok, pozytywnie zaskoczy w obecnym. WIG zakonczy rok powyzej 90
tys. punktow.

4. Zioto i srebro osiggng dwucyfrowe stopy zwrotu w 2025 r. i potwierdza, ze ponownie stajg sie rozsagdnym narzedziem
do dywersyfikacji portfeli zbudowanych z akgiji i obligac;ji.

5. Akcje japonskie beda liderem wzrostow na rynkach rozwinietych, Nikkei i Topix osiggng wyzszg stope zwrotu niz
S&P500.

6. Elon Musk zakonczy swojg kariere w rzadzie Donalda Trumpa do 31.12.2025. Tesla bedzie najstabszg spotka
Magnificent 7.

7. Komunistyczna Partia Chin nie zdota zatrzymacé/przetamac dtugoterminowego trendu stabosci akcji chinskich.
Zobaczymy ponowne odptywy z azjatyckich rynkéw wschodzgcych, ktérych beneficjentem moze by¢ rowniez nasz
region. Hang Seng i Shanghai Composite bedg stabsze niz MSCI Emerging Markets.

8. Zmiana warty w Biatym Domu bedzie korzystna dla akcji tureckich—pola konfliktdw z okresu pierwszej prezydentury
Trumpa (Syria) bedg miaty tym razem mniejsze znaczenie. MSCI Turkey zachowa sie lepiej niz MSCI Emerging
Markets.

9. Fundusze konserwatywne dtugu polskiego pozwolg zarobi¢ 6-7%. Fundusze obligacji dtugoterminowych skarbowych
pozwola zarobi¢ 6-10%.

10. Surowce energetyczne (ropa i gaz ziemny) zakonczg rok ponizej poziomow otwarcia. Surowce jako klasa aktywow
wypadng gorzej od akgji i obligacji.

11.Donald Trump nie spetni oczekiwan inwestoréw kryptowalutowych. Bitcoin zakonczy rok na minusie.
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Rok 2024 okazal sie dobry dla polskiego diugu, ktéry w odréznieniu od
lokalnego rynku akcji pozytywnie wyréznial sie na tle swiata i niezaleznie
od kategorii pozwolit zarobi¢ inwestorom. Relatywna stabos¢ obligacii
skarbowych dfugoterminowych w pierwszym potroczu byta zbiezna z naszymi
oczekiwaniami, drugie pozostawito jednak niedosyt—znaczenie miaty zaréwno
kwestie fiskalne (wyzszy od prognoz deficyt), jak i monetarne (chaos
w komunikacji RPP i prezesa NBP),

Spodziewamy sieg, ze rok 2025 nie przyniesie ponownego rozczarowania tempem
wzrostu krajowej gospodarki, a spadajgca inflacja skioni Rade do obnizek
najpozniej jesienig. Obecne poziomy dochodowosci krajowego diugu sg bardzo
atrakcyjne na tle swiata i uzasadniajg w naszej ocenie pozytywne nastawienie do
wszystkich kategorii krajowych funduszy dtuznych.

Dlug zagraniczny jako klasa aktywow nie spetnit w calosci naszych
oczekiwan w 2024 r. Stabsze niz zaktadaliSmy okazato sie przede wszystkim
zachowanie  amerykanskich  obligacji  skarbowych—powrét rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich do poziomoéw z kwietnia pomimo rozpoczecia
cyklu obnizek stop procentowych i spadajgcej inflacji jest zjawiskiem
bezprecedensowym. Niemal w cato$ci wynika ono z histerii wokot poziomu
zadtuzenia gospodarki amerykanskiej (wysokiego od wielu lat) i rzekomego
skoku inflacji w wyniku zaostrzenia polityki celnej przez gabinet Donalda Trumpa.
Nie spodziewamy sie ani znaczaco wyzszego deficytu niz w latach
poprzednich, ani ponownego znaczacego wzrostu inflacji, twierdzimy
wrecz, ze CPIl za rok bedzie wyraznie nizsze niz obecnie.

Rok 2025 bedzie naszym zdaniem rokiem obligacji, utrzymujemy pozytywne
nastawienie do wszystkich kategorii dtugu. Naszg preferowang pozostajg
europejskie obligacje high yield—perspektywa co najmniej 3-4 obnizek stop
w Europie wydaje sie niezagrozona, nie oczekujemy silnego wzrostu spreadéw.

Nasza grudniowa zmiana nastawienia do akcji polskich na pozytywne
wygladata na trafng tylko w pierwszej potowie miesigca, stabos¢ w drugiej
wydaje sie wywotana m.in. dostosowaniami do zmian limitow w PPK. Poczatek
roku jest jednak w wykonaniu GPW bardzo dobry, liczymy, ze niesmak po roku
2024 zostanie szybko wymazany, a krajowy rynek akcji bedzie w tym roku
wygladat pozytywnie na tle Swiata.

Pomimo naruszenia szczytow przez nVIDle amerykanski sektor technologiczny
na przetomie grudnia i stycznia zaczyna wykazywaé oznaki zadyszki.
Z poczatkiem roku decydujemy sie mocniej zaznaczy¢ nasze pozytywne
nastawienie do akcji japonskich, ktére wydajg sie najrozsgdniejsza cenowo
alternatywa dla drogiego rynku amerykanskiego, pozostajgc jednoczesnie
rozwigzaniem z zadowalajgcg ekspozycjg na sektor technologiczny i w duzym
stopniu wolnym od ryzyk politycznych, ktére bedg towarzyszyly nam w roku
2025—Japonia powinna pozostaé kluczowym sojusznikiem USA w Azji.

W nowym kwartale pozostajemy pozytywnie nastawieni do akcji indyjskich,
ktére wydaja sie potencjalnym beneficjentem zamieszania politycznego na
linii USA-Chiny, ale naszym pierwszym wyborem obok rynkéw granicznych
w koszyku EM staje sie Turcja. Malejgcy problem inflacyjny niesie za sobg
spadek tempa ostabienia liry, poziom wycen nad Bosforem jest wiecej niz
zadowalajacy, nie spodziewamy sie kolejnej fali napie¢ na linii Stambut-
Waszyngton z powodu malejgcego zainteresowania sytuacja w Syrii ze strony
USA. Zachowanie akcji chinskich jest najwigksza zagadka tego roku. Nie
mozemy catkowicie wykluczyé scenariusza, w ktérym za sprawag potezne;j
stymulacji fiskalnej stang sie one jednym z liderow wzrostéow, ale nie
traktujemy go jako bazowego.

Przewazenie na metalach szlachetnych bylo jedng z naszych najlepszych
decyzji w minionym roku i pozostajemy przy nim takze w obecnym.
Perspektywa stabszego dolara i spadku rentownosci w USA otwiera droge do
wzrostow, oczekiwane przez nas spadki kryptowalut réwniez powinny byc¢
wsparciem.

Na tym tle reszta rynku surowcowego nie wyglada przesadnie interesujgco—nie
widzimy kompletnie perspektyw wyraznych wzrostow cen surowcow
energetycznych bez wybuchu kolejnego konfliktu zbrojnego, nadpodaz ropy
moze sprowadzi¢ ceny WTI do okolic 50 $/b przy najmniejszych oznakach
stabngcego popytu.

Kurs EURPLN testowal w grudniu poziom 4,25, ktérego nie umie bardziej
trwale przetamaé¢ od 2018 r. Tym razem bylo to jednak dos$¢ niezwykie, bo
miato miejsce przy poteznych spadkach kursu EURUSD, ktére zazwyczaj

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ sprzyjajg ostabieniu ztotego. Okres aprecjacji dolara dobiega w naszej ocenie
konca, caly czas nie zaktadamy testu parytetu, ktéry znalazt sie teoretycznie w
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ zasiegu nawet krétkoterminowych ruchéw. Spodziewamy sie, ze rentownosci

amerykanskiego dilugu zaczng spada¢ na przestrzeni najblizszych tygodni
i otworzg droge do zmiany trendéw na rynku walutowym.

*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 0.26% 0.85% 5.11% 15.14% 5.11%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.34% 0.51% 5.75% 16.24% 5.75%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.17% 0.69% 4.84% 16.15% 4.84%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych -1.40% -1.60% 2.82% 10.35% 2.82%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.33% 5.52% 6.23% -4.38% 6.23%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.00% 0.66% 3.51% -10.54% 3.51%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 0.27% 1.08% 6.89% 8.07% 6.89%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.53% -0.42% 4.54% 7.20% 4.54%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.47% -0.73% 2.47% -0.02% 2.47%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -1.36% -3.05% 3.47% 2.23% 3.47%
akgji polskich uniwersalne 0.38% -3.60% 3.68% 19.27% 3.68%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.96% -1.31% 8.20% 21.51% 8.20%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -2.43% 0.74% 12.12% 6.82% 12.12%
akcji amerykanskich -2.32% 5.37% 19.69% 13.97% 19.69%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0.16% -3.08% 4.62% 3.91% 4.62%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1.61% -0.22% 8.59% 29.73% 8.59%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -0.54% -5.39% 5.85% -6.80% 5.85%
akgji azjatyckich bez Japonii 0.78% -3.40% 13.13% -19.66% 13.13%
akcji tureckich 0.55% 2.56% 18.54% 103.49% 18.54%
rynku surowcow - metale szlachetne -6.41% -9.11% 11.91% 2.95% 11.91%
rynku surowcéw pozostate -2.84% -5.01% -0.85% 6.57% -0.85%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.31% -1.74% 2.34% 5.13% 2.34%
mieszane polskie -0.24% -2.41% 2.19% 12.68% 2.19%
mieszane zagraniczne -1.69% -0.50% 6.31% 5.56% 6.31%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.12.2024 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.


http://www.xelion.pl

