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Grudzien wbrew naszym oczekiwaniom nie przyniost kontynuacji rozpoczetej w listopadzie korekty na amerykanskim rynku
akcji. Ponowny atak na minima z przetomu miesigca nie zakonczyt sie powodzeniem, przegrywajgc z tradycyjng konczacg rok
falg popytu, ktéra umozliwita indeksowi S&P500 atak na nowe szczyty. Olbrzymig role w jego powodzeniu odegrato Apple,
ktérego notowania na poczatku stycznia osiggnety poziom oznaczajacy pierwszg w historii trzybilionowg kapitalizacje. Wzrost
notowan najwiekszej na swiecie spétki gieldowej o ponad 20% w ciggu ostatnich dwoch miesiecy, odbywajacy sie
przy braku nowych informacji fundamentalnych, prognozie bliskiego zeru wzrostu przychodéw w 2022 r. i okoto
piecioprocentowego w kolejnych latach traktujemy jako symptom niezdrowej sytuacji na amerykanskim rynku akcji.
Wycena wskaznikowa Apple jest obecnie 40-50% wyzsza niz przed pandemia.

Jest to o tyle wazne, ze rentownosci amerykanskiego diugu silnie rosty w grudniu, zaréwno na krétkim, jak i dtugim koncu
krzywej i bedg w naszej opinii wywierac presje na rynek akcji. Do zmiany retoryki Fed w pierwszej potowie roku niezbedne
bytoby bardzo powazne pogorszenie sytuacji w gospodarce i na gietdzie. Prawdopodobienstwo zakonczenia QE do
marca i pierwszych dwéch podwyzek przed lipcem wydaje nam sie bardzo wysokie, rynek nie w pelni dyskontuje
naszym zdaniem fakt, ze Komitet przestat by¢ tarcza przed spadkami.

Cho¢ bilans ryzyk dla catego globalnego rynku akcji wydaje nam sie w tym momencie negatywny, z perspektywy planow
bankéw centralnych ,reszta $wiata” zaczyna wyglgda¢ interesujgco - EBC pozostaje wyraznie bardziej gotebi niz Fed pomimo
bardzo zblizonych prognoz wzrostu PKB w strefie euro i USA w tym roku (3-4%). W Japonii problem inflacji tradycyjnie nie
istnieje, w Chinach w koncowce roku rozpoczat sie z kolei proces luzowania polityki monetarnej, ktéry bedzie kontynuowany
w tym potroczu.

Sposroéd dwéch krotkoterminowych ryzyk - zblizajgcej sie globalnej kulminacji zakazen omikronem i wejscia w okres
podwyzszonych wykupow obligacji przez chinskich deweloperéw, wazniejsze wydaje nam sie to drugie. W styczniu sektor
bedzie musiat wykupi¢ dtug o rownowartosci okoto 12 mld USD (niemal potowa denominowana jest jednak w juanie), najwiecej
w tym roku poza lipcem. Bardzo powaznym obcigzeniem bedzie tez koniecznos¢ wyptacenia zalegtych ptac, wstrzymywanych
w 4Q2021 w wielu przedsiebiorstwach. Kréotkoterminowo moze powodowac to powazne napiecia, jednak przejscie przez
najblizszy miesigc bez silnej wyprzedazy akcji na Dalekim Wschodzie bedzie naszym zdaniem tworzyto okazje do
zajmowania srednio- i dlugoterminowych pozycji na tamtejszym rynku. Wielko$¢ zapadajgcych zobowigzah w lutym
bedzie radykalnie nizsza, co powinno sprzyja¢ odbiciu. Akcje chinskie sg w tym momencie bardzo atrakcyjne cenowo,
szczegolnie sektor technologiczny kwotowany jest z duzym dyskontem do amerykanskiego.

4Q2021 zdecydowanie nie nalezat do Polski i rynkdw $rodkowoeuropejskich. Z perspektywy technicznej na wykresach WIG
oraz WIG20 utworzona zostata jednak formacja podwdjnego dna, a miesigc zakonczyt sie na plusie, co w potaczeniu
z solidnymi pierwszymi sesjami po Nowym Roku daje powody do ostroznego optymizmu. Zwracamy réwniez uwage, jak
duzy naszym zdaniem niedoceniany wplyw na sentyment inwestoréow zagranicznych do regionu miata w ciggu
ostatnich dwoch miesiecy sytuacja na granicy rosyjsko-ukrainskiej. Przecena akcji w Moskwie byla wyraznie silniejsza
niz w Warszawie i tylko czesciowo da sie jg wytlumaczy¢ zachowaniem ropy.

Grudzien przyniost rewizje i scementowanie oczekiwan bankéw centralnych co do tego, ze inflacja bedzie wysoka
i uporczywa, jest to w tej chwili poglad konsensusowy, z ktérego wytamuje sie dos¢ wyraznie tylko EBC. Bedac pesymistami
w tej kwestii na poczatku ubiegtego roku, w tej chwili uwazamy, ze ryzyka dotyczace dalszego wzrostu cen mogag sie
okaza¢ przeszacowane. Sposrod dezinflacyjnych czynnikéw z ostatniej dekady aktualne pozostajg trendy demograficzne
i rozwdj technologiczny, znak zapytania mozna postawic tylko nad postepujgca globalizacjg. Krétkoterminowo, zapasy wzrosty
juz do bardzo wysokich poziomdéw, ceny paliw powinny sie stabilizowaé, a moze nawet lekko spada¢ w ciggu najblizszych
3 miesiecy. Poziom cen pozwolen na emisje CO, stat sie na tyle powaznym problemem, ze oczekujemy takze zmian
w mechanice tego rynku w tym roku.
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Poczatek roku jest tradycyjnie okresem, w ktérym stawiane sg prognozy na najblizsze 12 miesiecy, a cho¢ czesto juz pierwszy
kwartat stawia wiele z nich pod bardzo powaznym znakiem zapytania lub czyni ich realizacje niemal niemozliwg, chcielibySmy
pokusi¢ sie o postawienie 10 tez inwestycyjnych:

1)

10)

Zgodnie z grudniowymi globalnymi projekcjami PKB opublikowanymi przez OECD na poczatku grudnia wzrost
gospodarczy w 2022 r. wyniesie na swiecie 4,5% (vs. 5,6% w 2021 r.), w USA 3,7% (vs. 5,6% w 2021 r.), w Chinach
51% (vs. 8,1% w 2021 r.), a w strefie euro 4,3% (vs. 5,2% w 2021 r.). W kontekscie krétkoterminowych ryzyk
zwigzanych z omikronem spodziewamy sie, ze dynamika PKB bedzie stabta szybciej od oczekiwan juz od
1Q2022 i w kazdym z tych przypadkow okaze si¢ nizsza.

Wptyw decyzji regulacyjnych na dynamike cen w przysztym roku jest tak silny, ze wtasciwie niemozliwe jest stworzenie
wiarygodnej $ciezki inflacyjnej. W scenariuszu bazowym, w ktérym zakladamy wydtuzenie tarczy antyinflacyjnej
na 2Q2022 i pétroczny zerowy VAT na zywnos¢ od lutego oczekujemy, ze srednioroczna inflacja okaze sie
nizsza niz wskazane ostatnio przez prezesa Glapinskiego 7,6% w 2022 r. Spodziewamy sie, ze bedzie to
7,0-7,5%.

Znacznie wyzsza od oczekiwan podwyzka taryf na gaz i prad dla gospodarstw domowych sprawita, ze jestesmy
zmuszeni podnie$¢ w gore nasze oczekiwania co do punktu, w ktéorym zostanie zakornczony cykl podwyzek stép
w Polsce. Oczekujemy, ze bedzie to poziom 3,25-3,50%, nizszy od obecnych oczekiwan rynkowych.

Spdjnie z tym pogladem oczekujemy, ze w 2022 r. fundusze obligacji korporacyjnych beda w stanie osiggnaé
stopy zwrotu na poziomie 3-4%, a fundusze obligacji skarbowych dtugoterminowych nawet wyzsze.

Oczekujemy, ze mix zaciesnienia w polityce monetarnej na $wiecie, wygasania programoéw fiskalnych i stabngcego
wzrostu gospodarczego spowoduje, ze stopa zwrotu z indeksu MSCI All Countries World Index zamknie sie
w 2022 r. w przedziale <-10%;+10%>, gtéwnie za sprawg stabszego zachowania gieldy amerykanskiej.

Wierzymy, ze w zwigzku z konczacg rok wyprzedazg w Warszawie, sprowadzajgcg ceny akcji na GPW do atrakcyjnych
poziomow i potgczong z bardzo wysokim poziomem wycen za oceanem WIG osiggnie w 2022 r. wyzszg stope zwrotu
niz S&P500.

Jaskrawa réznica pomiedzy obecnym stanowiskiem EBC oraz Fed w kwestii dalszej polityki monetarnej sprawia, ze
w scenariuszu wysokiej inflacji pierwszy z bankéw centralnych zostanie zmuszony do zmiany retoryki na bardziej
jastrzebig, a w naszym bazowym, zaktadajgcym nizszy od oczekiwan wzrost PKB i cen, Fed jest bardziej podatny na
gotebig rewizje swojego forward guidance. Spodziewamy sie, ze kurs EURUSD zakonczy 2022 r. na plusie, dolar
ostabi sie takze w ujeciu koszykowym. Zaznaczamy, ze w 1Q2022 istnieje duze ryzyko kontynuacji ruchu
w przeciwnym kierunku.

W kontekscie stabngcego wzrostu gospodarczego i wzrostu podazy ropy oczekujemy, ze jej ceny na koniec
2022 r. nie przekrocza 80 $/b (WTI), a moga wrecz spadaé. Po tegorocznej konsolidacji do trendu wzrostowego
moze powrdci¢ natomiast miedz i inne metale przemystowe, ktorych ceny znalazty sie w drugiej potowie 2021 r. pod
presja w wyniku dziatan Chin.

Po trwajgcym od listopada 2020 r. do marca 2021 r. okresie sity spotek typu value na tle wzrostowych, te drugie odrobity
calg strate i osiggnety w koncu listopada nowe szczyty. Spodziewamy sie jednak, ze nowe otoczenie inflacyjne
i zmiany w polityce pienieznej w USA sprawia, ze w 2022 r. Russel 1000 Value okaze sie silniejszy niz Russel
1000 Growth, co historycznie sprzyjato tez relatywnej sile rynkéw europejskich.

Oczekujemy, ze w 2022 r. metale szlachetne, w szczegolnosci zloto, uzyskaja wyraznie dodatnig stope zwrotu,
wyzszg niz globalny rynek akcji. Katalizatorem dla ruchu w gére, posiadajgcego gtebokie uzasadnienie w poziomach
realnych rentownosci na swiecie, mogg by¢ naszym zdaniem silne spadki notowan kryptowalut, ktére powinny
przywroci¢ zainteresowanie kruszcami jako aktywem inwestycyjnym.
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W styczniu RPP podniosta gtéwna stope o 50pb do 2,25%, co jest juz czwartg
z rzedu podwyzkg stop NBP. Wiele wskazuje na to, ze Rada nie powiedziata
jeszcze ostatniego stowa. Nie zmienia to jednak faktu, ze rynek obecny cykl
wycenit juz z duzym zapasem. Kontrakty na stope procentowg 3 stycznia
wyceniaty jej wzrost do poziomu 4% (pod koniec grudnia zrewidowano w goére
oczekiwania inflacyjne po podaniu przez URE nowych stawek za prad i gaz).
Skfaniamy sie ku temu, by sadzi¢, ze zasieg podwyzek bedzie nizszy niz obecne
zaklady rynkowe. Przestrzen do tego daje rozszerzenie oraz potencjalne
wydtuzenie tarczy antyinflacyjnej. Warto tez zaznaczyé, ze wraz z kolejnymi
podwyzkami stép w Radzie bedzie nasila¢ sie dyskusja na temat ich kosztu
gospodarczego. W przypadku trzech poprzednich cykli moment po trzeciej
podwyzce byt juz optymalny do tego, by zwigkszy¢ zaangazowanie w diug
skarbowy. Utrzymujemy zatem silnie pozytywne nastawienie na ten segment.

Rynki wyceniaja, ze juz w marcu, czyli wraz z zakonczeniem programu skupu
aktywow istnieje stosunkowo wysokie prawdopodobienstwo rozpoczecia cyklu
podwyzek przez Fed. Naszym zdaniem w roku 2022 mozemy by¢ swiadkami
3-4 podwyzek za oceanem. Utrzymujemy stanowisko, ze priorytetem
amerykanskiej Rezerwy Federalnej w najblizszych kwartatach bedzie walka
z inflacja, nawet kosztem stabego zachowania Wall Street.

Europejski dtug high yield oraz korporacyjny sg wedtug nas klasami aktywow,
ktére mogg zachowywacé sie na poczatku roku relatywnie silnie na tle segmentu
dlugu zagranicznego. Jednak naszym zdaniem w catym 2022 r. to rynki
wschodzgce dysponujg wyzszym potencjatem. Cykl zacies$niania rozpoczat sie
tam zdecydowanie wczesniej niz na rynkach rozwinietych, a spready
kredytowe s3g juz na znacznie wyzszych poziomach niz przed wybuchem
pandemii. Rentowno$¢ dtugu emerging markets po ubiegtorocznych przecenach
ponownie stata sie atrakcyjna. Ponadto miejsce do jastrzebich zaskoczen ze
strony amerykanskiej Rezerwy Federalnej stato sie juz mocno ograniczone, co
z punktu widzenia dolara zmniejsza szanse na kontynuowanie aprecjaciji.

Pomimo powaznych probleméw polski rynek akcji zdotat w grudniu
uformowaé podwadjne dno i zakonczy¢ miesigc na plusie. Spodziewamy sie,
ze w ujeciu relatywnym czeka nas dobry rok na GPW. Krétkoterminowo
oczekujemy deeskalacji konfliktu na linii Rosja-Ukraina i wigzacego sie z tym
ponownego naptywu kapitatu do regionu. Akcje polskie po przecenie w 4Q2021
sg wskaznikowo bardzo atrakcyjne na tle wycen w reszcie Europy. Waznym
ryzykiem pozostajg ceny gazu, ktére bedg miaty zauwazalny wptyw na wyniki
czesci spotek.

Nasze pesymistyczne podejscie do rynku amerykanskiego w ubieglym miesigcu
okazato sie btedne, korekta nie doczekata sie kontynuacji. Wydaje nam sie, ze
obecne poziomy cenowe w Nowym Jorku sa niezwykle wysokie
i wstrzymujemy sie przed zakupami, szczegodlnie, ze ostatni ruch w goére
wywotato zachowanie waskiej grupy spotek (gtownie Apple i Tesli). Rosnace
szybko rentownosci obligacji amerykanskich moga sta¢ sie katalizatorem
glebszej korekty.

Styczen jest w naszej opinii miesigcem, w ktérym chinski rynek akcji zostanie
poddany powaznej probie z uwagi na wielomiliardowe wykupy obligaciji
w sektorze deweloperskim i koniecznos¢ wyptat zalegtych wynagrodzen
pracownikom. Po wielomiesiecznej stabosci rynkéw wschodzgcych zblizamy sie
jednak naszym zdaniem do punktu przetomowego i spodziewamy sie, ze
w przypadku materializacji negatywnych ryzyk w lutym zmienimy nasze
nastawienie do rynkow azjatyckich i catego segmentu EM na pozytywne. Nie
wykluczamy scenariusza, w ktéorym po bardzo stabym 2021 r. najblizsze 12
miesigcy przyniesie na nich pozytywne niespodzianki, czemu powinno sprzyjac¢
luzowanie polityki monetarnej w Panstwie Srodka oraz wyczerpanie sie
potencjatu dolara do dalszej aprecjacji.

W kontekscie rozwazan na temat przysztosci ztota nalezy zauwazy¢, ze pomimo
tendencji idacej w kierunku normalizowania polityki monetarnej na calym
swiecie, ujemne realne rentownosci pozostang z nami na dluzej. Aspekt ten
obok rosngcego fizycznego popytu jest dla nas kluczowy w kontekscie
utrzymywania pozytywnego nastawienia do metali szlachetnych.

Aktualnie zdecydowanie wigcej szans dostrzegamy w obszarze metali
przemystowych niz wsréd surowcow energetycznych. W przypadku takich
surowcow jak miedz czy ruda zelaza interwencje Chin w 2H2021 sztucznie
przyhamowaly ich potencjat wzrostowy.

Grudzien przyniést wyczekiwane przez nas wyrazne umocnienie PLN
wzgledem euro, a takze dolara. Krétkoterminowo znalezli$my sie w poblizu
pozioméw neutralnych, natomiast kontynuacja cyklu podwyzek stép
procentowych w Polsce powinna sprzyja¢ dalszemu umocnieniu polskiej waluty
na przestrzeni najblizszych 6-12 miesiecy.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréow dtuznych polskich uniwersalne -0.27% -2.33% -2.54% 0.40% -2.54%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.09% -1.64% -1.06% 3.91% -1.06%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.33% -2.24% -2.73% -0.03% -2.73%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.89% 0.52% 8.22% 16.31% 8.22%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -1.96% -1.79% -0.06% 11.10% -0.06%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 1.78% -0.22% 1.06% 13.40% 1.06%
papieréw dtuznych globalnych korporacyjnych 0.73% -0.40% -0.06% 8.93% -0.06%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.25% -1.59% -2.83% 8.54% -2.83%
papieréw dtuznych zagranicznych rynkéw wschodzgcych 0.47% -4.10% -8.48% 3.03% -8.48%
akgciji polskich uniwersalne 1.46% -1.35% 17.37% 24.35% 17.37%
akcji polskich matych i $rednich spétek -0.01% -2.69% 22.34% 61.89% 22.34%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 1.80% 4.41% 12.63% 62.14% 12.63%
akcji amerykanskich 1.61% 4.87% 16.63% 66.71% 16.63%
akcji europejskich rynkow rozwinietych 3.28% 4.13% 15.20% 48.08% 15.20%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 1.24% -2.82% 15.23% 29.04% 15.23%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.16% -1.48% -1.21% 24.20% -1.21%
akgciji azjatyckich bez Japonii -0.74% -1.78% -3.05% 23.07% -3.05%
akcji rosyjskich -4.36% -7.10% 22.25% 60.16% 22.25%
akgji tureckich 1.03% -9.03% -18.81% -14.89% -18.81%
rynku surowcéw - metale szlachetne 1.08% 5.23% -9.66% 40.05% -9.66%
rynku surowcéw pozostate 4.05% 3.31% 20.61% 38.11% 20.61%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.31% -1.39% 0.83% 12.43% 0.83%
mieszane polskie -0.16% -4.09% 0.88% 7.72% 0.88%
mieszane zagraniczne 0.51% 0.06% 4.62% 18.58% 4.62%
Saldo naptywoéw i odptywoéw
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.12.2021 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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.


http://www.xelion.pl

