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Listopad okazal sie drugim z rzedu miesigcem, podczas ktorego inwestorzy mogli odnalez¢ troche spokoju po bardzo
stabych pierwszych trzech kwartatach roku. Bez watpienia, najwazniejszym wydarzeniem, ktére catkowicie zdeterminowato jego
obraz, podobnie jak miato to miejsce w lipcu, okazat sie odczyt inflacji w USA. Publikacja CPI za pazdziernik pokazata nieoczekiwany
spadek z 8,2% r/r do 7,7% r/r (spodziewano sie odczytu o 0,3pp wyzszego), podobnie jak w wakacje powodujgc potezng reakcje na
notowaniach akgji i obligaciji. Istotng réznica jest jednak fakt, ze tym razem bardzo silnie ostabiat sie takze dolar, dla ktérego
listopad byt najgorszym miesiagcem od 12 lat. Wydaje sie, ze w krétkim terminie wiekszo$¢ potencjatu do dalszej deprecjaciji
zaczyna sie wyczerpywac. Wynika to m.in. z faktu, ze sygnatly przetomu inflacyjnego widac¢ wreszcie takze w Europie, ceny surowcow
energetycznych (gaz ziemny, wegiel) na kontynencie pozostajg dos¢ stabilne (przynajmniej w relacji do poprzednich miesiecy). Juz w
tej chwili pojawia sie presja na EBC, by w obliczu wiekszych niz za oceanem szans na powazna recesje ztagodzi¢ Sciezke podwyzek
stép procentowych. Aktualnie oczekujemy zakonczenie roku na EURUSD w okolicy 1,05. Przy czym zaktadamy, ze dopiero
przyszty rok przyniesie kontynuacje ruchu w strone 1,10-1,15.

Staby dolar jest ogromnym wsparciem dla wielu klas aktywow, poczawszy od polskich akcji, poprzez obligacje rynkéw
wschodzacych, a skonczywszy na kruszcach. Jest to o tyle wazne, ze wydarzenia ostatniego miesigca moga by¢ w pewnej
mierze traktowane jako instrukcja dotyczaca tego, jakie fundusze maja szanse wyrézniac sie takze w przysztym roku, nawet
gdyby grudzien i jakas czes¢ 1Q2023 przyniosty korekte ostatnich wzrostéw i pogorszenie nastrojéw. Absolutnie nie lekcewazymy
ryzyka ruchu spadkowego w krotkim terminie, cho¢ szanse na naruszenie dotkéw na notowaniach zaréwno akcji, jak
i obligacji bardzo zmalaty.

W scenariuszu bazowym, ktdrym pozostaje naszym zdaniem ptytka recesja w USA, dalsze luzowanie otoczenia regulacyjnego
w Chinach, osfabienie dolara i silny spadek inflacji na $wiecie, jest prawdopodobne, ze bardzo duzy odsetek aktywéw zakonczy
2023 r. na wyraznych plusach. Szczegotowe prognozy, na ktére warto w naszej opinii stawia¢ w horyzoncie 12 miesiecy
przedstawimy za miesigc, obecnie chcielibySmy zarysowac jednak kilka sugestii na temat postepowania z wolnymi Srodkami
w najblizszym czasie.

Mimo ze caly czas pozostajemy pozytywnie nastawieni do polskiego dilugu skarbowego diugoterminowego, na fali jego
niezwykle silnego umocnienia w ostatnim czasie, redukujemy jego ocene o jeden stopien. Spadek rentownos$ci obligaciji
10-letnich do poziomu 6,35% oznacza realizacjg naszych krétkoterminowych celéw, a chwilowo bilans ryzyk wydaje nam sig
neutralny. Jak najbardziej mozliwa jest praktycznie nieprzerwana kontynuacja wzrostu cen, gdyby inflacja CPl w USA w potowie
miesigca okazata sie ponownie nizsza od oczekiwan, wywotujgc dalsze odbicie obligacji na catym Swiecie. Z perspektywy lokalnej
jednak nalezy pamieta¢ o ryzykach zwigzanych z 1Q2023. Po pierwsze, w odréznieniu od wiekszosci krajéow, w Polsce
prawdopodobnie bedziemy notowa¢ w tym czasie nowe rekordy inflacji, po drugie potrzeby pozyczkowe panstwa beda
znacznie zwigkszone. Dlatego zadnym zaskoczeniem nie bedzie dla nas powrét rentownosci 10-latek do okolic 7,5%, dopiero
poziomy powyzej niego wydajg nam sie w tym momencie bardzo atrakcyjne. Bedziemy to oceniaé¢ takze poprzez pryzmat
notowan diugu rynkéw wschodzacych, rowniez silnie ostatnio rosngcego i majacego potencjalnie wyzszg dochodowos¢.
Oczekujemy, ze w okresie miedzy grudniem a marcem pojawia sie okazje, by akcje kupowac taniej niz obecnie, rynek wydaje
sie dojrzewaé¢ do pierwszej korekty ruchu, ktéry ma w naszej opinii spore szanse, by okaza¢ sie poczatkiem hossy.
Akumulacja akcji powinna tym samym byc¢ stopniowa, szczegdlnie, ze nawet najbezpieczniejsze fundusze dtuzne oferujg obecnie
potencjat do wysokich nominalnych stép zwrotu. W tym horyzoncie bedzie naszym zdaniem mozna takze dokonywaé stopniowej
redukcji zaangazowania w funduszach akcji value (obecnie wtasciwie catg ekspozycje w portfelach ustugi doradztwa utrzymujemy na
nich) na korzys¢ spétek wzrostowych. Proces ten warto rozpoczaé od akcji z segmentu oil&gas, ktére w bardzo ograniczonym
stopniu zareagowaly na przecene ropy i zwyczajnie nie wydajg sie juz okazyjnie wyceniane. Chwilowo lepszym pomystem
wydaje nam sie bezposrednia inwestycja w surowiec. Wierzymy, ze cena ropy przez wiekszos$¢ 2023 r. pozostanie w przedziale
80-100%/brk, co wigze sie z agresywnym stanowiskiem OPEC, mozliwym spadkiem wydobycia w Rosji i zakonczeniem polityki ,zero
COVID” w Chinach.

Po bardzo trudnym dla inwestoréw okresie kilkumiesiecznych spadkéw, wraz z przelomem na rynku dilugu i walut
przebudzitly sie¢ ceny kruszcow, majace za soba rewelacyjny miesiac i dwucyfrowe wzrosty. Wydaje nam sie bardzo
prawdopodobne, ze w tym bardzo ztym roku ztoto wymaze do konca grudnia reszte przeceny, a tym samym wypetni swdj
podstawowy mandat. Informacje o duzych zakupach bankéw centralnych w 3Q2022, perspektywa odrodzenia popytu z Chin,
wreszcie (przede wszystkim) mozliwo$¢ dalszej przeceny dolara i stopniowy wzrost oczekiwan na ztagodzenie polityki monetarnej
w USA - to wszystko czynniki, ktére bedg naszym zdaniem pozytywnie wptywaty na dalsze notowania metali szlachetnych.
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Ostatnie tygodnie na polskim rynku dtugu przyniosty dynamiczny spadek
rentownosci. Pomogty w tym rynki bazowe, na ktérych réwniez obserwowalismy
podobne tendencje, a takze pozytywne zaskoczenia inflacyjne. W przypadku
Polski, wstepny odczyt CPI za listopad (17,4% r/r) pokazat pierwszy spadek
inflacji od ponad roku (pomijajgc luty 2022 r., w ktérym wprowadzono tarcze
antyinflacyjng). Nalezy tez wspomnie¢ o wiekszych staraniach rzadu
majacych na celu przywrécenie zaufania do polityki fiskalnej. O ile nasz
diugoterminowy poglad na polski rynek dtugu skarbowego pozostaje pozytywny,
o tyle w krotkim terminie sygnalizujemy ryzyko materializacji scenariusza
powrotu rentownosci w przypadku 10-latek do okolic 7,5%. Okienko czasowe
na realizacje takiego scenariusza zamknie sie¢ w 1Q2022, po wyznaczeniu
szczytu inflacyjnego w Polsce w przedziale 20-22% r/r. Po pierwszych
miesigcach 2023 r. wraz z uruchomieniem sig silnych czynnikéw dezinflacyjnych,
trend wzrostowy na polskim rynku diugu ustabilizuje si¢ i nabierze rozpedu.

Znacznie nizszy od oczekiwan odczyt amerykanskiej inflacji CPl za pazdziernik
tchnat w rynki wiare, ze zakonczenie cyklu podwyzek w USA jest juz nieodlegta
perspektywg. Wiele wskazuje na to, ze grudniowa podwyzka o 50pb
zakonczy faze dynamicznego zaciesniania polityki monetarnej, a ewentualne
dwie podwyzki po 25pb w 1Q2023 bedg miaty charakter dostrajajgcy. Sytuacja
inflacyjna w USA jest pod wiekszg kontrola niz w Europie, dlatego tez
w kontekscie dtugu zagranicznego preferujemy obligacje amerykanskie.

Pierwszy od dawna spadek inflacji w strefie euro szybko przeistoczyt sie w teze,
ze szczyt zostat juz osiggniety. Byé moze w przypadku inflacji CPIl okaze sie to
prawda, jednak inflacja bazowa, na podstawie ktérej EBC powinien opiera¢ swoje
decyzje tak fatwo nie odpusci. Uwazamy, ze zaciesnienie polityki monetarnej w
strefie euro moze trwac¢ diuzej niz w USA, co juz widoczne jest w kontekscie
ostabiajgcego sie dolara.

Listopad pokazat, ze dla obligacji EM kluczowym czynnikiem jest stabszy dolar.
Jezeli zakladamy dalsza deprecjacje USD i zatrzymanie cyklu podwyzek
przez Fed, zaktadamy réwniez odrodzenie obligacji rynkéow wschodzacych.

Listopad to kolejny rewelacyjny miesigc dla Warszawy, WIG wzrést nawet
silniej niz w pazdzierniku, deklasujac wiekszos¢ s$wiata. Widzimy w tym
zapowiedz $wietnego przysziego roku, przypominajac jednak o mozliwosci
korekty po tak silnych wzrostach. Stopniowo zblizamy si¢ tez do ,zamiany
miejsc” blue chipéw i MiSiow, ktére stajg sie silniejsze po pierwszych
okresach hossy.

Wciaz pozostajemy ostrozni wzgledem rynku europejskiego, ktory ostatnio
byt beneficjentem tagodzenia kryzysu energetycznego. Ten efekt wydaje sie
w duzej mierze wyczerpany, ceny gazu zaczety odbija¢, a sezonowosc¢ jest
niekorzystna. Dodatkowo, silniejsze euro raczej nie sprzyja wzrostom gtéwnych
europejskich indekséw, a w odréznieniu od USA recesja na kontynencie jest
niemal pewna (tam moze si¢ okaza¢ zaledwie spowolnieniem). W grudniu
redukujemy nasze ogoélne nastawienie do akcji do neutralnego -
pazdziernikowe i listopadowe wzrosty wyczerpaty potencjal do odbicia,
ktory przewidywalisSmy na ten kwartat.

~Wreszcie” - chciatoby sie powiedzie¢, patrzac na listopadowe zachowanie akcji
chinskich i azjatyckich. Seria pozytywnych przetoméw w polityce
gospodarczej Panstwa Srodka oraz sugestia odejscia od polityki ,zero
COVID” zréwnowazyly z nawigzka efekty trwajacych lockdownéw. Dla nas,
w potgczeniu ze stabszym dolarem, oznaczajg, ze czas, gdy nalezato
niedowazac rynki wschodzace zbliza sie potencjalnie do konca. Fundusze akcji
azjatyckich wydajg sie mie¢ potencjat do duzych wzrostéw w przysztym roku, po
wyborach potéwkowych mamy nadzieje na dalszg deeskalacje konfliktu Chin
z USA i dalsze dziatania zmierzajace do adresowania probleméw gospodarczych
najwigkszej azjatyckiej gospodarki. Staby miesiagc ma za sobg Ameryka
tacinska, ale na razie traktujemy to jako korekte po wzrostach. Bacznie
przygladamy sie jednak dalszym dziataniom nowego prezydenta Brazylii.

Dtugo wyczekiwane gotebie akcenty ptyngce zza oceanu sprawity, ze cena ziota
zblizyta sie do poziomu 1800 USD/oz. Mozliwo$¢ dalszej przeceny dolara
i stopniowy wzrost oczekiwan na obnizki stép procentowych w USA w 2024 r. - to
gléwne czynniki, ktore beda naszym zdaniem pozytywnie wplywaly na
dalsze notowania metali szlachetnych.

Zaktadamy, ze stopniowe odejscie od polityki ,,zero covid” w Chinach
bedzie wsparciem dla wielu surowcéw przemystowych, w tym dla ropy
naftowej. Wprowadzenie limitu na rosyjska rope przez panstwa G7 nie powinno
mie¢ krotkoterminowo wiekszych implikacji ze wzgledu na to, ze limit ustalono
niewiele ponizej przedziatu, w ktérym ropa typu Urlas byfa ostatnio notowana.

Amerykanska inflacja przyniosta duze pozytywne zaskoczenie,

w polaczeniu z tagodniejsza retoryka Fed owocujac piecioprocentowa

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ przecenag dolara na tle reszty walut. Trend dalszej deprecjacji USD bedzie
zapewne kontynuowany w przysztym roku, ale chwilowo wydaje nam sie, ze wraz
z potencjalnym pogorszeniem nastrojéw na rynku akcji moze pojawi¢ sie ruch
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ korekcyjny. Bilans ryzyk dla USDPLN i EURPLN jest neutralny.

*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 2.18% 0.34% -1.17% -1.30% -0.91%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1.91% 0.66% -1.52% -0.52% -1.43%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 2.31% -0.06% -1.40% -2.43% -1.06%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 6.76% 0.68% -8.68% -11.22% -6.62%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -2.44% -5.86% -3.29% 3.11% -2.41%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 2.31% -2.61% -14.14% -6.75% -12.43%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2.08% 0.66% -8.36% -5.65% -9.96%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.80% -0.98% -5.88% -3.96% -6.55%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 3.46% -0.48% -8.12% -8.20% -8.34%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 6.53% 1.67% -12.15% -15.64% -12.84%
akgji polskich uniwersalne 10.40% 8.05% -15.81% 1.81% -17.10%
akgji polskich matych i $rednich spotek 8.51% 5.39% -16.97% 25.98% -16.95%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 4.52% 0.53% -15.79% 6.16% -17.56%
akcji amerykanskich 1.32% -1.78% -14.31% 16.75% -16.01%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 6.04% 3.98% -7.90% 6.28% -10.01%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 11.46% 13.17% -3.89% 11.49% -5.43%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych 11.81% -2.06% -16.24% -7.08% -17.20%
akdji azjatyckich bez Japonii 12.32% -5.96% -22.63% -1.18% 21.18%
akcji tureckich 18.94% 35.75% 97.38% 33.41% 93.32%
rynku surowcow - metale szlachetne 9.24% 7.55% -10.47% 1.57% -10.70%
rynku surowcéw pozostate 6.29% 3.16% 21.10% 50.10% 16.40%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 3.48% 1.52% -7.28% -0.13% -7.67%
mieszane polskie 6.14% 2.96% -8.63% -2.91% -8.46%
mieszane zagraniczne 4.02% 0.42% -7.66% 2.86% -8.29%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.11.2022 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.
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