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Spojrzenie na rynek

Szanowni Panstwo,

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

Warsaw Investment Summit to spotkanie tworzone z myslg o potrzebie swiadomych inwestordow,
polegajgce na wymianie pogladdw, wstuchaniu sie w dyskusje ekspertéw oraz zdobyciu rzetelnej
wiedzy w bardzo szerokim aspekcie czynnikdw wptywajacych na sytuacje inwestycyjna.

Rynek obligacji i fundusze dtuzne w Polsce w 2025 r.

Rok 2024 przynidst rekordowe naptywy netto kapitatu do polskich funduszy obligacji. Juz po
listopadzie saldo wptat i umorzen we wszystkich kategoriach funduszy dtuznych wyniosto od
poczatku roku 32,8 mld zt, wobec 19,0 mld zt w catym 2023.

Rys. 1. Rekordowe naptywy kapitatu do funduszy dtuznych
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Zrédto: Quercus TFI S.A., IZFiA.




Spojrzenie na rynek

Rekordowe naptywy nie dziwiga o tyle, ze obligacje znajdujgce sie w portfelach funduszy
w  wiekszosci przypadkoéw caty czas wygrywajg pod wzgledem rentownosci rywalizacje
z oprocentowaniem lokat bankowych. Wedtug danych NBP $rednie oprocentowanie nowych
depozytdow dla gospodarstw domowych znalazto sie w pazdzierniku o krok od spadku ponizej
4 proc. Tymczasem stawka WIBORG6M, na ktérej oparte jest oprocentowanie licznych serii obligacji
skarbowych i korporacyjnych, wynosi w chwili pisania tego komentarza prawie 5,8 proc. A przeciez
w przypadku instrumentéow emitowanych przez firmy do tej stawki dodawana jest jeszcze marza
o roznej wielkosci - obecnie srednie wazone oprocentowanie obligacji korporacyjnych notowanych
na rynku Catalyst to 8 procent.

Rys. 2. WIBOR wyraznie powyzej sSredniego oprocentowania lokat bankowych
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Zrédto: Quercus TFI S.A., NBP.

Zaktadamy, ze w 2025 roku srednie oprocentowanie depozytdéw moze nadal obnizac sie ze wzgledu
na silng nadptynnos¢ sektora bankowego. Obligacje powinny w tej sytuacji zachowad przewage
nawet mimo spodziewanych obnizek stép procentowych, ktére bedg przektadaé sie na spadek
stawek WIBOR, a nastepnie, stopniowo, na dostosowanie oprocentowania instrumentdéw dtuznych.
Obecnie rynek wycenia, ze do konnica 2025 Rada Polityki Pienieznej zredukuje stope referencyjna
NBP z obecnego poziomu 5,75 proc. do 4,75 proc. Ostateczna wielkos¢ obnizek bedzie zalezata od
tempa analogicznego luzowania monetarnego w strefie euro, gdzie ECB juz w tym roku rozpoczat
ciecia stép, oraz od tempa obnizania sie inflacji.
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Wchodzac bardziej w niuanse rynku obligacji, mozna zatozy¢, ze perspektywa obnizek stép
powinna sprzyja¢ przesunieciu akcentu w inwestycjach z instrumentéw zmiennoprocentowych,
ktorych  wyniki sa zalezne od wspomnianego WIBOR-u, w kierunku instrumentow
statoprocentowych. Przypomnijmy, ze ta druga kategoria obligacji zostata mocno poturbowana w
latach 2021-2022, kiedy to podwyzki stop spowodowane przez inflacje wymusity wzrost
rentownosci instrumentdw na rynku wtérnym, co w przypadku obligacji statoprocentowych
oznacza automatycznie spadek ich cen rynkowych. Teraz mozemy mie¢ do czynienia
z mechanizmem odwrotnym - nizsze stopy to nizsza rentownosé, a tym samym wyzsze ceny tej
kategorii instrumentow.

Prognozujemy, ze w scenariuszu bazowym przesuniecie tzw. krzywej rentownosci obligacji w dot
o 75 punktéw bazowych oznacza¢ bedzie stope zwrotu z koszyka instrumentéw
statoprocentowych na poziomie 8 proc. w 2025. W scenariuszu optymistycznym moze to byc
nawet 11 proc.

Rys. 3. Oczekiwane przesuniecie w doét krzywej rentownosci bedzie oznaczato wzrost cen obligacji
statoprocentowych
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Zrédto: Quercus TFI S.A.
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Rynek akcji w USA w 2025 r.

Amerykanskie akcje sprawity inwestorom w 2024 roku mitg niespodzianke. Wbrew ostroznym
prognozom strategdw z Wall Street, indeks S&P 500 do potowy grudnia zyskat niemal 27 proc.
Stato sie tak zaréowno dzieki mocnej kondycji amerykanskiej gospodarki, ktéra mimo obaw unikneta
recesji, jak i rozwojowi sztucznej inteligencji, ktéry jeszcze bardziej umocnit pozycje
technologicznych gigantow, z NVIDIA na czele.

Trudno zaprzeczy¢, ze po dwdch kolejnych latach z przeszto 20-proc. zwyzka wida¢ na Wall Street
pewne oznaki ,przegrzewania sie” koniunktury gietdowej. Wskaznik ceny do prognozowanych
zyskow spotek z S&P 500 w okolicy 22 jest w odlegtosci zaledwie kilkunastu procent od rekordu z
czasdw tzw. banki internetowej z przetomu wiekdw, a wskaznik cena/wartosé¢ ksiegowa juz nawet
pobit analogiczny rekord.

Nie wszystkie amerykanskie akcje sa jednak rownie drogie. Wyceny srednich i matych spdtek sq na
wyraznie nizszych poziomach, z prognozowanymi P/E w okolicy 10-letnich $rednich. Zaktadamy
wiec, ze wtasciwsze w przysztym roku bedzie bardziej selektywne podejscie do amerykanskich
akcji. Analitycy na rynku obecnie najwiekszego wzrostu zyskow spotek w 2025 spodziewajg sie w
segmencie matych firm (+17,4 proc.).

Rys. 4. Wskazniki ceny do prognozowanych zyskéw spétek z indekséw duzych, srednich i matych spétek
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Zrédto: Quercus TFI S.A., Bloomberg.

Caty czas kluczowe bedzie monitorowanie stanu amerykanskiej gospodarki. Chociaz udato sie
unikngc¢ recesji, to wzrost zatrudnienia w tym roku stopniowo stabt, a stopa bezrobocia drgneta
w gore.
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Rynek akcji w Polsce w 2025 r.

Po niezwykle udanym 2023 roku, w 2024 polski rynek akcji znajdowat sie z kolei w cieniu Wall
Street. W drugiej potowie roku WIG nie zdotat powrdci¢ do ustanowionego jeszcze w maju szczytu,
ktory zbiegt sie w czasie ze szczytem dynamiki polskiego PKB. W Il kwartale gospodarka dostata
wyraznej zadyszki, gtdwnie pod wptywem rozczarowujgcej konsumpcji i ktopotow eksportu.
Wiekszos¢ ekonomistéw spodziewa sie jednak ozywienia popytu wewnetrznego w przysztym roku.

Rys. 5. Polskie akcje z wyprzedzeniem zareagowaty na zadyszke w gospodarce
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Zrédto: Quercus TFI S.A., GPW.

Po ostatniej zadyszce atutem polskich akcji pozostajg relatywnie niskie wyceny. Wskaznik ceny do
prognozowanych zyskow w przypadku WIG-u to ok. 10, przy prognozowanym wzroscie zysku na
akcje w 2025 o 26 proc. po spadku w tym roku.

Szansg dla rodzimej gietdy jest poprawiajgcy sie bilans naptywow kapitatu. Z roku na rok coraz
wiekszy popyt na akcje pochodzi od Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK) i od prywatnych
inwestoréow w ramach dobrowolnych programdéw emerytalnych. W 2025 popyt z ich strony moze
dwukrotnie przewyzszy¢ podaz netto od OFE.
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Rys. 6. Programy emerytalne poprawiaja bilans naptywéw kapitatu na GPW
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Zrédto: Quercus TFI S.A., Trigon DM.

Szansg dla rodzimej gietdy jest poprawiajgcy sie bilans naptywow kapitatu. Z roku na rok coraz
wiekszy popyt na akcje pochodzi od Pracowniczych Plandw Kapitatowych (PPK) i od prywatnych
inwestoréow w ramach dobrowolnych programoéw emerytalnych. W 2025 popyt z ich strony moze
dwukrotnie przewyzszy¢ podaz netto od OFE.

Spojrzenie na rynek okiem Kamila Cisowskiego, Dyrektora Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego,
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o0.0.

Rok 2025 zapowiada sie jako kolejny swietny rok na dtugu, wydaje sie, ze zarzadzajacy Quercus
TFI S.A. z wiekszym sceptycyzmem podchodzg do szans na porownywalne z tym rokiem stopy
zwrotu na globalnych rynkach akcji. Doskonale to rozumiemy, bo sami réwniez podzielamy te
nieufnosc.
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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 Sadowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion
prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez Komisje Nadzoru Finansowego
i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DIl 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 rozpoczeciem
swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

e zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

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

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 swiadczonych
na rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

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

e nie stanowi rowniez informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna, ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz
uchylajace 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 instrumentdw finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdw inwestycyjnych Klienta.
Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autorow wedtug stanu
na dzien sporzadzenia i nie moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréow za wiarygodne. Partner, autorzy ani DI Xelion nie
gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sie z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czes¢ lub catos¢ zainwestowanych
Srodkdw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywdw bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprdécz prognozy potencjalnego zysku, okresdli¢ takze
czynniki ryzyka, jakie moga wigzac¢ 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.

Wiascicielem i wydawcag 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 rdwnoznaczne 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.



