\elion

DOM INWESTYCYJNY

il ="

SPOJRZENIE
NA RYNEK

Materiat powstat we wspoétpracy z:

& Santander

Fundusze Inwestycyjne

Materiat marketingowy




Spojrzenie na rynek

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu pierwszy z pieciu wydan nowego opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: Spojrzenie na rynek. Materiat jest wspodttworzony wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit - nowego wydarzenia na rynku finansowym.

Warsaw Investment Summit to spotkanie tworzone z myslg o potrzebie swiadomych inwestordw,
polegajgce na wymianie pogladow, wstuchaniu sie w dyskusje ekspertéw oraz zdobyciu rzetelnej
wiedzy w bardzo szerokim aspekcie czynnikdéw wptywajgcych na sytuacje inwestycyjna.

Mimo obnizek, stopy realne wciaz dodatnie

Amerykanska gospodarka nie przestaje zaskakiwaé¢ ekonomistéw swoja sita. Pomimo tego w
opinii Fed perspektywy powrotu inflacji do celu sa na tyle jasne, Zze we wrzesniu rozpoczeto cykl
obnizek stép procentowych. Ma on wg prognoz potrwaé¢ az do osiggniecia stopy neutralnej w
okolicach 2,75-3% w 2026. Jako ze globalna gospodarka to system naczyn potaczonych, stwarza to
spore pole do luzowania polityki pienieznej bankom centralnym na catym $wiecie. Stabsze dane
makroekonomiczne i nizsze odczyty inflacji spowodowaty rowniez ztagodzenie stanowiska ECB i w
efekcie kolejng obnizke stép w Eurolandzie w pazdzierniku. Na mozliwos¢ wczesniejszych obnizek
wskazujg rowniez gtosy z NBP a ich pierwszym realnym terminem wydaje sie Il kwartat 2025. Za
scenariuszem takim przemawia rowniez seria stabszych danych z polskiej gospodarki.
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Zwracamy uwage, ze w okresie zaktadanych, zaréwno przez banki centralne jak i inwestoréw,
obnizek stép procentowych oczekiwany jest dalszy, ale juz powolny spadek inflacji. Realne stopy
procentowe wcigz pozostang dodatnie, co ma znaczenie z dwdéch powodow. Po pierwsze, powinno
to zapewnié, ze inflacja bedzie pod kontrola a w gospodarce nie powstang nieréwnowadi, ktore
grozityby powrotem inflacji. Po drugie, inwestorzy na rynku dtugu beda mieli wcigz do dyspozycji
instrumenty i produkty inwestycyjne o rentownosciach przewyzszajgcych inflacje co nie byto w
ostatniej dekadzie czestym zjawiskiem.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A., Projekcja inflacji i PKB - listopad 2024 (NBP).
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A., Summary of Economic Projections - wrzesien 2024 r. (Fed).
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Obligacje wciaz z potencjatem

Dobre dane z gospodarki amerykarnskiej potrafia okresowo istotnie weryfikowaé scenariusze
szybkich i gtebokich cieé¢ stép procentowych. Jednak naszym zdaniem cykl globalnego luzowania
polityki pienieznej rozpoczat sie na dobre, co powinno zasadniczo sprzyja¢ rynkom obligacji. W
najblizszych kwartatach czekajg nas nizsze stopy procentowe i stopniowe spadki rentownosci
najbezpieczniejszych krotkoterminowych instrumentdéw dtuznych.

Dlatego warto w tym momencie spojrzeé¢ na dochodowosci, ktére oferujg instrumenty o srednich i
dtuzszych terminach zapadalnosci. Ich potencjat do generowania stdép zwrotu nawet przy braku
spadkdw rentownosci na rynku jest duzo wyzszy niz przecietnie w ostatniej dekadzie (o 1-2%
rocznie w zaleznosci od segmentu rynku), zaréwno w przypadku obligacji skarbowych jaki i
korporacyjnych. Obydwu segmentom powinny sprzyja¢ spadajgce w najblizszym czasie stopy
procentowe. Dtug skarbowy daje dodatkowo szanse na ponadprzecietne stopy zwrotu, kiedy dane
makroekonomiczne pogorsza sie i inwestorzy zacznag obstawia¢ gtebsze obnizki stép. Natomiast
obligacje przedsiebiorstw powinny by¢ stabilizowane dobrymi wynikami spdtek oraz perspektywa
spadku kosztéw finansowania.

Rentownosci obligacji skarbowych i korporacyjnych powyzej srednich historycznych

Obligacje polskie 10Y vs ICE Bofa Global Govt
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Czy Al to juz banka?

Koniunktura na amerykanskim rynku akcji od kilku kwartatéw zalezy od koniunktury w sektorze
technologicznym. Duze spodtki technologiczne - Microsoft, Meta, Alphabet, Apple ale przede
wszystkim Nvidia - majg za soba bardzo dobry okres. Byto to zwigzane z inwestycjami i
rozbudowywaniem infrastruktury dla tzw. Sztucznej Inteligencji (Al). Kurs Nvidia wzrdst od
poczatku roku o prawie 200%. Rodzi sie wiec pytanie: czy mamy do czynienia z bankg?

Od momentu ukazania sie ChatGPT-3,5 (w listopadzie 2022), cena akcji wzrosta prawie 9-krotnie,
ale zysk na akcje wzrdst ponad 9-krotnie! W przeciwienstwie do typowych baniek spekulacyjnych
(jak np. tej z konca lat 90.), to kurs goni za zyskami a nie odwrotnie. Obecnie 5-letni wskaznik
Cena/Zysk dla Nvidia wynosi ok. 37, co oznacza ze spodtka jest tansza niz przed pojawieniem sie
ChatGPT-3,5!

Uwazamy, ze trend wdrazania i wykorzystywania Al jest ciggle na dos¢ wczesnym etapie a jest to
technologia prawdopodobnie wazniejsza dla sSwiata niz Internet.

Nvidia: Dynamika cen akcji i zysku na akcje
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A.
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Polityka kontra gietda

Wybory w USA budzity wiele emocji w ostatnich miesigcach. Ostatecznie zwyciestwo Donalda
Trumpa i Republikanéw byto zdecydowane. Republikanie majg prezydenture i kontrole nad obiema
|zbami Kongresu tzw. sweep. Warto zauwazyé, ze tym razem, w przeciwienstwie do 2016 roku,
Partia Republikanska jest przychylnie nastawiona do Donalda Trumpa, co moze jeszcze bardziej
zwiekszy¢ jego swobode dziatania.

Obszary, w ktorych nalezy sie spodziewaé¢ duzych zmian i ruchéw Biatego Domu to: polityka
handlowa (gtdwnie taryfy, szczegdlnie moze to dotyczy¢ Chin, Meksyku i prawdopodobnie Europy),
geopolityka (ponownie Chiny, Ukraina oraz Bliski Wschdd), reindustrializacja USA - tzw. reshoring
(wiecej inwestycji i wydatkdow realizowanych w USA), deregulacja (beneficjentem beda
amerykanskie spdotki m.in. z sektora finansowego lub wydobycia weglowodoréw), imigracja oraz
potencjalnie obnizki podatkdéw. Pamietajmy, Zze nie wszystkie obietnice wyborcze wydajg sie
realistyczne (np. 60% taryfy na wszystkie chinskie produkty) i czas pokaze, ktdére zostang
zrealizowane.

Czekamy na sktad nowej administracji i pierwsze decyzje, lecz w kolejnych miesigcach dla cen akgcji
(i obligacji) istotniejszy bedzie rozwdj gospodarczy, inflacja i funkcja reakcji bankdédw centralnych
(dzis spotyka sie amerykanski Fed). Banki centralne sg na Sciezce obnizania stép procentowych, a
gospodarka, zwtaszcza amerykanska, radzi sobie dobrze.
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Zrédto: Opracowanie wiasne Santander TFI S.A.
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Co z ta gietda?

Obecnie znajdujemy argumenty by pozytywnym okiem spogladaé¢ w kierunku spétek notowanych
na warszawskiej gietdzie. Pierwszym z nich jest wskaznik Cena/Zysk dla indeksu WIG. Obecnie
znajduje sie on na niskich poziomach, ponizej wieloletniej sredniej. Dodatkowo, zwracamy uwage na
dysproporcje w wycenie polskiego rynku akcji w relacji do pozostatych rynkédw wschodzacych, na
przyktadzie indeksu MSCI Emerging Markets. Gtéwnga przyczyng dyskonta jest bliskosé¢ konfliktu na
Ukrainie, cho¢ od poczatku wojny i tak nieco sie ono zmniejszyto. W naszej opinii, w tym zakresie
ma szanse nastgpi¢ zmiana niezaleznie od wyniku wyboréw w USA. Dyskonto wyceny nie powinno
sie pogtebia¢c a ewentualny fakt wstrzymania dziatan wojennych powinien byé¢ odebrany
pozytywnie.

Wierzymy, ze swiatowy kapitat doceni wreszcie dobre perspektywy polskich spdtek. Pod tym katem
na GPW nastepuje sukcesywna poprawa. Po kilku kwartatach pogorszenia, notowane spodtki
powinny odwrdci¢ negatywne tendencje zwigzane z dynamika raportowanych wynikow. Zjawisko
to powinno utrzymacd sie rowniez zarowno w tym jak i w 2025 roku. Istotnym wsparciem w tym
zakresie beda takze wysokie transfery z budzetu UE do Polski.

Zwracamy takze uwage na najwyzszg od wielu lat stope dywidendy dla indeksu WIG (>5,5%).
Wyptacane przez spotki zyski beda w tym roku wyzsze o ok. 80% i osiggng ponad 19 mid zt. W
przysztym roku strumien dywidend powinien byé jJeszcze wiekszy. To S$rodki, ktore
prawdopodobnie beda reinwestowane na gietdzie.

Atrakcyjna wycena polskich akcji w odniesieniu do historii i rynkdw wschodzacych
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A.
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Rekordowa stopa dywidendy WIG
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A.
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Zrédto: Opracowanie wtasne Santander TFI S.A.

Spojrzenie na rynek okiem Kamila Cisowskiego, Dyrektora Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego,
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Zgadzamy sie z wiekszoscig powyzszych tez przedstawionych przez ekspertéw z Santander TFI
S.A., jednak nieco mniejszg wiare wzbudza w nas polska gietda. Istniejg obawy, ze podobnie jak inne
rynki wschodzgce, Gietda Papierédw Wartosciowych w Warszawie pozostanie do konca roku pod
presjg silnego dolara. Szansa na ponowne dowazenie polskiego rynku, ktérego niskie wyceny nie
budzg watpliwosci, bedziemy poszukiwac raczej dopiero w pierwszym kwartale 2025 roku.
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Fundusze Inwestycyjne

Zastrzezenia prawne:

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 Sgdowego 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 $wiadczonych
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 rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

e zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

¢ jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony
www.xelion.pl;

* 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 swiadczonych
na rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych w ramach tej ustugi;

e nie stanowi rowniez informacji rekomendujacej 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 (rozporzadzenie 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 sporzadzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji
Klienta (m.in. poziomu wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentdow finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdw inwestycyjnych Klienta.
Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagddéw autorow wedtug stanu
na dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnosdciag i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiagze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czesé lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze
czynniki ryzyka, jakie mogg wigzad sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI Xelion, nie moga
stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.

Wtascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sa zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie
niniejszego materiatu nie jest rownoznaczne z przeniesieniem przez DI Xelion majatkowych praw autorskich
do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego wykorzystywania. Zabroniona jest
dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.



