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Spojrzenie na rynek

Szanowni Panstwo,

przekazujemy Panstwu ostatnie 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.

Zwroty akcji na rynkach, (negatywne) emocje geopolityczne i dramatycznie zmieniajgce sie
perspektywy na kolejne okresy - w pierwszych, prawie trzech miesigcach 2025 roku, mogty
przyprawi¢ w o bdl gtowy nawet wytrawnych inwestorow. | zapedzi¢ w ,kozi rég” analitykow i
zarzadzajgcych. Jak juz ocenialismy publicznie, rok 2025, w naszej ocenie, zapowiada sie, jako czas
wysokiej zmiennosci na rynkach. | nie jest to bynajmniej srodowiskowy slogan czy sposdb na
wymigiwanie sie od przedstawiania scenariuszy. W pewnym sensie, po koszmarach z lat
poprzednich (pandemia, inflacja, wojna) swiat stanat zndw na gtowie. Dziedzictwo wspomnianych
dramatdow zostato bowiem wzmocnione przez hatasliwg, chaotyczng, agresywna, ale szokujaca i -
na razie - stwarzajgca znaczace ryzyka dla swiata polityke nowej ekipy rzadzacej USA. Skokowo
bowiem wzrosto ryzyko mozliwych, ale trudnych do przewidzenia zmian geopolitycznych,
pojawienia sie nowych barier handlowych i przetozenia tych zjawisk na koniunkture gospodarcza,
inflacje oraz polityke bankdéw centralnych. Gwattownos¢ wydarzen prowadzi takze do szybkiej
weryfikacji z pozoru jeszcze ,Swiezych” prognoz makroekonomicznych - przyktadem niedawne
obnizanie prognoz przez OECD czy Fed.

Podwyzszona zmiennos¢ na rynkach to wymarzone srodowisko dla traderdéw, ale niezbyt dobre dla
inwestorow kierujagcych sie analiza fundamentalng - przestrzegaliSmy w naszym marcowym
raporcie analitycznym , Perspektywy”. Sytuacja globalna i lokalna jest chwiejna i niepewna, jak
chyba nigdy dotad, ale myslimy, ze warto zwrdéci¢ uwage na kilka scenariuszy przydatnych w
inwestycjach. | tak np. zaktadamy, ze w perspektywie pierwszej potowy 2025 roku najbardziej
atrakcyjne z punktu widzenia relacji potencjatu zysku do ryzyka pozostajg krotkoterminowe papiery
dtuzne (Polska, USA - tu jednak uwaga na ryzyko walutowe!). Przy realizacji zaktadanego przez nas
scenariusza, w drugim podtroczu 2025 r. otworzytaby sie szansa na lepszy czas dla polskich
papierow dtugoterminowych. Po stabym drugim poétroczu 2024 r. oraz po kapitalnych dwdch i pot
miesigca 2025, nadal z nadziejg patrzymy na potencjat polskiego rynku akcji, pamietajgc jednak o
oczywistych ryzykach dla polskich aktywdéw wynikajgcych z wojny w Ukrainie. Jednoczesnie,
ewentualne trwate uspokojenie (zawieszenie broni - rozejm) bytoby szansg na dalszg rehabilitacje
wycenowq polskich aktywow.
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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.

I. Papiery dtuzne krétkoterminowe

o W perspektywie najblizszych miesiecy na rynkach obligacyjnych preferowana przez nas
strategig jest koncentracja na wykorzystywaniu potencjatu krotkoterminowych polskich
papierow dtuznych.

Relacja potencjatu zysku do ryzyka wydaje sie tu w naszej ocenie najlepsza.
e Mozna wiec powiedzied, ze w tym segmencie rynku mamy powtdrke sytuacji z 2024 roku.
o Strategie te wspiera¢ bedzie bardzo prawdopodobna perspektywa utrzymywania stép
procentowych w Polsce bez zmian w pierwszej potowie 2025 roku.

Wydaje sie, ze przed nami jest prawdopodobnie kolejny rok sprzyjajacych czynnikéw dla
funduszy dtuznych krotkoterminowych i wydaje mi sie, ze jest - jak najbardziej - szansa na
powtdrzenie dobrych wynikow z poprzednich lat. Gtownym czynnikiem sprzyjajgcym jest
tutaj wysoki poziom stop procentowych. Bo to nie sam spadek inflacji czy wahania inflacji
sg czynnikiem krytycznym dla naszych stép zwrotu na funduszach dtuznych
krotkoterminowych, ale wtasnie wysokosc¢ stop procentowych. Uzupetniajgcym czynnikiem
sg wysokie poziomy marzy czy, jak to moéwimy inaczej, spreadow kredytowych, ktore
bardzo mocno wzrosty w okresie podwyzek stép procentowych i stresu rynkowego, ktory
obserwowalismy w tamtym czasie. | chociaz te poziomy malaty w ciggu ostatnich dwdch
lat, to ciagle sa i tak na poziomach istotnie wyzszych niz dtugoterminowe srednie. Wiec
wydaje sie ze te dwa czynniki sg ciggle, moga by¢, dobrym paliwem dla naszych wynikéw
w przysztosci. Jezeli chodzi o strategie na ten najblizszy rok to bym powiedziat, pdki co -
bo oczywiscie zastrzegamy sobie mozliwos¢ elastycznosci - ale, pdki co, raczej dalej
kontynuujemy to, co robilismy w roku poprzednim. Czyli koncentracja na korzystaniu z
wysokich stop procentowych, z wysokiej rentownosci portfela. Decyzje geopolityczne to sa
czesto zerojedynkowe rzeczy, na ktdére bardzo ciezko sie przygotowac i ktore, co do
zasady, nie powinny miec¢ kluczowego wptywu na wynik naszych portfeli. Oczywiscie,
jesliby, w jakims$ sensie, one spowodowaty wybuch globalnej awersji do ryzyka, to ciezko
sie spodziewad, zeby to nie miato wptywu na te portfele. Natomiast, zdecydowanie,
fundusze dtuzne krotkoterminowe, ze wszystkich dostepnych w naszej ofercie funduszy, sa
W najmniejszym stopniu eksponowane na takie ryzyka geopolityczne
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Obligacje dtugoterminowe

porownaniu z sytuacjg z potowy roku 2024 - mniej pozytywnie oceniamy potencjat bazowych

rynkdw obligacji - nasze obecne nastawienie mozemy okresli¢ jako neutralne.

v

V.

Na rynku obligacji USA - prawdopodobnie konieczny bedzie aktywny trading. Jesli rynek
zacznie wyceniac¢ 2-3 obnizki (przez wzrost cen i spadek rentownosci), zasadne moze okazacd sie
zajecie pozycji krotkiej (sprzedaz obligacji). Natomiast jesli rynek zacznie dyskontowac brak
obnizek (przez spadek cen i wzrost rentownosci), zasadne moze byé kupno obligacji (pozycja
dtuga).

W przypadku polskich obligacji skarbowych - w pierwszej potowie 2025 r. nie widzimy
przestanek do dtugotrwatej hossy. W tej krotkiej perspektywie zaktadamy strategie tradingowa.
W dtuzszej perspektywie polskie obligacje skarbowe wydajg sie nam ciekawg inwestycja.
Rentownosci pozostajg relatywnie atrakcyjne dla inwestorow.

Polskie obligacje korporacyjne i samorzadowe

Zaciesnianie marz i wymagajgce otoczenie zmniejsza atrakcyjnos¢ obligacji korporacyjnych
emitentédw z niektdérych sektorow np. deweloperdw, wzgledem obligacji skarbowych. Z drugiej
strony, relatywng atrakcyjnos$é¢ zachowujg emisje obligacji bankowych.

Z uwagi na mieszane perspektywy tego segmentu rynku, konieczna jest bardzo uwazna selekcja
inwestycji.

Zmiany w finansowaniu samorzaddw i planowane zwiekszenie ich inwestycji (KPO, czyli
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci) to szansa na zwiekszenie emisji obligacji
samorzgdowych.

. Globalne obligacje korporacyjne

Sytuacja emitentéw obligacji korporacyjnych w USA i Europie pozostaje dobra. Wskazniki
upadtosci (ang. default rate) sg nadal nizsze od srednich historycznych.

Patrzac przez pryzmat potencjatu zysku do ryzyka nadal za atrakcyjniejsze uwazamy obligacje
o ratingu inwestycyjnym (ang. investment grade - |G).

Ryzykiem dla rynku sa niskie spready i ewentualne mocniejsze od oczekiwarn stabniecie
koniunktury w USA.

Na rynku obligacji wysokodochodowych, czyli high yield (HY) preferowang przez nas strategia
jest kupowanie papierow po spadkowych korektach (cen).

AKkcje zagraniczne

Na kluczowym rynku amerykanskim sytuacja spotek wydaje sie stabilna. Elementem ryzyka jest
utrzymujgca sie nieprzewidywalnos¢ polityki ekipy Trumpa. Wyceny czesci spotek sg wysokie,
co zmusza do selekcji.

Bardzo wazne jest rozstrzygniecie kwestii wyczekiwanej juz w 2024 r. poprawy naktadéw
inwestycyjnych firm. Analizowac trzeba takze ewentualne zmiany kierunkow geograficznych
inwestycji (tu znaczny wptyw nowych polityk rzadowych), np. czy bedzie wspierany tzw.
,hearshoring”.
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e W odniesieniu do spodtek zagranicznych, podtrzymujemy strategie przewazania spodtek
dywidendowych o mocnych bilansach.

Generalnie, sytuacja po czwartym kwartale wydawata sie dosy¢ pozytywna i - w naszym
przekonaniu - nikt nie spodziewat sie takiej gwattownosci zdarzen, ktére nastgpity przez ostatnie
dwa miesigce - z tego powodu, ze oceniano wiekszos¢ zdarzen z perspektywy moze troche
rozowych okularéow... Wydaje sie, ze - dla samych firm - istotne jest to, czy bedziemy mieli nadal
,Jkonstruktywnego” konsumenta, czy jednak - co pokazaty niektdre firmy z branzy sprzedazy czy
firmy zajmujace sie sprzedaza jedzenia chociazby w Stanach - ze nie ma takiego przekonania, ze te
wszystkie trendy, ktdére widzieliSmy w zesztym roku odnosnie gospodarki moga sie utrzymac... Dla
nas najwazniejsze bedg oczywiscie przede wszystkim te punkty ze statystyk ekonomicznych, ktore
mowig nam o takich szybkich punktach reagowania - takie jak (wskazniki) PMI | ISM. Myslimy, ze
whnioski nasung sie szybciej, natomiast konsekwencjg bedzie oczywiscie pierwszy kwartat
raportowania wynikow, ktory zaczyna sie juz za miesigc. Na razie, wydaje sie, ze jeszcze jest za
wczesnie zeby tutaj uzywad tego nielubianego stowa na ,R”.

VI. Polskie akcje

e Mimo rozczarowania rokiem 2024 (staby performance polskich akcji wzgledem kluczowych
rynkow zagranicznych), nadal podtrzymujemy optymistyczne nastawienie do polskiego rynku
akcji.

e Mimo wyraznych wzrostow na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) na
poczatku 2025 r., wyceny polskich spdétek nadal nie sg wysokie wzgledem rynkow
zagranicznych (wskaznik cena/zysk na 12 miesiecy do przodu: ok. 9,7 dla polskich spdtek
versus 15 dla niemieckiego indeksu DAX, czy 20,4 dla amerykanskiego S&P500).

e Wg nas wyceny powinny by¢ wspierane przez wysokg stope dywidendy (wskaznik 4,7% dla
indeksu WIG na 2025 rok) a spodziewane wyptaty z tego tytutu moga przekroczy¢ 23 mid PLN
(z czego czesé moze wrdcic na rynek).

e Do kontynuacji dobrego otoczenia dla GPW potrzebna jest stabilna sytuacja na rynkach
bazowych.

e Polityka pieniezna NBP - skala i tempo ewentualnych obnizek - bedzie miata istotny wptyw na
perspektywy przychodoéow bankdw, kluczowych dla polskich indeksdw. Utrzymywanie relatywnie
wysokich stép moze wspierac¢ dobrg koniunkture w tym sektorze.

o Oczekiwany pozytywny wptyw srodkdw z KPO na gospodarke w 2025 i 2026 roku bedzie
prowadzi¢ do wzrostu inwestycji w gospodarce, zarowno w sferze publicznej, jak i prywatnej.
Beneficjentami mogg byc¢ rowniez spdtki notowane, jak np. sektor budowlany.

e Rozwoj sytuacji w Ukrainie jest jednoczesnie szansg i ryzykiem dla polskich aktywow.
Ewentualny rozejm moze przyczynié sie do chocby krotkoterminowej poprawy wycen polskich
aktywow, w tym akcji. Jednak ewentualne fiasko tego procesu lub wrecz eskalacja wojny moze
ponownie zwiekszy¢ presje na spadek cen polskich aktywow.
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Po rozczarowaniu rokiem 2024, wiekszos¢ pierwszego kwartatu 2025 byta swietnym czasem dla
polskich akcji. Mimo tych zwyzek, uwazamy, ze wyceny polskich spdtek nadal nie sg zbyt wysokie
wzgledem rynkdéw zagranicznych. Wyceny powinny by¢ wspierane m.in. przez wysoka stope
dywidendy, a spodziewane przeptywy pieniezne z tego tytutu moga w tym roku przekroczyc¢ 23
mld PLN (z czego istotna czes¢ zapewne wrdcic¢ na rynek). Polityka pieniezna NBP - skala i tempo
ewentualnych obnizek - bedzie miata istotny wptyw na perspektywy przychodéw bankdéw
(kluczowych dla polskich indekséw). Utrzymywanie relatywnie wysokich stop moze wspierac¢ dobra
koniunkture dla bankdéw. Oczekujemy pozytywnego wptywu srodkdw z KPO na gospodarke w
2025 i 2026 r., co bedzie prowadzi¢ do wzrostu inwestycji w gospodarce, zarowno w sferze
publicznej, jak i prywatnej. Beneficjentami mogg by¢ rowniez spdtki notowane, jak np. sektor
budowlany. Jednym z czynnikow ryzyka dla polskich akcji moze byc¢ przebieg i pomysty zgtaszane
w czasie kampanii prezydenckiej zimg i wiosng. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze politycy zachowaja sie
odpowiedzialnie i racjonalnie. Oczywistym czynnikiem ryzyka pozostaje wojna na Ukrainie, a
szczegdlnie ewentualne fiasko rozmdw o zawieszeniu broni. Z drugiej strony, trwaty rozejm a -
docelowo - pokdj mogtyby by¢ pozytywnym impulsem dla polskich aktywow.

Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Raport przygotowany przez Pekao TFI S.A. kompleksowo przedstawia najwazniejsze wydarzenia na
rynkach finansowych, skupiajgc sie szczegdlnie na pierwszych trzech miesigcach tego roku.
Materiat wyraznie pokazuje, jak obecne wydarzenia mogg wptyngé¢ na dalszg sytuacje rynkowa
w nadchodzgcych miesigcach. Szczegdlng uwage poswiecono obligacjom - zardéwno
krotkoterminowym, jak i dtugoterminowym - co w obliczu obecnej zmiennosci jest w naszej opinii
w petni uzasadnione. Warto odnotowacd takze analize dotyczaca rynku akcji, obejmujaca zaréwno
krajowe, jak i zagraniczne gietdy. Z przedstawionymi prognozami Pekao TFI S.A. zgadzamy sie
w zdecydowanej wiekszosci i uwazamy je za trafne.
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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.



