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Gdy miesigc temu przedstawialiSmy bardzo pozytywne prognozy rynkowe na 2023 r. i jego pierwszg potowe, ktéra w opinii wiekszosci
miata by¢ ,bardzo trudna” i gorsza niz druga, tatwo byto podchodzi¢ do takiego scenariusza z nieufnoscig. Styczen poddat jednak
powaznej probie konsensusowy scenariusz utrzymania status quo, przewagi spotek value nad wzrostowymi oraz
utrzymania relatywnej sity aktywow oferujgcych najwyzsze stopy zwrotu w 4Q2022. Pierwsze dwa tygodnie roku przynosity
nieprzerwane wzrosty cen niemal wszystkich aktywow, wspierane przez kontynuacje wyprzedazy cen gazu po obu stronach oceanu.
Jego europejskie notowania spadty finalnie w ciggu miesigca o kolejnych 27%, a w USA doszio do prawdziwego zatamania -
przecena siegneta 40%. Problemy z utrzymaniem ceny z kohca roku miata ropa, co w potgczeniu z kolejnymi dobrymi ,twardymi”
danymi inflacyjnymi spowodowato znaczny wzrost zakladéw na to, ze cykl podwyzek stop w USA zakonczy si¢ w marcu na
poziomie 4,75-5,00%, a FOMC jeszcze przed konncem roku rozpocznie obnizki. Rentowno$ci amerykanskich obligacji 2-letnich
spadty z 4,43% do 4,21%, po drodze testujgc nawet 4,05% (kolejny raz zrobity to na poczatku lutego). Dolar kontynuowat ostabienie,
kurs EURUSD naruszyt bariere 1,10 po otwierajgcym luty posiedzeniu FOMC.

Styczen byt na wigkszosci rynkéw akcji najlepszym otwarciem roku od 2019 r., S&P500 wzrosto o 6,18%, a WIG20 o 6,15%. Byty
jednak takie rynki, dla ktérych trzeba byto wybiega¢ znacznie dalej w przesztos¢ - znajdujacy sie w skrajnej nietasce inwestorow
w ubiegtlym roku NASDAQ wzrést o 10,68%, co byto jego najlepszym wynikiem od 22 lat. Jest to zachowanie, ktéremu
poswiecamy szczegolng uwage. Inwestowanie w spotki wzrostowe, w szczegdélnosci technologiczne, przypominato w ubiegtym roku
Japanie spadajgcego noza”, a gdy wydawato si¢, ze poziom ich wyprzedania dochodzit do ekstremum, kolejne dane inflacyjne
wydtuzaty okres ich stabosci. Poczatek roku sugeruje jednak w naszej opinii, ze doszliSmy do przetomu, ktéry moze by¢ poczatkiem
trwajgcego co najmniej 2-3 kwartaty odbicia. Przede wszystkim, potwierdza sie, ze w scenariuszu spadku rentownosci i inflacji
»jak zwykle” spotki technologiczne moga zachowywac sie lepiej niz szeroki rynek, a drugorzedne jest to, ze ruch nastepuje
ze znacznie wyzszych niz w poprzedniej dekadzie pozioméw. Uwazamy za bardzo uzasadnione watpliwosci, czy technologia
moze by¢ motorem kolejnej wieloletniej hossy, gdy diugoterminowe rentownosci znajdg swoje nowe poziomy neutralne, zapewne
wyraznie wyzsze niz w ubiegtej dekadzie. Najblizsze miesigce mogg by¢ jednak dla tej klasy aktywow bardzo dobre. Gdy ostatnim
razem NASDAQ wzrost w styczniu wiecej niz w ubiegtym miesigcu (w 2001 r.), stato sie to preludium do spadku o prawie 30% przez
reszte roku. Nalezy jednak pamieta¢, ze méwimy o roku ataku na World Trade Center (w samym wrzesniu indeks spadt o 17%). W 22
przypadkach od 1939 r., gdy indeks rozpoczat rok od co najmniej 5 proc. wzrostu w styczniu, jego sredni wzrost w calym
roku wyniost 23% (Srednio 14% wypracowano w okresie luty-grudzien). Zachowanie przez pozostatych 11 miesiecy byto
statystycznie znacznie lepsze niz w pozostatych latach.

Styczniowe dane z amerykanskiego rynku pracy (wzrost zatrudnienia o 517 tys., spadek stopy bezrobocia do najnizszego od 53 lat
poziomu 3,4%) stojg oczywiscie w kontrascie z narracjg o nadchodzgcych w tym roku obnizkach stép procentowych. Uwazamy, ze
pokonanie lutowych i styczniowych miniméw rentownosci moze si¢ przesunaé¢ w czasie do 2Q2023. Olbrzymi optymizm
dotyczgcy polityki bankéw centralnych moze by¢ korygowany i prowadzi¢ do korekt na prawie wszystkich klasach aktywow.
Przewidywanie, kiedy nastgpig, nie ma jednak sensu o tyle, ze prawie na pewno beda zwigzane z przysztymi danymi o inflaciji.
Styczen okazat sie miesigcem, ktory bardzo dobrze wpisuje sie w naszg ogdlng narracje z jednym wyjatkiem - zachowania
szerokich indekséw cen surowcéw. Oczekujemy, ze rynki gazu i ropy juz wyznaczyly lub szybko wyznacza dolki tej klasy
aktywow.

Ewentualne umocnienie dolara i korekty innych aktywdw nie podwazg pozytywnego scenariusza bazowego, o ile nie bedg wigzaty sie
ze scenariuszem recesji na swiecie. Obecnie jej ryzyko maleje, w styczniu po raz pierwszy od roku swoje prognozy dla gospodarki
globalnej podniosto MFW. Jej motorem majg by¢ przede wszystkim Chiny, co sprawia, ze uwazamy, iz akcje azjatyckie
powinny by¢ preferowane w koszyku rynkéw wschodzacych. Na potencjalnego hamulcowego w tym regionie coraz wyrazniej
wyrasta rynek indyjski. Olbrzymie zamieszanie wokoét spétek Gautama Adani’ego i spadek ich wartosci o potowe uwazamy za
wstep do potencjalnie powazniejszych probleméw najdrozszego rynku EM na $wiecie i dalej zalecamy jego niedowazanie.
Staby start roku nie musi go natomiast przekresla¢ dla rynkdw Ameryki Lacinskiej.

W ciggu dwéch dni na poczatku miesigca (2-3 luty) zloto wymazato wiekszo$¢ swoich tegorocznych wzrostéw. Bardzo silna
przecena ma jednak w naszej opinii charakter spekulacyjny, podtrzymujemy pozytywne prognozy dla kruszcoéw na caty rok.
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Podtrzymujemy nasza ocene sformutowang w poprzednich wydaniach
Barometru, Zze trwajgca przerwa w cyklu podwyzek w praktyce przerodzi sie
w jego koniec. Znakiem zapytania pozostaje kwestia rozpoczecia ostroznego
cyklu obnizek jeszcze w tym roku. Duzo w kontekscie prawdopodobienstwa
realizacji takiego scenariusza dowiemy sie w przeciggu kolejnych dwéch lub
trzech miesiecy, ktore mogg pokaza¢ skale efektdéw drugiej rundy oraz
uporczywosci wzrostu cen w ramach inflacji bazowej. Zakladamy, ze wolniejsze
hamowanie inflacji bazowej niz CPl moze by¢ czynnikiem przesuwajacym
rozpoczecie cyklu obnizek na 2024 r., ale decydujaca wcigz bedzie raczej
presja polityczna, by RPP wykonata pierwszy ruch przed wyborami.
Zwracamy jednak uwage, ze nawet w negatywnym scenariuszu (brak obnizek
w 2023 r.) polski rynek dtugu wyceniony jest przy relatywnie wysokim poziomie
rentownosci, ktéry wcigz czyni te inwestycje atrakcyjng biorgc pod uwage
stosunek oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka.

Zgodnie z oczekiwaniami, na pierwszym posiedzeniu w 2023 r. Fed zwolnit tempo
podwyzek do 25pb, podwyzszajgcy tym samym gtéwng stope do przedziatu 4,50-
4,75%. Biorgc pod uwage dobre dane makro oraz silny rynek pracy, dalej
widzimy ryzyko wydtuzenia cyklu podwyzek w USA do maja (2 kolejne ruchy po
25 pb). Wydzwiek ostatniej konferencji po posiedzeniu Fed sugeruje, ze
cztonkowie FOMC coraz bardziej zauwazaja postepujace efekty dezinflaciji,
jednak zaskakujgco dobry stan gospodarki USA przesuwa twardy ,pivot”
na kolejne miesigce. Przy obecnych poziomach rentownosci amerykanskiego
diugu skarbowego sktaniamy sie ku nastawieniu neutralnemu dla tej klasy
aktywow.

Bardzo dobry wynik dlugu korporacyjnego oraz obligacji EM na starcie roku
potwierdza naszg teze, ze te segmenty rynku diuznego beda najwiekszymi
beneficjentami zmniejszajacej sie awersji do ryzyka. Tymczasem spdzniony
w cyklu podwyzek EBC nadal pozostaje silnie zdeterminowany do zaostrzania
polityki monetarnej i walki z zakotwiczeniem inflacji bazowej na wysokim
poziomie.

Styczen pozostat bardzo pozytywnym miesigcem dla polskiego rynku akcji, cho¢
w ujeciu relatywnym (wzgledem rynkéw globalnych) jego pierwsza potowa byta
znacznie lepsza niz druga. Okres znacznie lepszego zachowania duzych
spotek wzgledem malych zbliza sie raczej do konca z uwagi na ryzyka
regulacyjne, co skutkuje obnizeniem ich oceny. W roku wyborczym obawiamy
sie kolejnych ruchow uderzajgcych w zyski sektoréow: bankowego, paliwowego,
wydobywczego czy energetycznego.

Pomimo stabego poczatku roku, rynek amerykanski nadrobit w styczniu i na
poczatku lutego straty do Europy, najwiecej zarobity fundusze akcji
technologicznych, inwestujagce w wiekszosci lub catkowicie w USA. Ewentualne
korekty moga by¢ wykorzystywane do zwigkszania alokacji w tym
segmencie, ktory w naszej opinii pozostanie silny w najblizszych
miesigcach. Pozytywniej niz przed miesigcem oceniamy Japonie z uwagi na
spekulacje na temat nastepcy H. Kurody w fotelu prezesa BoJ - M. Amamiya jest
réwnie gotebi w nastawieniu do polityki pienieznej jak poprzednik.

W trakcie stycznia euforia wokét rynku chinskiego, napedzana przez rekordowe
naptywy funduszy do regionu, stawata sie powoli niebezpieczna, ale po
obchodach chinskiego Nowego Roku nastroje nieco sie schiodzity. Akcje
chinskie pozostaja obarczone duzym ryzykiem regulacyjnym, a
w mniejszym stopniu takze geopolitycznym, ale podtrzymujemy pozytywne
nastawienie do nich i widzimy w nich gtéwny motor wzrostéw na rynkach
wschodzacych w tym roku. Styczen potwierdzit natomiast, ze inaczej niz
w poprzednich latach, niekoniecznie warto inwestowa¢ w Indiach. Spétki
G. Adani’ego nie znajdujg si¢ w portfelach funduszy z oferty DI Xelion
(wedtug dostepnych nam informacji), ale ich ewentualne dalsze problemy
moga by¢ kontynuowane w kolejnych miesigcach i rozlewac sie dalej na
szeroki rynek. Analogiczna sytuacji miata miejsce w 2013 r. w Brazylii.

W kontekscie kolejnych miesiecy zwracamy szczegélng uwage na
obiecujace perspektywy popytowe na rynku ziota. Otwarcie gospodarki Chin
oraz uwolnienie zgromadzonych w okresie polityki ,zero covid” nadwyzek mogag
silnie stymulowa¢ popyt na dobra luksusowe. Z kolei odwrécenie w poprzednim
kwartale $rednioterminowego trendu ztota na wzrostowy jest czynnikiem, ktéry
moze przyciggac¢ naptywy nowych srodkéw do funduszy ETF, co jest niezbedne
do przetamania trwajacego od ponad dwoch lat trendu bocznego.

Tymczasem oddalajacy sie scenariusz gtebokiej recesji w USA oraz w Europie
wraz z ozywieniem gospodarki Chin, czynig surowce przemysfowe wcigz
atrakcyjng klasg aktywow.

Kurs EURPLN pozostat w styczniu praktycznie niezmieniony w otoczeniu, ktore
powinno sprzyja¢ umocnieniu ziotego. Widzimy w tym sygnat potencjalnej
krétkoterminowej stabosci i widzimy perspektywe tymczasowego ostabienia,
wyrazniejszego wzgledem dolara. Ewentualny ruch tego rodzaju bedzie miat
jednak naszym zdaniem charakter wytgcznie korekcyjny, a kursy USDPLN
i EURPLN znajda sie pod koniec roku na poziomach nizszych niz na poczatku
lutego.

*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 1.98% 6.07% 2.52% 1.66% 1.98%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 2.10% 5.20% 1.82% 2.14% 2.10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.79% 6.79% 2.64% 1.19% 1.79%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 4.11% 13.01% -1.32% -6.92% 4.11%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.03% -3.31% -3.17% 1.19% 1.03%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 3.03% 4.47% -9.42% -5.28% 3.03%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 3.18% 5.84% -4.63% -3.30% 3.18%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 2.85% 4.98% -1.94% -1.93% 2.85%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 2.81% 6.68% -4.97% -6.42% 2.81%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 3.54% 12.17% -7.39% -13.56% 3.54%
akgji polskich uniwersalne 5.93% 17.03% -8.53% 9.68% 5.93%
akgji polskich matych i $rednich spotek 6.71% 14.67% -7.79% 26.50% 6.71%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 6.63% 7.30% -8.49% 7.61% 6.63%
akcji amerykanskich 5.86% 2.41% -9.13% 16.72% 5.86%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 6.11% 9.74% -1.98% 11.04% 6.11%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 5.42% 19.77% -1.28% 13.31% 5.42%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 7.25% 17.08% -11.81% -3.02% 7.25%
akgji azjatyckich bez Japonii 7.00% 21.43% -11.20% 4.22% 7.00%
akcji tureckich -7.33% 16.15% 80.73% 28.38% -7.33%
rynku surowcow - metale szlachetne 3.98% 19.05% -0.80% 3.43% 3.98%
rynku surowcéw pozostate 2.67% 6.82% 14.41% 54.69% 2.67%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 3.18% 7.89% -1.73% 2.09% 3.18%
mieszane polskie 3.94% 11.55% -2.73% 2.09% 3.94%
mieszane zagraniczne 4.13% 7.07% -3.09% 5.12% 4.13%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.01.2023 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.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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