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Zgodnie z naszymi podejrzeniami z ubiegtego miesigca, listopad przyniést silne odreagowanie pazdziernikowych spadkéow
i zmniejszenie obaw o rozlaniu sie konfliktiu pomiedzy Hamasem a Izraelem. Bez watpienia najwazniejsze byto jednak to, ze
w koncu zobaczyliSmy dtugo wyczekiwany przelom na amerykanskim rynku obligacji. Ubiegty miesigc byt dla nich najlepszy od
1985 r., w Slad za nimi poruszat sie dtug globalny, przede wszystkim amerykanski korporacyjny oraz obligacje rynkéw wschodzgcych.
Katalizatorem wzrostow stata sie przede wszystkim tagodniejsza retoryka cztonkow FOMC, ktorzy dali jasne, cho¢ wcigz ,miekkie”
sygnaty zakonczenia cyklu. Nalezy tez wspomnieé¢ o stabszych danych z amerykanskiej gospodarki oraz serii pozytywnych
(ujemnych) niespodzianek inflacyjnych, ktéra przetoczyta sie przez $wiat i jest kontynuowana w listopadowych odczytach z Europy.

Wprawdzie na globalnym rynku akcji listopad byt najlepszym miesigcem od ,zaledwie” 3 lat, ale takze tu nie byto na co narzekac.
Oddech wytchnienia mogli wzig¢ m.in. inwestorzy na globalnych rynkach wschodzacych. Miesigc, ktéremu towarzyszyto silne
ostabienie dolara byl rewelacyjny m.in. dla preferowanej przez nas w tym koszyku Ameryki tacinskiej. Do silnego odbicia
doszio nawet na stabych w tym roku akcjach azjatyckich, ale moze ono okaza¢ sie krotkotrwate. Poczgtek grudnia przynidst
dalsze problemy na rynku chinskim - w tym przypadku zblizamy sie zapewne do punktu najwiekszego pesymizmu w ujeciu
relatywnym. Mimo to pozostajemy przy naszej retoryce, ze z zakupami na tym rynku lepiej na razie sie wstrzymaé¢. Wzrost zaufania
przyjdzie zapewne dopiero po zapadnieciu duzych emisji dlugu deweloperow w styczniu i kolejnych dziataniach stymulacyjnych
chinskich wtadz. Polska nie wyrézniata sie w listopadzie na tle Swiata, lecz silne wzrosty byly kontynuowane. Spodziewamy
sie, ze w bardzo dobrym zazwyczaj dla GPW grudniu warszawskie indeksy ponownie moga znalez¢ sie blisko poczatku
globalnej tabeli. Bezpieczniej wygladajg obecnie mniejsze spotki w mysl zasady, ze po zakupach inwestoréw zagranicznych ruszajg
na nie krajowi inwestorzy indywidualni oraz funduszowi. Zwracamy réwniez uwage na to, ze po dynamicznych wzrostach, OFE moga
zosta¢ zmuszone do redukowania swoich pozycji w najwiekszych spétkach WIG20 ze wzgledu na przekroczenie limitéw
inwestycyjnych. Zjawisko to sitg rzeczy rowniez powinno w srednim terminie sprzyjac drugiej i trzeciej linii spotek.

Listopadowy rajd sprawia, ze bedziemy musieli dokonaé kilku zmian w naszej tabeli preferowanych aktywdw, przede wszystkim
przesung¢ chwilowo w lewo czes$¢ kategorii dlugu zagranicznego. Rynek wycenia obecnie, ze do pierwszej obnizki stop w USA
dojdzie juz w marcu, co nie ma absolutnie pokrycia w dotychczasowej retoryce FOMC. Jest to mozliwe, ale w naszej ocenie
wytgcznie w scenariuszu silnego pogorszenia nastrojdw na rynku akcji i w amerykanskiej gospodarce lub niewiarygodnej serii
dalszych niespodzianek inflacyjnych. Nie jest to dla nas scenariusz bazowy. Po listopadzie, gdy jego wzrosty byly znacznie stabsze
niz jakichkolwiek innych kategorii obligacyjnych, powracamy réwniez z nastawieniem neutralnym do krajowego diugu
dtugoterminowego.

Rynki akcji moga naszym zdaniem kontynuowaé¢ wzrosty w grudniu i styczniu, nawet jezeli pojawi sie¢ w tym czasie moment
zawahania na temat dilugu. W koncéwce listopada rozpoczeta sie trwajgca drugi tydzien realizacja zyskéw, ale korzystna
sezonowos¢ sprawia, ze oczekujemy dalszych naptywow i wybicia przez S&P500 szczytéw z lipca. Przypominamy starg zasade, ze
najwiecej inwestorow obniza swoje stopy zwrotu wchodzgc na rynek akcji za pdzno i wychodzac za wczesnie. Nie liczymy na to, ze
2024 r. bedzie na rynku akcji poréwnywalny pod wzgledem stép zwrotu do obecnego, ale moment na gwaltowng redukcje
ryzyka w portfelach jeszcze naszym zdaniem nie nastgpit. Zmiany alokacji warto naszym zdaniem rozpoczyna¢ od funduszy
spoétek technologicznych - w ubiegtym miesigcu zarobity one po kilkanascie procent, do czego bardzo przyczynit sie niezwykle
wyrdzniajgcy sie na tle szerokiego rynku segment spotek ultrawzrostowych. Nie widzimy powaznych powoddéw do redukcji
zaangazowania w Polsce oraz na rynkach wschodzacych.

Jedyna klasg aktywow, ktora w ubieglym miesigcu notowata straty, byly surowce, ze szczegélnym uwzglednieniem ropy
oraz gazu ziemnego. W naszej ocenie pesymizm na rynku ropy jest obecnie nadmierny, szczegdlnie, jezeli uwzglednimy fakt, ze
rynek akcji wycenia obecnie scenariusz ,miekkiego lgdowania” lub nawet ,braku ladowania” w USA, a OPEC+ wydaje sie
zdeterminowany, by reagowa¢ na przecene. Jest to jednak klasa aktywow, ktdra jak wielokrotnie wskazywalismy, powinna znajdowac¢
sie w portfelach wytgcznie okresowo, a obecnie trudno znalez¢é argumenty za tym, by podejmowac¢ zwigzane z nig ryzyko - ma ona
systemowy problem z osigganiem dwucyfrowych stép zwrotu w ujeciu rocznym, a w przysztym roku 7-8% przyniosg bezpieczne
strategie dtuzne na rynku polskim.

3. grudnia swoje historyczne szczyty w ujeciu dolarowym naruszytlo zioto, a srebro bylo w listopadzie jednym
z najsilniejszych aktywow. Perspektywa dla kruszcéw wyglgda naszym zdaniem obiecujgco. Sygnalizujemy, ze w ich przypadku
zmiana naszego nastawienia na pozytywne jest zapewne znacznie blizej, ale takze w ich ujeciu obawiamy sie krétkoterminowo, ze
doszto do przereagowania zwigzanego z nadmierng nadziejg na obnizki stop przez Fed i oczekujemy na lepszy moment wejscia.

Miesiac 11 1997 V 2000 VI 2006 XIl 2018 Srednia
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3 41 56 -51 -28 -44
S&P 500 I 4 90  -49 -54 18 -52.75
Obligacie EM I 5 58 52 69 55 -58.5
Obligacje USA N 6 80  -81 -44 69  -68.5
wiG B 7 108 -117 32 -67 -81
Zioto B 8 106 -110  -59 -93 92
Hang Seng a0 | 9 17 137 50 -101 -101.25
repa Tl 5 [ 10 139 -136 52 -100 -106.75
_ 11 130 -94 25 -91 -85

9% 6% -3% 0% 3% 6% 9% 12% 15%
12 125 -86  -12 77 75

Zrédfo: Bloomberg 05.12.2023 r.)
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Zgodnie z naszymi przewidywaniami nowa powyborcza rzeczywisto$¢ istotnie
odmienita funkcje reakcji RPP. Biorac pod uwage wydzwigk listopadowej
konferencji prezesa NBP, w scenariuszu bazowym stopy procentowe beda
utrzymywane na niezmienionym poziomie przynajmniej do publikacji nowej
projekcji marcowej. Wiele wskazuje na to, ze Rada powrdci do cyklu obnizek
dopiero w potowie 2024 r. Bioragc pod uwage powyzsze, polski diug skarbowy
zachowywat sie w poprzednim miesigcu znacznie gorzej na tle dlugu
zagranicznego. Okres ten pozwolit wykona¢ krok w kierunku normalizacii
spreadow pomiedzy polskimi skarbéwkami, a ich odpowiednikami na rynkach
bazowych. W takim ukladzie decydujemy si¢ na zmiane nastawienia do
polskich skarbéwek na neutralne. Podtrzymujemy jednoczesnie pozytywne
nastawienie do dtugu konserwatywnego o niskim ryzyku stopy procentowej
oraz do obligacji korporacyjnych.

Listopadowy zwrot na amerykanskim rynku dlugu ucigt naszym zdaniem
dyskusje na temat zakonczenia cyklu podwyzek oraz ryzyka dalszego wzrostu
rentownosci powyzej 5%. W ostatnim miesigcu poszerzylo sie grono
cztonkéw FOMC sugerujacych, ze obecny poziom stéop procentowych jest
wystarczajacy, by skutecznie sprowadzi¢ inflacje do celu. Cho¢ w ich
wypowiedziach nie znajdziemy aktualnie stowa ,obnizki”, to jednak nie bytoby
przesadg zaktadac, ze zobaczymy je za oceanem juz w drugim kwartale 2024 r.
Uwazamy, ze po ostatnim rajdzie (spadek rentownosci 10-latek o 75 pb od
tegorocznego szczytu) plan na ten rok zostat wykonany z nawigzka. Dlatego tez
decydujemy sie na przejsciowg zmiane nastawienia do amerykanskiego dtugu
skarbowego oraz korporacyjnego do poziomu neutralnego.

Zaznaczamy jednak, ze najlepszy czas dla ditugu zagranicznego dopiero
przed nami, a zblizajacy sie wielkimi krokami rok 2024 bedzie zupelnym
przeciwienstwem ostatnich dwoch lat bessy.

Warszawskie duze spétki kontynuowatly w listopadzie wzrosty, ale juz nie
wyréznialy sie na tle $wiata. Wyraznie lepiej zachowaly sie $rednie.
Spodziewamy sie, ze w grudniu zobaczymy w koncu poprawe zachowania takze
matych spotek - koficowka roku byta da nich tradycyjnie bardzo dobra. Wreszcie
widac¢ tez, ze po rewelacyjnym 2023 r. drgnely naptywy netto do funduszy akc;ji
polskich, a to tradycyjnie sprzyja podmiotom spoza WIG20. Dlatego tez
decydujemy sie na zmiane nastawienia do duzych spétek na neutralne.

Listopad przyniést Swietne zachowanie technologii, ale akcje europejskie
i japonskie nie pozostawaty daleko w tyle, w szczegdlnosci na tle S&P500.
Rozpoczynajgcy sie wkrétce cykl obnizek stép w Europie (wierzymy, ze tutaj
szansa na pierwszy ruch w marcu jest wigksza niz w USA), a takze cyklicznie
powracajgce obawy o to, ze w Japonii moze pojawi¢ sie przynajmniej lekka
normalizacja polityki pienieznej sprawiajg, ze drugi z wymienionych kierunkéw
nie wyglada juz tak atrakcyjnie na tle pierwszego jak jeszcze kilka miesiecy
temu. Sygnalizujemy, ze w noworocznym Barometrze mozemy zasugerowaé w
zwigzku z tym przebudowe portfeli poczgwszy od stycznia.

Ameryka tacinska byla zdecydowanym wygranym ubiegtego miesigca, nie
zawodzity takze rynki graniczne, osiggajac wyzsze stopy zwrotu niz fundusze
akcji chinskich/azjatyckich oraz rynku indyjskiego. Atrakcyjnosé Chin zaczyna
jednak naszym zdaniem rosnaé. Rynek w Hong Kongu wydaje sie skrajnie
wyprzedany, oczekujemy kolejnych dziatan chinskich wtadz w bliskiej przysztosci,
a koniec stycznia moze przynieS¢ uspokojenie wobec sytuacji na rynku
deweloperéw. Spétki chinskie majg szanse w przyszlym roku na dwucyfrowe
dynamiki zyskéw. Po otrzymaniu sygnatéw zwrotu, na ktére liczymy w ciggu
najblizszych dwoch miesigcy, bedziemy rozwazaé¢ ponowne wigczenie ich do
portfeli.

Gwattowny spadek rentownosci amerykanskich skarbéwek zadziatat kojgco na
ceny metali szlachetnych. Zioto od ponad tygodnia utrzymuje sie powyzej
psychologicznej bariery 2000 USD/oz, udowadniajgc tym samym, ze w obliczu
zblizajagcej sie nieuchronnie fazy obnizek stop procentowych, ,dwéjka
z przodu” powinna by¢é czyms zupetnie naturalnym.

Ogtoszenie przez OPEC dodatkowego ciecia produkcji o 1 min brk/d nie zrobito
na rynku wiekszego wrazenia. Wysoki poziom wyprzedania pozwala zaktada¢, ze
w najblizszych tygodniach powinni§my zaobserwowaé¢ odreagowanie. Niemniej
zgrzyty w kartelu oraz perspektywa nadpodazy w kolejnym roku sugeruja,
ze najlepszy czas dla ,,czarnego ztota” juz minat.

Skala aprecjacji zlotego w listopadzie sprawia, ze w naszej ocenie mozna
mowi¢ juz o jego przereagowaniu. Grudzien rozpoczyna sie od korekty
stabosci dolara, ktéra moze by¢ kontynuowana w krétkim terminie, ale w Srednim

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i dlugim spodziewamy sie, iz kurs EURUSD ma potencjat do dalszego wzrostu.
Nie zaktadamy jednak, by kurs EURPLN mogt w najblizszym czasie kontynuowaé
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ silne spadki, naszym scenariuszem bazowym jest powr6t do okolicy 4,40.

Wprawdzie istnieje silna tendencja, by zioty aprecjonowat sie¢ w okresach
przeceny USD, ale jego tegoroczna sita, m.in. na tle walut regionu, zaczeta
wyglgdac niezdrowo.

*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 0.94% 1.70% 10.14% 6.29% 8.24%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 1.20% 2.01% 10.56% 7.37% 9.34%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.84% 1.76% 11.28% 7.34% 8.65%
papieréw dtuznych polskich skarbowych dtugoterminowych 1.48% 1.72% 12.93% -5.67% 11.95%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -1.32% -1.19% -9.24% -5.00% -7.16%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.79% -0.57% -3.31% -14.08% -2.28%
papieréw dtuznych globalnych High Yield 2.85% 1.14% 6.96% -1.46% 6.59%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 2.45% 0.69% 3.55% 1.43% 3.35%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 2.87% 0.78% 4.48% -7.06% 4.42%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 4.97% 1.05% 9.44% -11.00% 7.91%
akcji polskich uniwersalne 4.27% 5.76% 29.88% 34.56% 28.02%
akgji polskich matych i $rednich spotek 4.40% 3.17% 27.29% 37.03% 26.92%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 8.81% 0.29% 9.02% 4.48% 13.31%
akcji amerykanskich 7.48% 0.19% 8.64% 13.98% 13.92%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 6.28% -0.50% 4.63% 12.25% 6.88%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.11% 4.79% 26.14% 56.64% 22.12%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 4.74% -1.30% 0.08% -13.22% 2.01%
akgji azjatyckich bez Japonii -0.05% -4.75% -11.57% -24.93% -11.28%
akgiji tureckich -0.63% -7.75% -2.85% 69.56% -9.78%
rynku surowcow - metale szlachetne 5.50% 1.86% 1.10% -13.19% -2.58%
rynku surowcéw pozostate -1.07% -2.50% -6.68% 39.36% -4.91%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 2.47% 1.12% 8.18% 4.03% 7.06%
mieszane polskie 1.90% 2.51% 16.17% 10.42% 14.77%
mieszane zagraniczne 3.75% 0.66% 6.70% 5.98% 7.74%
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PaZdziernik (2023) M Srednia (12 M) HMinimum (12 M) B Maximum (12 M)

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.11.2023 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.


http://www.xelion.pl

