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Spojrzenie na rynek

Szanowni Panstwo,

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

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

l. Rynek dtugu

Wysoki potencjat dla obligacji skarbowych i funduszy dtuznych w 2025 r.

Rok 2025, zaczynamy od , wysokiego C” na obligacjach skarbowych w Polsce. Rentownos$¢ obligacji
dziesiecioletnich oscylujgca blisko poziomu 6% (rzecz rzadko widziana w ostatnich latach), jest
niewatpliwie kuszgca dla inwestoréow. W uproszczeniu oznacza to, ze kupujgc taki instrument, w
perspektywie najblizszych 10 lat mozemy oczekiwac sredniorocznej stopy zwrotu na poziomie 6%
rocznie. Patrzac na alternatywy dla inwestoréw, ciezko obecnie znalezé instrument réwnie
atrakcyjny. Zdecydowanie depozyty taka alternatywa nie sa.

Rys. 1. Krzywa dochodowosci krajowych obligacji skarbowych
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Niewatpliwie przed nami kontynuacja cyklu luzowania polityki monetarnej w Polsce. W zwigzku z
tym w perspektywie najblizszych 2-3 lat, obligacje o statym kuponie powinny triumfowaé¢ w
kategorii inwestycji w instrumenty dtuzne. Proces ten choc¢ roztozony w czasie powinien skutkowac
spadkiem rentownosci w Polsce, ktéra ma szanse znalez¢ sie po tym czasie nizej o ponad 2 punkty
procentowe.

Rys. 2. Rentownos¢ 10 letnich obligacji skarbowych prognoza
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To nie koniec atrakcyjnosci dla obligacji zmiennokuponowych

Jednak nie kazdy akceptuje zmiennosci na swoich inwestycjach a diugie obligacje moga nies¢ za
sobg chwilowe wieksze wahania cen. Dla tych klientéw wartg rozwazenia alternatywa mogg byc¢
obligacje zmiennokuponowe, zarowno skarbowe jak i korporacyjne, ktérych kupon oparty jest na
stawce WIBORGM. Ta za$, cho¢ bedzie obnizata sie w trakcie cyklu obnizek stép procentowych,
obecnie wynosi 5,79% i bedzie oscylowata blisko tego poziomu jeszcze przez dtuzszy czas. Nie
mozemy zapomnieé¢ rdwniez o dodatkowej premii, ktéra zwieksza biezgcg rentownosé¢ tych
instrumentow. Obecnie dla 5 letnich obligacji skarbowych o zmiennym kupnie wynosi ona 75bp a w
przypadku obligacji korporacyjnych znajduje sie $rednio w przedziale 2%-3% ponad stawke
WIBORGM.

Rys. 3. Kwotowania stawki WIBOR6M

8.00
7.00
6.00
5.79
5.00

4.00

200

1.00

0.00

Dec  Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrddto: Bloomberg

e 2



Spojrzenie na rynek

Il. Rynek akcji polskich

Refleksje po 2024 roku i perspektywy na 2025 rok

Rok 2024 zakonczyliSmy z mieszanymi nastrojami. Z jednej strony polski rynek akcji kontynuowat
wzrosty zapoczatkowane jesienig 2022 roku, z drugiej jednak skala tego ruchu byta wyraznie
mniejsza niz na rynkach rozwinietych. WIG osiggnat rekordowy poziom 89 650 punktéw w maju,
jednak kolejne miesigce przyniosty systematyczny spadek, a rok zakonczyt ponizej poziomu 80 000
punktow.

W 2025 rok wchodzimy zatem z wycenami, ktdore pozostajg atrakcyjne - wskaznik ceny do zysku
wynosi ponizej 9%, co oznacza prawie 20-procentowe dyskonto do wieloletniej Sredniej.
Jednoczesnie prognozy zaktadajg poprawe wynikow finansowych krajowych spdétek gietdowych.
Gtéwne ryzyka pozostajg zwigzane z (geo)polityka, w tym decyzjami nowego prezydenta USA,
wojng na Ukrainie oraz nadchodzacymi wyborami prezydenckimi w Polsce.

Rys. 4. Koniunktura gospodarcza w Polsce
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Zrédto: Ipopema TFI S.A., Bloomberg

Podstawg optymizmu na 2025 rok jest obiecujgca sytuacja gospodarcza w Polsce. Prognozy
wskazujg na przyspieszenie wzrostu PKB, przy czym kazdy kolejny kwartat ma przynosi¢ wyzsza
dynamike rok do roku, w miare uruchamiania inwestycji finansowanych z funduszy unijnych. Polska
ma szanse wyrozni¢ sie na tle innych krajow Unii Europejskiej pod wzgledem tempa poprawy
gospodarczej. Przetozy sie to na wzrost zyskow spdtek gietdowych, co z pewnoscig przyciggnie
wieksze zainteresowanie inwestoréw zagranicznych.
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Rys. 5. Premia za ryzyko na atrakcyjnych poziomach
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Zrédto: Ipopema TFI S.A., Bloomberg

Korekta gietdowa z drugiej potowy 2024 roku zbiegta sie w czasie ze spadkiem cen polskich
obligacji. W efekcie premia za ryzyko na rynku akcji pozostata na atrakcyjnym poziomie,
wynoszacym okoto 6%. W naszej ocenie pozytywne efekty zmiany wtadzy po wyborach w 2023
roku zostaty juz uwzglednione w cenach, natomiast skala reform mogta rozczarowac¢. Do czasu
wyborow prezydenckich w Polsce raczej nie nalezy spodziewac sie znaczacych zmian w tym
zakresie.

Kluczowe dla rynku pozostaje ewentualne zakonczenie wojny na Ukrainie, ktdora przez inwestorow
zagranicznych wskazywane jest jako jeden z gtdéwnych czynnikdw ryzyka dla polskiego rynku akcji.

Rys. 6. Bilans naptywoéw kapitatu na GPW ma szanse by¢ najlepszy od lat
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Coraz wieksze znaczenie dla polskiego rynku kapitatowego maja przeptywy do Pracowniczych
Plandw Kapitatowych (PPK), ktérych skala przewyzszy wyptaty z Otwartych Funduszy
Emerytalnych (OFE). W 2025 roku spodziewamy sie rowniez rekordowych wyptat dywidend ze
spotek gietdowych do akcjonariuszy. Znaczna ich czesc jest reinwestowana na rynku kapitatowym,
co - podobnie jak w minionym roku - powinno by¢ istotnym zrédiem popytu na akcje.

Interesujgcag ciekawostkg moze byc¢ fakt, ze gietdowy szczyt w 2024 roku zbiegt sie w czasie z
okresem najwiekszych wyptat dywidend, z ktérych niemal potowa przypadta na maj.

I1l. Rynek akcji zagranicznych

Dlaczego kursy akcji amerykanskich rosng w nadmiernym tempie ( lub... moze nie )

Tradycyjnie przy okazji imponujgcych stép zwrotu z amerykanskiego rynku akcji za miniony rok
pojawiajg sie pytania, szukajgce odpowiedzi czy znalezliSmy sie juz w spekulacyjnej bance?
Porédwnujac wyceny amerykanskiego rynku do pozostatych rynkdéw swiatowych, uwage zwraca
porownanie do Chin lub Europy. Najczesciej pordwnania odnoszone sg do wybranych wskaznikow
finansowych - mnoznikéw albo kapitalizacji, w zaleznosci od tego ktéry lepiej wyglada i lepiej
prezentuje sie na wykresach.

Tymczasem, jezeli odetniemy biezgcy szum informacyjny oraz spojrzymy z szerszej perspektywy to
zobaczymy wyraznie przyczyny tego, ze jedne rynki akcji zachowuja sie lepiej a inne zdecydowanie
stabiej za czym czesto stojg zyski spoétek. Wiele czynnikéw determinuje biezgce zachowanie
rynkow, wtaczajgc w to zmiany sytuacji geopolitycznej, dziatania i interwencje bankdw centralnych
oraz interwencjonizm panstwowy, jednakze na koniec dnia o kierunku w jakim beda podazaty ceny
akcji decyduje kierunek i tempo zmian zyskow przedsiebiorstw. W krotkim terminie zastanawiac sie
mozemy nad mnoznikami wyceny albo rotacjami z jednego segmentu do drugiego, natomiast o
tym, gdzie za kilka lat bedg akcje danej firmy albo catego rynku zadecyduje po prostu poziom
zyskow na akcje w tamtym czasie.

Na zataczonym wykresie zestawilismy ze sobga stope zwrotu z indekséw S&P 500 oraz STOXX 600
Europe wraz z procentowa zmiang zagregowanego zysku na akcje spodtek wchodzgcych w sktad
tych indekséw. Relacja pomiedzy fundamentami, a kursami jest tu widoczna gotym okiem.
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Rys. 7. Akcje, a zyski spétek
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Zrédto: Opracowanie Ipopema TFI S.A. na podstawie danych z Bloomberg LP.

W krotkim terminie sentyment inwestorow ulega silnym zmianom i dlatego nie sposdb przewidziec¢
humoru rynku i ciggtych rotacji pomiedzy aktywami czy rynkami. Jednak w kontekscie
strategicznych przewazenn danego rynku nad innym nalezy zawsze zadac sobie pytanie - gdzie
zyski beda rosty w najszybszym tempie i jakie sa perspektywy na kolejne okresy. Swiadomi réznic
w wycenach mnoznikowych i sentymencie, czy jednak jestesmy dzis gotowi zatozyc¢ sie, ze
europejskie gospodarki dostarczg nam w najblizszych latach szybszego tempa wzrostu niz
gospodarka amerykanska?

IV. Rynek metali szlachetnych

Historyczna relacja ceny ztota oraz rentownosci obligacji skarbowych wykazuje odwrotng
korelacje. Liczac od poczatku 2000 roku do konca 2022 roku wspodtczynnik korelacji wynosit -0,89,
co wskazuje na silne negatywne zaleznosci pomiedzy obserwacjami. W ostatnich dwodch latach
obserwujemy ,rozerwanie” historycznej relacji pomiedzy ceng ztota, a realna rentownoscia
amerykanskich obligacji. Restrykcyjna polityka monetarna USA zostata w pewien sposoéb
zneutralizowana przez miedzy innymi wydarzenia geopolityczne i w efekcie wzmozonga dziatalnosc¢
bankow centralnych.

W ubiegtym roku Fed zdecydowat o pierwszych obnizkach referencyjnej stopy procentowej, co
ciekawe realne rentownosci w USA zakonczyty rok na wyzszym poziomie niz z poczatku 2024
roku. Ryzyko wydtuzonej sciezki schodzenia inflacji do celu, zostato uwypuklone takze po wygranej
Trumpa w wyborach prezydenckich. W naszej opinii trend stopniowego luzowania polityki
monetarnej przez Fed rozpoczety we wrzesniu 2024 nie ulegt zmianie i oczekujemy dalszego
obnizania stopy referencyjnej. Natomiast ryzyko zmiany oczekiwan co do tempa luzowania polityki
monetarnej moze wptywac¢ na podwyzszong zmiennos¢ na rynku ztota. Finalnie wraz z nizszym
poziomem referencyjnej stopy procentowej powinnismy obserwowac spadek realnych rentownosci
obligacji amerykanskich. W otoczeniu utrzymujgcego sie podwyzszonego ryzyka geopolitycznego
wraz ze stopniowym obnizaniem sie realnych rentownosci oczekujemy kontynuacji wzrostu cen
ztota takze w 2025 roku.
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Rys. 8. Realne stopy procentowe, a cena ztota $/0z
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Zrédto: Bloomberg, Metal Focus, WPIC, IPOPEMA TFI.

Segment spdétek wydobywczych w ostatnich latach mierzyt sie z problemem rosnacych kosztow
oraz spadkiem wolumendw produkcji. Z jednej strony inflacja wynikajaca jeszcze z pandemii
koronawirusa wywierata presje na ptace, natomiast w kolejnych latach wraz z rosngcym konfliktem
Rosji i Ukrainy obserwowalismy presje ze strony surowcdw energetycznych. Przy spadajacych
wolumenach wydobywanego surowca, nawet rosnaca cena ztota nie byta wystarczajgcym

czynnikiem do neutralizacji negatywnych zjawisk.

Rys. 9. Wskaznik EV/EBITDA spétek wydobywczych
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Powyzsze czynniki pogtebity rdznice stop zwrotu pomiedzy inwestycjg w ztoto, a spoiki
wydobywcze, ktdore ze wzgledu na efekt dzwigni operacyjnej jeszcze w poprzedniej dekadzie byty
atrakcyjnym wyborem podczas hossy na surowcach. Patrzgc prospektywnie oceniamy, iz rynek
zdyskontowat juz wiekszos¢ negatywnych czynnikéw i utrzymujgce sie od dtuzszego czasu
problemy sg juz w cenach, co wyraznie wida¢ przez pryzmat wskaznikdw wyceny, ktére sa
zdecydowanie ponizej swoich historycznych srednich.

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

Materiat porusza kwestie kilku interesujgcych nas aktywow, w tym spodtek wydobywajacych
kruszce, ktérym nieco brakuje ,pokrycia analitycznego” po stronie IPOPEMA TFI. Warta uwagi jest
takze analiza naptywow na GPW. Spojrzenie IPOPEMA TFI na rynek jest poza tym w wielu
aspektach zbiezne z naszym - rowniez widzimy duzg wartos¢ w krajowym rynku obligacji
skarbowych i spodziewamy sie, ze w koncu przetamiag klatwe lat 2022-2024, w ktdérych generowaty
niezadowalajgce stopy zwrotu.
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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 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.



