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GLOBALNY RYNEK FINANSOWY

Przy braku jednoznacznych symptomoéw nadciagajacej recesji trudno zaktadaé¢ zmiane

dotychczasowego trendu na Wall Street. Dlatego tez liczymy, ze w 2025 roku

amerykanski rynek akcji bedzie kontynuowat dobra passe. Natomiast nauka plynaca

z hossy lat 90-tych XX wieku kaze zaktada¢, ze nowe rekordy moga byé okupione

wieksza zmiennoscia i na to trzeba sie przygotowaé. W kontrze do konca 2023 roku

w ostatnich tygodniach ubiegtego roku mieliSmy do czynienia ze wzrostem rentownosci

dhlugoterminowych obligacji skarbowych. Wykorzystanie atrakcyjnej dochodowosci tych

instrumentow do zdywersyfikowania i czesciowego zabezpieczenia portfela bazujacego

na akcjach moze okazac sie dzi§ zdecydowanie lepszym pomystem niz w ubiegtym roku.

<

Zgodnie z prognozami, ubiegty rok miat przynies¢ globalne ozywienie w przemysle.
Tak sie jednak nie stato. Cho¢ w poszczegdlnych regionach lub panstwach sytuacja jest
zr6znicowana, to mozna powiedzie¢, ze generalnie globalny przemyst od ponad dwéch lat
pozostaje w stagnacji. Co prawda w danych publikowanych pod koniec 2024 roku
ponownie mozna doszukac¢ sie symptoméw potencjalnej poprawy sytuacji (np. w USA),
to jednak po doswiadczeniach ubiegtego roku podchodzimy z rezerwg do stawiania
na wyrazne przebudzenie globalnego przemystu.

W minionym roku w Swiatowej gospodarce doszio do rozliczenia z kolejna
charakterystyczng cechg niecodziennych czaséw koniunktury lat 2020-22, czyli niezwykle
silnym rynkiem pracy. W poszczegélnych krajach rozliczanie to wygladato nieco inaczej.
W Niemczech stopa bezrobocia siegneta szczytu z okresu wybuchu pandemii. W USA
rosnacej liczbie bezrobotnych towarzyszy jedynie nieznaczny wzrost stopy bezrobocia,
a w Polsce, przy rekordowo niskiej stopie bezrobocia, rynek pracy po prostu zamart.
Generalnie, podobnie jak w przypadku globalnego przemystu, mozna moéwi¢ raczej
0 stagnacji, niz zapasci na globalnym rynku pracy. Potwierdza to utrzymujacy
sie na przyzwoitym poziomie wzrost wynagrodzen od USA, przez Japonie, po strefe euro
(w tym Niemcy) i Polske.

Bioragc pod uwage brak wyraznego odrodzenia przemystu oraz lekkie ostabienie rynku
pracy, obraz globalnej koniunktury pozostaje niejasny. Oznacza to, ze nie da sie catkowicie
wykluczy¢ scenariusza prawdziwej recesji. Dopoki przemyst i zatrudnienie pozostajg
w stagnacji, a nie wchodza w wyrazny trend spadkowy, dopéty uznajemy go jednak
za mato prawdopodobny.

Trzeba natomiast pamietac, ze rynkom finansowym wystarczy pretekst, zeby przez wiele
tygodni rozgrywac scenariusz recesyjny. Moglismy przekona¢ sie o tym w potowie
ubiegtego roku, gdy stabsze dane z amerykanskiego rynku pracy wptynety nie tylko
na obraz rynkow finansowych, ale réwniez na postawe Komitetu Operacji Otwartego Rynku
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w USA, ktory we wrzesniu podjat decyzje o obnizce stép procentowych. Kilka miesiecy
poOzniej scenariusz dekoniunktury zniknat z pierwszych stron gazet. W erze Trump 2.0
temat recesji moze jednak powréci¢. W potowie grudnia ubiegtego roku ankietowani
przez Bank of America zarzadzajacy funduszami wérdd najwiekszych zagrozen 2025 roku
wymienili ryzyko globalnej recesji wywofanej wojnami celnymi oraz wymuszone
przez wzrost inflacji podwyzki stop przez Fed. Stan globalnej gospodarki oraz rynkéw
finansowych sprzyjaja duzej zmiennosci nastrojow inwestorow i wiele wskazuje na to,
ze zmiennos¢ ta bedzie cecha charakterystyczng 2025 roku.

< Wsréd potencjalnych zrédet podwyzszonej rynkowej zmiennosci w 2025 roku
najwazniejszym wydajg sie by¢ Chiny. Z jednej strony postepujaca stabos¢ gospodarki
Panstwa Srodka moze w koncu zaczaé rozlewac sie po $wiecie (juz dzi$ eksportuja deflacje),
ale z drugiej strony dziatania chinskich wtadz moga przyczynic sie do ozywienia na rynkach
wschodzacych i surowcéw.

< Niepewnos¢ inwestorbw moga tez wzmagaé polityczne i budzetowe rozgrywki
w Niemczech oraz Francji, klopoty z opanowaniem deficytu budzetowego w Brazylii,
ktére juz dzi§ wptywaja na tamtejszy rynek kapitatowy, czy tez polityczna w Korei
Potudniowej. O tym, ze wzglednie restrykcyjna polityka banku centralnego Japonii
i zwigzany z nig wzrost wartosci jena, moze wywotac fale rynkowego tsunami (poprzez
mechanizm odwracania tzw. carry trade) przelewajaca sie po swiatowych gietdach
moglismy przekona¢ sie w potowie ubiegtego roku. Patrzac na utrzymujaca sie
podwyzszong inflacje i wzrost wynagrodzen w Japonii, kolejna odstona umacniania jena
nie jest wykluczona. Dodatkowo decyzje lub zapowiedzi nieoczekiwanych dzi$ dziatan
nowej administracji w Biatym Domu beda wprowadzaty sporo zamieszania na rynkach.
Dla naszego regionu Europy najwazniejszym czynnikiem mogacym poruszy¢ rynkami
bytoby niewatpliwie zakonczenie dziatan wojennych na Ukrainie.

<» Zgodnie z deklaracjami wiekszosci inwestoréw instytucjonalnych grudniowego sondazu
Bank Of America, najlepsza klasa aktywéw w 2025 roku maja by¢ akcje. Na zwycieskie
indeksy wytypowane zostaty indeks matych spotek Russell 2000 oraz dotychczasowy lider,
technologiczny Nasdaq. Historia uczy, ze podazanie za zdaniem wiekszosci na rynkach
kapitatowych jest najczesciej ztym pomystem. Poza tym mozna bytoby doszukac
sie argumentow przeciwko stawianiu na amerykanski rynek akcji w 2025 roku (np. wysokie
wyceny, poziom optymizmu inwestorow). Positkujac sie jednak wzorcem sprzed 30 lat
(ktory sprawdzit sie w 2023 r.) i nie widzac jednoznacznych symptomow nadciggajacej
recesji, trudno jest zaktada¢ zmiane dotychczasowego trendu na Wall Street.
Dlatego po tym, jak w ubiegtym roku indeks S&P500 piecdziesiat siedem razy pobijat
rekord, liczymy ze w 2025 roku bedzie kontynuowat tg dobra passe. Nauka ptynaca z hossy
lat 90-tych XX wieku kaze natomiast zaktada¢, ze nowe rekordy moga by¢ okupione
wiekszg zmiennoscia i na to trzeba sie przygotowac.
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USA

Gtoéwna teza inwestycyjng stawiang w naszych prognozach na 2024 rok
bylta demokratyzacja hossy, czyli udziat we wzrostach wiekszej niz rok wczesniej
liczby spotek. Tak tez dziato sie przez wieksza czes¢ minionego roku. Niestety
W jego ostatnich tygodniach firmy o mniejszej kapitalizacji oddaty spora czes¢
wypracowanych wczesniej zyskow. Pomimo rozczarowujacej koncowki roku
w wykonaniu wiekszosci spotek i sektoréw, ktére zaliczane sa do tzw. Trump trade
(aktywow ktére moga okazac¢ sie gtownymi beneficjentami zmiany administracji
w Biatym Domu), w tym matych i srednich spdétek w USA, nadal pozostajemy
pozytywnie nastawieni do tego segmentu rynku. Podtrzymujemy tez w mocy gtéwna
teze inwestycyjna ubieglego roku - demokratyzacja hossy nie powiedziata jeszcze
ostatniego stowa.

<» Paliwem do jej ponownego odrodzenia w 2025 roku powinna by¢ faktyczna poprawa
nominalnych zyskdw spotek, a nie jedynie oczekiwania na takg poprawe, ktore wspieraty
notowania tych firm od poczatku listopada 2023 roku do konca listopada 2024 roku.
Co prawda w segmencie matych i Srednich spotek raportowane wyniki wcigz rozczarowuja,
jednak w przypadku przecietnej, cho¢ wiekszej pod wzgledem kapitalizacji spofki
(z indeksu S&P500 z rownymi wagami), pierwsze symptomy poprawy marz i zyskow
juz sa widoczne. Wybér Donalda Trumpa na prezydenta Standéw Zjednoczonych
oraz uzyskanie przez Republikanéw wiekszosci w obu izbach amerykanskiego kongresu
powinien wspiera¢ zarébwno kontynuacje hossy na Wall Street, jak i jej demokratyzacje,
ze szczegOllnym uwzglednieniem poprawy w segmencie mniejszych spotek.

<» Naszym zdaniem w 2025 roku rynki finansowe nadal powinny podazac sciezka wskazana
przez wzorzec z drugiej potowy lat 90-tych XX wieku. Dla przypomnienia, lata 1995-2000
to okres, w ktdrym pomimo znaczacego wzrostu stop procentowych (od lutego 1994 roku
do lutego 1995 roku) i utrzymywania ich na poziomie wyraznie wyzszym od inflacji,
nie wystapita prawdziwa recesja w amerykanskiej gospodarce. Trwajacy od 2022 roku okres
gwattownego zaciesniania monetarnego réwniez nie wywotat znaczacych perturbacii
w gospodarce. Wrecz przeciwnie, gospodarka w USA zaskakuje dzi$ swoja sitg tak samo
jak dziato sie to trzy dekady temu. Wtedy gtéwnym Zzrodtem tej sity byly inwestycje
przedsiebiorstw, wzrost produktywnosci i sita konsumenta. Dzi$ wsparcie inwestycyjne
pochodzi dodatkowo ze srodkéw rzadowych. Tematem dekady lat 90-tych XX wieku byta
rewolucja internetowa, ktorej dzisiejszym odpowiednikiem jest rewolucja sztucznej
inteligencji. Cho¢ sp6tki technologiczne (internetowe) byty w latach 90-tych XX wieku
liderami hossy, to inne sektory i segmenty rynku tez uczestniczyty w gietdowych wzrostach.
W takim wiasnie sensie liczylismy w ubiegltym roku i liczymy takze w 2025 roku
na demokratyzacje obecnej hossy. Uwazamy, ze w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy
nie pojawity sie dowody podwazajace zasadnos¢ dokonania takich historycznych
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poréwnan oraz formutowania wnioskdw dotyczacych przysztego zachowania rynkéw
i gospodarki na ich podstawie.

Zapowiedzi nowej administracji w nadchodzacej erze Trump 2.0 sg zbiezne z dazeniami
i dokonaniami, jakie widzielismy w czasie pierwszej kadencji Donalda Trumpa. Deregulacja,
obnizenie podatkow, walka z nielegalng imigracjg, kontynuacja reindustrializacji Ameryki,
wykorzystanie taryf celnych jako narzedzia negocjacyjnego oraz jako wsparcie
dla krajowego przemystu byty juz wdrazane w erze Trump 1.0. W przypadku segmentu
mniejszych spotek w USA historia tez zdaje sie podaza¢ wzorcem nakreslonym osiem lat
temu. Tuz przed wyborami wiekszos¢ zarzaddéw mniejszych spotek w USA deklarowata
jednoczesnie obnizanie biezacych zyskOw i niski poziom optymizmu oraz rekordowy
poziom niepewnosci (brak wyrobionej opinii) co do przysztych trendéw w sprzedazy,
zatrudnieniu, czy inwestycjach. Po wyborach niepewnos¢ zaczeta ustepowac, a nastroje
przedsiebiorcow zdecydowanie sie poprawity. Tak samo byto pod koniec 2016 roku.
Wtedy wydarzenia te okazaty sie zapowiedzig renesansu mniejszych spotek w kolejnych
dwaoch latach. Problem w tym, ze w latach 2017-18 silnym wsparciem dla poprawy
ich zyskownosci byto globalne odrodzenie przemystu po chwilowej zapasci lat 2015-16
wsparte kredytowa stymulacja ze strony Chin. Dzi$ takiego odrodzenia przemystu wciaz
brak, a szumnie obwieszczana od kilku miesiecy znaczaca stymulacja chinskiej gospodarki
nadal jest bardziej w sferze deklaracji niz faktow.

Najwiekszy wptyw na uznanie wyjatkowosci Standw Zjednoczonych w ostatnich kilkunastu
miesigcach miato oczywiscie zachowanie indeksow akcji na Wall Street oraz dominacja
USA w najbardziej modnym temacie inwestycyjnym, czyli sztucznej inteligenciji.
Niematg tez role odegrata sita pokazywana przez amerykanskg gospodarke w czasie,
gdy Swiatowy przemyst pozostaje w stagnacji. Oczywiscie mniej zamozni oraz mitodsi
konsumenci coraz bardziej odczuwajg wyzsze koszty zycia oraz stagnacje na rynku pracy,
nie majg oszczednosci, a proces zwiekszania zamoznosci dzieki wzrostowi cen domow
i akcji ich nie dotyczy. To nie oni jednak maja decydujacy wptyw na konsumpcje w USA.
Wzrost oprocentowania kredytu hipotecznego w USA do ponad 7% nhie wptynat
na zamozno$¢ wiekszosci wiascicieli doméw w USA, poniewaz oni zaciggali kredyt
przy statej stopie nieznacznie przekraczajagcej 4% (niemal najnizszej w historii).
Zamrozenie kosztéw odsetkowych, przy jednoczesnym korzystaniu z wyzszych stop
procentowych po stronie przychodow, dotyczy tez sektora korporacyjnego w USA
(szczegOlnie wiekszych firm).

To korzystne dla firm i konsumentéw rozwarstwienie z czasem bedzie zanikato, jednak
nie nastgpi to jeszcze w najblizszych kilku kwartatach. Dzieki temu inwestycje
przedsiebiorstw powinny nadal wspiera¢ amerykanska gospodarke w 2025 roku,
tym bardziej, ze ciagle moga liczy¢ na solidng pomoc ze strony rzadu (wydano jedynie 30%
z ponad jednego biliona dolarow przewidzianego w czterech ustawach uchwalonych
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za kadencji ustepujacego prezydenta). Co prawda w 2025 roku wzrost PKB w USA
ma by¢ nieco nizszy niz w ciggu minionych dwach lat, ale nie umniejszy to wyjatkowosci
Stanéw Zjednoczonych. Co wiecej, w ostatnich tygodniach 2024 roku prognozy
dla gospodarki USA na ten rok zaczety by¢ podnoszone, co przypomina tendencje
z poprzednich dwdch lat. By¢ moze znowu czeka inwestorow pozytywne zaskoczenie.

Do hossy na Wall Street mozna miec wiele zastrzezen: wciaz o jej sile stanowi zbyt mata
liczba spotek, rzadzi nig jeden temat (Al), poziom optymizmu ws$rdd zarzadzajacych
funduszami i strategow jest juz prawie poza skalg, a naptywy do funduszy akcyjnych i udziat
amerykanskich spétek w portfelach inwestoréw sa rekordowe. W normalnych warunkach
bytyby to argumenty przemawiajace za ewakuacja z Wall Street juz dzis. Jednak naszym
zdaniem to nie sg normalne czasy, tak jak nie byt nimi okres lat 1995-2000. Tak wtedy,
jak i dzi$ amerykanska gospodarka oraz struktura i zachowanie rynku akcji na Wall Street
sg wyjatkowe (oczywiscie do czasu). W sprzyjajacych okolicznosciach (bez reces;ji i z takim
tematem dekady jak Al) okres amerykanskiej dominacji i wysokich wycen, ktére zawsze
jakos sie da uzasadni¢, moze trwac¢ dtuzej niz sie wszystkim wydaje, a zakonczyc
na przyktad wystrzatem fajerwerkdw spekulacji tak, jak stato sie to w latach 1999-2000.

EUROPA ZACHODNIA

Biorac pod uwage z jednej strony fakt, ze na Starym Kontynencie krzyzyk potozyli
zarowno inwestorzy, jak i stratedzy rynkowi, a z drugiej atrakcyjny poziom wycen
i wysoka stope dywidendy, trudno z gruntu przekresli¢ szanse europejskich akcji

w 2025 roku. Nie ma tez watpliwosci, ze daleko Europie do wyjatkowosci Ameryki,

ale rynkowi wystarczy, ze zacznie sie proces powrotu do normalnosci, czyli do okresu

wzrostu przemystu i eksportu, przyzwoitej konsumpcji i lekko rosnacych inwestycji.

Dzis nie wida¢ jeszcze Swiadectw takiej normalizacji, ale jesli co§ ma inwestorow
zaskoczy€ w 2025 roku, to witasnie rozpoczecie takiego procesu.

<

Patrzac na trwajaca od dwaoch lat stagnacje niemieckiej gospodarki fakt, ze gtéwny indeks
gietdy we Frankfurcie w minionym roku wzrést o niemal 19% mozna uzna¢ za bardzo
pozytywne zaskoczenie. Rosngce w ubiegtym roku o kilkanascie procent (nieco wiecej
niz przecietna spotka z indeksu S&P500 z rownymi wagami) indeksy gietd w Hiszpanii,
Belgii, we Wioszech, czy w Grecji, rOwniez swiadczg o tym, ze znalezli sie w Europie
Smiatkowie, ktérzy pomimo przeciwnosci rzucili wyzwanie dominacji Wall Street.

Za sitg europejskich indeksow stata jednak nieliczna grupa spoétek (w znacznej czesci
z sektora finansowego korzystajacego z relatywnie wysokich stop procentowych)
mogacych pochwali¢ sie dobrymi wynikami. Poza nimi byta cata rzesza spotek
doswiadczonych przez obiektywnie staba sytuacje gospodarcza w strefie euro,
a szczegolnie w Niemczech i we Francji. Jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych
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na stabos¢ gospodarek i wynikdw wielu spotek byta kontynuacja globalnej stagnacii
w przemysle, ktéra w Niemczech przerodzita sie juz w recesje. Stabos¢ ta jest w duzej
mierze zwigzana z zatarciem sie europejskiej machiny eksportowej, szczegdlnie niemieckiej,
na co wptyw ma agresywne wypychanie firm ze Starego Kontynentu ze swiatowego handlu
przez chinska konkurencje. Swoje dodaje tez zmniejszenie konkurencyjnosci towarow
z Europy w zwigzku z rosngcymi kosztami pracy oraz cenami pradu i gazu, ktore sg znacznie
wyzsze niz w Chinach czy USA. W kontrze do Standéw Zjednoczonych, w strefie euro
szwankuja tez inwestycje przedsiebiorstw, 0 czym przypomniat w swoim stynnym raporcie
Mario Draghi. Do tego wszystkiego wybor Donalda Trumpa na prezydenta USA
i zapowiedzi rozpetania kolejnych wojen celnych zdecydowanie popsuty nastroje
w Europie. Wszystkie te problemy zostaty przejete po starym roku z dobrodziejstwem
inwentarza i stanowig powdd, dla ktérego praktycznie nie ma dzi$ inwestoréw i strategow,
ktorzy stawialiby z przekonaniem na akcje ze Starego Kontynentu w 2025 roku.

< Mimo wszystko trudno doszuka¢ sie spojnosci miedzy medialng retoryka ogtaszajaca
gospodarczy kryzys w Niemczech i we Francji, a zachowaniem rynkéw akcji. Gdyby strefa
euro miata przechodzi¢ przez prawdziwa recesje, mate i srednie spotki nie notowatyby
jedynie kilkuprocentowych spadkéw w ciggu roku, a marze ryzyka kredytowego
na europejskim rynku obligacji typu high yield nie bytyby najnizsze w historii. W strefie
euro, podobnie jak za oceanem, banki wyraznie poluzowaty swojg polityke kredytowa,
najwyrazniej nie dostrzegajac zagrozenia zwigzanego z niewyptacalnoscig firm.
Przedsiebiorstwa moze i wstrzymaty zatrudnianie, ale wcigz oferujg realny wzrost
wynagrodzen. Ceny na rynku nieruchomosci w Europie zaczety powoli rosna¢, co moze
w koncu wesprzeé konsumpcje, a sektor ustug w kontrze do przemystu daje znaki zycia.
W przeciwienstwie do Fed, EBC najwyrazniej ma wiecej przestrzeni i ochoty do obnizania
kosztu pienigdza w strefie euro w 2025 roku, co poprzez ostabienie wspélnotowej waluty
moze by¢ pewnym wsparciem dla kulejagcego eksportu. Ciezko dzis spekulowac¢ o skali
rzeczywistych dziatan nowej administracji w Biatym Domu w ramach wojen celnych,
ale to nie Europa, a Chiny sg tu gtbwnym antagonistg. Donald Trump bedzie zapewne dazyt
do zakonczenia dziatan wojennych na Ukrainie, co bytoby pozytywna informacja przede
wszystkim dla Niemiec i Francji. Oba kraje statyby sie réwniez gtéwnymi beneficjentami
w przypadku urzeczywistnienia sie chinskiego programu stymulacji gospodarki

<» Bioragc pod uwage z jednej strony fakt, ze na Starym Kontynencie krzyzyk potozyli
zaréwno inwestorzy, jak i stratedzy rynkowi, a z drugiej atrakcyjny poziom wycen i wysoka
stope dywidendy, trudno z gruntu przekresli¢ szanse europejskich akcji w 2025 roku.
Nie ma tez watpliwosci, ze daleko Europie do wyjatkowosci Ameryki i Wall Street
(szczegOlnie w erze Al), ale rynkowi wystarczy, ze zacznie sie proces powrotu
do normalnosci, czyli do okresu wzrostu przemystu i eksportu, przyzwoitej konsumpcji
i lekko rosnacych inwestyciji, jak byto w latach 2016-2019, w erze Trump 1.0. Dzi$ nie widac
jeszcze swiadectw takiej normalizaciji, ale jesli cos ma inwestoréw zaskoczy¢ w 2025 roku,
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to wtasnie rozpoczecie takiego procesu. Dlatego w 2025 roku europejskie akcje mozna
potraktowac tak, jak traktowalismy chinskie akcje rok wczesniej — jako tanio wyceniong

opcje.

PoLskA

Patrzac na site i stabilnos¢ polskiej waluty oraz trwajacy od ponad dwoch lat
systematyczny powro6t inwestoréw zagranicznych na polski rynek diugu skarbowego,
mozna liczy¢, ze zachodni gracze zdecyduja sie w koncu spojrze¢ przyjaznym okiem
takze na warszawski rynek akcji. Silne odbicie GPW na pierwszych noworocznych sesjach
moze by¢ sygnatem, ze ubiegtoroczny pokaz stabosci naszego rynku nalezy odkresli¢
gruba kreska, a na atak indeksu WIG na poziom 90 tys. punktow nie bedziemy musieli
dhugo czekac.

< W powszechnej opinii ekonomistéw rok 2025 ma by¢ dla Polski lepszy niz poprzedni
zarbwno pod wzgledem dynamiki wzrostu gospodarczego (okoto 3,5%), jak i jego
struktury. Naptyw S$rodkéw z KPO i zwiekszenie wykorzystania unijnych funduszy
ma przetozy¢ sie na 8-procentowy wzrost naktadéw inwestycyjnych w polskiej gospodarce.
Nie ma tez powodu sadzi¢, ze rozczarowujace dane dotyczace polskiej konsumpcji
i sprzedazy detalicznej w drugiej potowie ubiegtego roku sa Swiadectwem diuzszego
trendu stabosci polskiego konsumenta. Wzrost sktonnosci do oszczedzania, nieco nizsza
dynamika realnych wynagrodzen (ze wzgledu na podbicie inflacji z 2 do 5%) oraz stagnacja
na rynku pracy (niska stopa bezrobocia, ale delikatnie spadajacy poziom zatrudnienia
w przedsiebiorstwach) plus lekki spadek wskaznika sentymentu ws$rdd konsumentéw
mogty przyczynic sie do nizszego niz oczekiwano przyrostu wydatkéw detalicznych. Lepsze
listopadowe dane o sprzedazy detalicznej moga wskazywac¢ na to, ze w 2025 roku
nie doswiadczymy kolejnego rozczarowania ze strony konsumpcji w Polsce.

<» Dla pozostajagcych w stagnacji krajowego przemystu i eksportu wazng zmienng bedzie
potencjalna stymulacja chinskiej gospodarki. Trudno jest uciec od zaleznosci miedzy
naszym eksportem do Niemiec, a niemieckim do Chin. Jesli pomoc ze strony Chin
nie nadejdzie, to bodzcem dla naszego przemystu moze stac sie rozruszanie wydatkow
inwestycyjnych w samej Unii Europejskiej, zgodnie z sugestiami Mario Draghiego.
Trzecia alternatywa jest nasz udziat w odbudowie Ukrainy po ewentualnym zakonczeniu
wojny. Naktady inwestycyjne szacowane sg tu na 400 mld euro, czyli sume poréwnywalng
z europejskim funduszem spojnosci w latach 2021-27. POki co jednak wszystkie te opcje
pozostaja w sferze przypuszczen lub deklaracji. Dlatego ewentualng poprawe kondyciji
polskiego przemystu w 2025 roku bedziemy mogli zawdzieczac przede wszystkim efektom
wzrostu naktadéw inwestycyjnych w naszej gospodarce finansowanych z zadeklarowanych
juz wezesniej srodkéw europejskich.
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Szybszy wzrost gospodarczy w potaczeniu z jego lepsza strukturg powinien przetozy¢
sie na wyzsze zyski inwestorow na warszawskiej gietdzie. Solidnym wsparciem powinny
by¢ wyniki spétek, a najwazniejszy dla GPW sektor bankowy (30% indeksu WIG),
dzieki utrzymaniu podwyzszonych stép procentowych, ma petne prawo pobi¢ swoje
dokonania z ubiegtego roku (+11%). Zaréwno atrakcyjnos¢ wskaznikdw wycen,
jak i wysokos¢ wyptacanych dywidend powinny skifania¢ nie tylko krajowych,
ale tez zagranicznych inwestorow do zwiekszenia zaangazowania na naszym rynku akcji.
Potencjalne zakonczenie wojny na Ukrainie moze by¢ dla nich rownie dobrym pretekstem
do zmniejszenia przypisywanego GPW dyskonta wobec rynkéw wschodzacych i gietd
europejskich, jak wynik wyboréw parlamentarnych pod koniec 2023 roku. Patrzac na site
i stabilnos¢ polskiej waluty oraz trwajacy od ponad dwdch lat systematyczny powrot
inwestorOw zagranicznych na polski rynek dlugu skarbowego, mozna liczyc,
ze zachodni gracze zdecyduja sie w koncu spojrze¢ przyjaznym okiem takze na warszawski
rynek akcji. Silne odbicie GPW na pierwszych noworocznych sesjach moze by¢ sygnatem,
ze ubiegtoroczny pokaz stabosci naszego rynku nalezy odkresli¢ gruba kreska, a na atak
indeksu WIG na poziom 90 tys. punktow nie bedziemy musieli dtugo czekac.

RYNKI WSCHODZACE

Poki co, rynki wschodzace traktowane tacznie maja marne szanse wygra¢
z wyjatkowoscia Ameryki. To sie kiedys zapewne zmieni (tak jak w latach 2001-2010),
ale prawie nic nie wskazuje na to, zeby stato sie to juz w 2025 roku.

<>

Zachowanie rynkéw wschodzacych w ostatnich latach wpisuje sie w preferowany przez nas
scenariusz powtorki z lat 90-tych XX wieku, kiedy to pokazywaty one relatywna stabosc¢
wzgledem rynkéw rozwinietych. Co wiecej, ze wzgledu na tendencje do umacniania
sie dolara przy utrzymujacych sie podwyzszonych stopach procentowych w USA moga
one stawac sie zrodtem napiec i zmiennosci na swiatowych rynkach. Tak przynajmniej
byto trzy dekady temu. Oczywiscie dzis problemy rynkéw wschodzacych maja inny
charakter niz podczas kryzysu meksykanskiego, azjatyckiego, czy rosyjskiego,
ale kandydatéw do wzbudzenia poptochu wsrdd inwestorow nie brakuje, szczegdlnie,
ze era Trump 20 bedzie dla wielu z tych rynkow dodatkowym wyzwaniem.
Dlatego w dalszym ciggu uwazamy, ze nalezy patrze¢ na rynki wschodzace przez pryzmat
poszczegolnych krajow, a w niektérych przypadkach sektorow lub nawet spoétek.

Najwiekszg inwestycyjng zagadka 2025 roku sg Chiny. Tamtejszy rynek akcji w 2024 roku
mocno skarcit inwestoréw obstawiajacych spadki, po tym jak wtadze Panstwa Srodka
zapowiedziaty monetarne i fiskalne wsparcie gospodarki. Problem w tym, ze kraj ten caty
czas nie uporat sie z problemami, ktére nakreslilismy w ubiegtorocznych prognozach
(takimi jak miedzy innymi zte dtugi w systemie bankowym, niski popyt wewnetrzny,
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nadprodukcja czy kryzys w sektorze nieruchomosci). Kolejna odstona wojen celnych, ktéra
prawdopodobnie wytoczy Chinom Donald Trump moze by¢ jednak dobrym pretekstem
do przeprowadzenia nietuzinkowych i nadzwyczajnych rozwigzan. Tak czy inaczej
przed prezydentem Xi Jinpingiem najtrudniejsza rozgrywka w okresie jego rzadow,
o ktérej wspomniat nawet w noworocznym oredziu.

£ Indie byly jednym z nielicznych rynkéw wschodzacych, ktére w ubiegtym roku
kontynuowaty dobrg passe z 2023 roku. Dzieki rosngcemu zaangazowaniu lokalnych
funduszy akcyjnych, wspartych planami systematycznego inwestowania, rynek kapitatowy
w coraz wiekszym stopniu uniezaleznia sie od przeptywdéw zachodniego kapitatu.
Niewatpliwie Indie wyrdzniajg sie pozytywnie na tle innych rynkéw wschodzacych
pod wieloma wzgledami (sita rynku wewnetrznego, czy niska korelacja z koniunktura
w Chinach), problem w tym, ze za to sie pfaci i to drogo. Hinduski rynek akcji nigdy
nie nalezat do tanich, ale w ostatnim roku nie tylko okazat sie najwyzej wycenionym wsréd
emerging markets, ale stat sie najdrozszy w historii.

< W poréwnaniu z hinduska turecka gietda wcigz pozostaje po drugiej stronie wycenowego
spektrum na rynkach wschodzacych. Wieksza transparentnosc i przewidywalnos¢ dziatan
witadz fiskalnych i monetarnych oraz jednoznaczny proces dezinflacyjny zmniejsza presje
na deprecjacje liry, a tym samym zwieksza szanse na pozytywng stope zwrotu z tureckich
aktywow dla zagranicznych inwestoréw. Poprawa zaufania zachodnich inwestorow
do Turcji moze tez w koncu zaowocowac wzrostem mnoznikdw wycen.

<» POki co, rynki wschodzace traktowane tacznie maja marne szanse wygrac z wyjatkowoscia
Ameryki i Wall Street, za wiele je dzieli, za mato faczy. To sie kiedy$ zapewne zmieni
(tak jak w latach 2001-2010), ale prawie nic nie wskazuje na to, zeby stato sie to juz w 2025
roku. Prawie, gdyz trzeba pamietac¢ o determinacji (jak na razie medialnej) chinskich wtadz
do wsparcia upadajgcej gospodarki. Jezeli za stowami i deklaracjami pdojda czyny,
cO najmniej na miare stymulacji przeprowadzonej w latach 2016-17, to fala wspartego
kredytem ozywienia (w handlu, przemysle, konsumpcji, inwestycjach, na surowcach) moze
sie rozla¢ po sSwiecie tak jak osiem lat temu, podnoszac za sobg takze wiekszos¢ rynkow
wschodzacych. Bytoby to chyba najwieksze zaskoczenie 2025 roku, dlatego dzis wydaje
sie bardzo mato prawdopodobne.



2\

Cele inwestycyjne na 2025 r. L¢” Investors

OBLIGACJE

Obecny poziom stop procentowych jest istotnie powyzej neutralnej stopy,
co w perspektywie powrotu inflacji do celu NBP powinno umozliwi¢ RPP
obnizki w drugiej potowie roku w przedziale 100-150 pkt bazowych. Scenariusz
ten jest obarczony gtdwnie ryzykiem politycznym. Wpisujac sie w kalendarz wyborczy
zakladamy, ze obnizki beda bardziej prawdopodobne dopiero po wyborach
prezydenckich. W naszym scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych Polski na koniec roku bedzie sie ksztattowaé
w przedziale 5-5,5%.

<» Zaréwno amerykanski, jak i europejskie rynki obligacji weszty w 2025 rok z rentownoscia
bliska trwajacych kilkanascie lokalnych maksimow z jesieni 2023 roku. Wczesniej takie
poziomy obserwowalismy z kolei blisko 17 lat temu, przed wielkim kryzysem finansowym.
Rentownos¢ amerykanskich obligacji 10-letnich powyzej 4,5% badZz polskich 10-latek
w okolicy 6% postrzegamy w tym kontekscie jako poziomy atrakcyjne dla inwestoréw
w dtuzszym terminie. Czy to oznacza w krétszym terminie nadchodzacg wielka hosse
na rynku obligacji? Prawdopodobnie nie. Istnieje wiele przestanek swiadczacych o tym,
ze podwyzszone stopy procentowe pozostang z nami na dtuzej. Nie zmienia to jednak
naszych oczekiwan, ze 2025 rok ma szanse byc lepszy dla obligacji og6tem niz rok
poprzedni. Zaktadamy, ze ten rok zakonczy sie wyzszymi niz w 2024 rok stopami zwrotu
z funduszy obligacji oraz podobnymi, jak w roku minionym zyskami z funduszy
ptynnosciowych.

< Podstawowym czynnikiem ryzyka dla rynku obligacji jest perspektywa luznej polityki
fiskalnej oraz powrotu presji inflacyjnej ograniczajacej przestrzen do obnizek stop
procentowych. Stabilnosci rynku nie bedzie sprzyja¢ bardziej konfrontacyjna wobec reszty
Swiata polityka Donalda Trumpa. Nie sadzimy jednak, ze rzady Trumpa i Republikan6w
istotnie zmienig polityke fiskalng USA. Zapowiadane przez nowg administracje wyzsze
stawki celne nie powinny znaczaco wptywac na polityke Fed. Wzrost cet obniza tempo
wzrostu gospodarczego oraz jednoczesnie tylko przejsciowo wptywa na wzrost cen.
Bardziej proinflacyjny charakter moze miec¢ bardziej restrykcyjna polityka migracyjna
badz ciecia podatkdéw bez obnizenia wydatkéw budzetu. Wydaje sie jednak, ze w grudniu
minionego roku inwestorzy zdyskontowali juz duza czes¢ ryzyka zwigzanego ze zmiana
wiadzy w USA. Wida¢ to miedzy innymi po oczekiwaniach co do tempa obnizek stop
procentowych. Rynek kontraktéw terminowych wycenia obecnie niespetna dwie obnizki
po 25 punktéw bazowych w 2025 r. z docelowa stopa Fed na koniec roku w wysokosci 4%.
Jeszcze kilka miesiecy temu rynek zaktadat niemal dwukrotnie wiekszg skumulowang skale
luzowania polityki pienieznej w biezacym cyklu. Poziom stop procentowych w USA
powyzej 3% pozostaje restrykcyjny dla wzrostu gospodarczego oraz procesow inflacyjnych.
Wydaje nam sie tym samym, ze w warunkach opanowanej inflacji funkcja reakcji Fed bedzie
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niesymetryczna i bardziej reaktywna w odniesieniu do stabszych danych z gospodarki
niz tych, ktore beda swiadczy¢ o wzroscie pres;ji inflacyjnej.

< W przypadku Europy zmiana wiadzy w USA moze raczej pogtebi¢ gospodarczy marazm.
Stabe otoczenie gospodarcze bedzie sprzyja¢ kontynuacji cyklu luzowania polityki
pienieznej przez Europejski Bank Centralny. Wychodzimy z zatozenia, ze docelowy poziom
kluczowej stopy depozytowej powinien zmierza¢ do poziomu ponizej 2%. Stabos¢ Europy
przektada sie rOwniez na krajowg gospodarke. W ostatnich miesigcach dane z Polski
zaskakiwaty raczej negatywnie w $lad za bardzo mizernym odbiciem gospodarczym
w strefie euro.

£» Zaktadamy, ze krajowa inflacja, po osiggnieciu wiosng 2025 roku lokalnego szczytu,
bedzie spada¢ w kolejnych miesigcach i rok powinna zakonczy¢ ponizej 4%. Bedziemy
zatem blisko gbérnego przedziatu celu inflacyjnego NBP (3,5%). Pomimo wspieranego
inwestycjami ozywienia gospodarczego w Polsce w 2025 r. , hamujace jednostkowe koszty
pracy beda sprzyja¢ dalszej dezinflacji Tym samym ekonomicznych argumentéw
przeciwko obnizkom jest coraz mniej, co stoi troche w sprzecznosci z ostatniag retoryka
prezesa NBP. Aktualnie rynek wycenia spadek stopy referencyjnej w 2025 roku o niecate
100 pkt bazowych z 5,75% do okoto 4,80%. Obecny poziom stop procentowych
jest istotnie powyzej neutralnej stopy, co w perspektywie powrotu inflacji do celu
NBP powinno umozliwi¢ RPP obnizki w drugiej potowie roku w przedziale 100-150 pkt
bazowych. Scenariusz ten jest obarczony gtownie ryzykiem politycznym.
Whpisujac sie w kalendarz wyborczy zaktadamy, ze obnizki beda bardziej prawdopodobne
dopiero po wyborach prezydenckich. W naszym scenariuszu bazowym spodziewamy
sie, ze rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych Polski na koniec roku bedzie
sie ksztattowac sie w przedziale 5-5,5%.

< Istotnym lokalnym zagrozeniem dla scenariusza bazowego pozostaje niezmiennie sytuacja
fiskalna oraz duza podaz obligacji na rynku pierwotnym. Cho¢ tegoroczne potrzeby
pozyczkowe s3g rekordowo wysokie, to nie przewidujemy strukturalnej destabilizacji rynku
z tego tytutu ani powaznych trudnosci ze sfinansowaniem deficytu budzetowego.
Sprzyja¢ temu bedzie utrzymujaca sie wysoka nadptynnos¢ sektora bankowego
zwiekszana dodatkowo naptywem srodkéw z UE oraz szybko rosnaca pula depozytow
gospodarstw domowych. Oznacza to duze nadwyzki Srodkow, ktére banki nadal
beda zmuszone lokowa¢ w segmencie obligacji. Rozszerzenie polityki emisyjnej o bony
skarbowe réwniez moze sprzyjac stabilizacji rynku. Instrumenty te moga by¢ tez nowym
atrakcyjnym przedmiotem lokat funduszy krétkoterminowych. W takim otoczeniu
nie zaktadamy jednak istotnej przestrzeni do zawezenia marz na zmiennokuponowych
obligacjach skarbowych.

<» Nieco szybszy wzrost gospodarczy w 2025 r. oraz naptyw srodkéw unijnych powinien
przetozy¢ sie na spadek lokalnego ryzyka kredytowego. Polski rynek papieréw
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korporacyjnych  zmiennokuponowych jest réwniez beneficientem utrzymywania
sie podwyzszonych stawek WIBOR. Wsparciem dla wycen obligacji przedsiebiorstw moze
by¢ kontynuacja trendu naptywéw srodkow do funduszy dtuznych. Wysokie potrzeby
pozyczkowe sektora finanséw publicznych powinny jednak ogranicza¢ mozliwos¢
istotnego spadku oczekiwanych marz kredytowych obligacji przedsiebiorstw i tym samym
wzrostu ich cen na rynku wtérnym. Zblizone zaleznosci maja zastosowanie réwniez
do globalnego rynku obligacji korporacyjnych, gdzie aktualna r6znica ich oprocentowania
w stosunku do papierow skarbowych jest najnizsza od wielu lat. Zwieksza to relatywna
atrakcyjnos¢ w relacji zysku do ryzyka papierow skarbowych na tle obligacji
przedsiebiorstw.

£» Z uwagi na wysokie stawki rynku pienieznego nadal bardzo atrakcyjne pozostajg w naszej
ocenie fundusze ptynnosciowe. Ten stan rzeczy potrwa jeszcze kilka miesiecy, dopoki
stawki te w wiekszym stopniu nie beda dyskontowac obnizek stép procentowych NBP.
W horyzoncie roku w przypadku Investor Oszczednosciowy oraz innych naszych funduszy
ptynnosciowych oczekujemy stopy zwrotu w przedziale 6-7% oraz okoto 8% zysku
w przypadku funduszu Investor Obligacji, koncentrujagcego sie na papierach dtuznych
0 wyzszej duracji. Oznacza to, ze oba rozwigzania z powodzeniem moga konkurowac
z lokatami bankowymi, a co wiecej przyniesc realnie dodatni wynik istotnie powyzej inflacji.
Podobnie jak w ubiegtym roku wychodzimy z zatozenia, ze kombinacja obu typdéw
rozwigzan wydaje sie najbardziej optymalnym rozwigzaniem przy budowie portfela
w relacji zysku do ryzyka. Taka konstrukcja pozwala bowiem istotnie ograniczy¢ zmiennosc
wyceny jednostki.

ZxOTO

Miniony 2024 rok byt kolejnym, w ktérym ztoto zapewnito inwestorom wysoka stope
zwrotu (25%). Tym samym kruszec ten pozostaje niekwestionowanym liderem
pod wzgledem stopy zwrotu z inwestycji w XXI wieku wsréd szerokich klas aktywow
denominowanych w dolarze. Spodziewamy sie, ze réwniez 2025 rok bedzie dla kruszcu
udany, aczkolwiek w scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze wzrost wyceny bedzie nizszy
niz w ubiegtym roku. Sktaniamy sie do pogladu, ze cena okoto 2900 dolaréw za uncje
na koniec 2025 roku jest fundamentalnie uzasadniona. Materializacja takiego scenariusza
oznaczataby realizacje stopy zwrotu z inwestycji w ztoto w 2025 roku na poziomie okoto
11%.

<» Aby uzasadni¢ poglad o pozytywnych perspektywach inwestycji w ztoto w 2025 roku
warto przeanalizowa¢ motywacje i popyt ptynacy z czterech podstawowych grup
uczestnikdw rynku: bankow centralnych, inwestorow detalicznych z Azji, inwestorow
finansowych oraz uczestnikéw rynku, ktorzy kruszec traktuja jako ,bezpieczng przystan”
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w okresie silnych zawirowan na geopolitycznej mapie Swiata. Wiele wskazuje
na to, ze kazda z tych grup miata w tym roku przynajmniej lekko pozytywny wptyw
na rynek, co po zsumowaniu przetozyto sie na imponujacy wzrost kursu kruszcu.
Czy sytuacja ta moze powtoérzyc¢ sie w roku biezagcym?

< Od trzeciego kwartatu 2022 roku obserwujemy wzmozone zakupy netto ztota przez banki
centralne, gtownie krajow rozwijajacych sie. Bezposrednim impulsem do przyspieszenia
procesu zwiekszania udziatu kruszcu w rezerwach byto zamrozenie aktywéw Centralnego
Banku Federacji Rosyjskiej. Bankierzy centralni niektorych krajéw dobitnie zdali sobie
wowczas sprawe, ze oparcie rezerw na aktywach przechowywanych poza krajem
lub bedacych zobowigzaniami rzadéw innych krajow, moze potencjalnie przynies¢
katastrofalne skutki. Odpowiedzia na tego typu zagrozenie stato sie ztoto. Przechowywane
we witasnym skarbcu nie moze by¢ tatwo skonfiskowane, a jednoczesnie nie ma ryzyka,
ze utraci swoja wartosc¢ ze wzgledu na bankructwo lub problemy z wyptacalnoscig emitenta
obligacji lub akcji. Wptyw wstrzgsu z 2022 roku na decyzje zakupowe bankdw centralnych
nie moze oczywiscie trwac wiecznie. Warto jednak zauwazy¢, ze instytucje te, zarzadzajac
rezerwami walutowymi, na przestrzeni ostatnich dwoéch lat coraz wyrazniej zaczety
uwzglednia¢ kwestie ryzyka geopolitycznego oraz watpliwosci, co do przysztej roli dolara
w miedzynarodowym systemie monetarnym. W efekcie ankiety prowadzone wsrod
bankoéw centralnych pokazuja, ze coraz wiecej z nich planuje zwiekszac¢ rezerwy ziota
w nieodlegtej przysztosci. Powoduje to, ze w scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze w 2025 r. popyt z tego segmentu bedzie nadal pozytywnie wptywat na cene kruszcu.

<» Stabilny popyt na zloto powinien utrzymaé sie w przypadku inwestoréw z Azji.
Grupa ta zaczeta wyraznie zwieksza¢ zakupy od poczatku 2023 roku. Przyczyna byty
tu z jednej strony rosnace oszczednosci tamtejszych spoteczenstw, a z drugiej zta passa
i niejasne perspektywy inwestycyjne szeregu lokalnych klas aktywéw. W szczegdlnosci
dotyczy to Chin. Zta passa na rynkach nieruchomosci oraz akcji oraz ograniczenia
natozone przez rzad na handel bitcoinem w naturalny sposéb wzmogty zainteresowanie
tamtejszych inwestorow ztotem. Warto przy tym wspomnieé, ze wiadze ChRLD
nieskutecznie probuja przekona¢ obywateli do zwiekszenia konsumpcji kosztem
rekordowych oszczednosci. Wedtug stanu na koniec wrzesnia warto$¢ depozytow
chinskich gospodarstw domowych przekraczata 1,6 biliona dolarow. W 2025 roku,
nawet w scenariuszu poprawy sytuacji na lokalnych rynkach kapitatowych, na korzys¢ ztota
powinien wiec dalej dziata¢ transfer chinskich inwestoréw detalicznych z rynku kryptowalut
oraz obawy o dewaluacje yuana w wyniku wojny handlowej z USA, ktéra prawdopodobnie
juz niedtugo istotnie sie zaostrzy.

<» Makroekonomiczne i rynkowe uwarunkowania, w jakich w tym roku funkcjonowa¢ beda
inwestorzy na rynkach Europy i USA niosa natomiast dla ztota zaréwno szanse,
jak i zagrozenia. W potowie wrzesnia minionego roku w USA rozpoczat sie cykl obnizek
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stép procentowych, co historycznie byto zrédtem ponadprzecietnych stép zwrotu
z inwestycji w kruszec. Obnizanie sie nominalnych rentownosci instrumentéw dtuznych
przektada sie bowiem na wzrost atrakcyjnosci kruszcu wsréd inwestoréw motywowanych
potrzebg przechowania sity nabywczej kapitatu. Obnizka stoép zadziatata rowniez
w ubiegtym roku. Zbyt mocno rozbudzone oczekiwania co do skali i szybkosci cyklu
tagodzenia polityki pienieznej przez Fed spowodowaty jednak, ze po poczatkowym
wzroscie do 2760 dolardw za uncje, jej wartos¢ rynkowa spadta do 2620 dolaréw na koniec
grudnia. Aktualnie, biorac pod uwage sytuacje makroekonomiczng, polityczna
oraz narracje przedstawicieli Fed, oczekiwania rynkowe odnosnie dalszego ksztattowania
sie stop procentowych wydaja sie byc juz racjonalne, a moze nawet konserwatywne.
W zwigzku z tym uwazamy, ze ryzyko istotnego pogtebiania korekty jest niskie
i oczekujemy, ze argument kolejnych obnizek stép procentowych w gospodarkach Europy
Zachodniej i USA wptynie pozytywnie na popyt inwestycyjny na kruszec w horyzoncie catej
aktualnej fazy cyklu polityki monetarnej. Wptyw spadajacych stép procentowych moze
jednak zosta¢ przynajmniej czasowo zneutralizowany przez aprecjacje dolara.
Taki scenariusz istotnie uprawdopodobnita wygrana w listopadowych wyborach w USA
Republikanéw oraz Donalda Trumpa, ktérego zapowiedzi odnosnie cet, stymulacji fiskalnej
oraz zwrotu w polityce klimatycznej wzmacniajg amerykanska walute. Biorgc pod uwage
zarbwno perspektywy ksztattowania sie stop procentowych oraz kursu dolara, sktaniamy
sie zatem do opinii, ze per saldo czynniki te powinny by¢ w 2025 roku dla ztota pozytywne,
ale prognoza jest tu obarczona istotnym ryzykiem.

<» Na cene kruszcu niezmiennie oddziatywa¢ bedzie réwniez rozwdj sytuacji geopolitycznej
na Swiecie. Doswiadczenia ostatnich trzech lat pokazaly, ze istotniejsze zawirowania
na arenie miedzynarodowej (Ukraina, Bliski Wschod, Tajwan) potrafig szybko i trwale
podnies¢ notowania ztota nawet o kilkanascie procent. Do takich zawirowan moze
oczywiscie dojs¢ rowniez w tym roku. Z drugiej jednak strony deeskalacja napie¢ moze
obnizy¢ premie, jaka notowania kruszcu otrzymuja jako ,bezpieczna przystan”
dla inwestorow. Tak moze sie sta¢ na przyktad, gdy spetni sie zapowiedz Donalda Trumpa
odnosnie wygaszenia konfliktu na Ukrainie. Warto jednak zauwazy¢, ze choc¢ poczatkowo
wplyw takiego zdarzenia na cene ztota rzeczywiscie moze by¢ negatywny, to jednak
jego s$rednioterminowe konsekwencje dla percepcji bezpieczenstwa Swiatowego,
a w szczegolnosci europejskiego, moga implikowac zgota odmienna reakcje.

< Tym samym wptyw geopolityki na notowania kruszcu w 2025 roku moze by¢ po czesci
warunkowany tym, jaki horyzont czasowy analizy przyjmag inwestorzy. W scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze istotna cze$¢ uczestnikow rynku ztota podejmuje decyzje na bazie
analizy dtugoterminowej. Podzielamy tez poglad, ze trwajacy obecnie proces poszukiwania
nowej réwnowagi w relacjach politycznych i gospodarczych miedzy wielkimi mocarstwami
Swiatowymi zwieksza ryzyko wystapienia napiec i konfliktéw. W zwigzku z tym, zaktadamy,
ze wptyw kwestii geopolitycznych na cene ztota w 2025 roku powinien by¢ neutralny,
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z do$¢ duzym prawdopodobienstwem zmiany na pozytywny w przypadku eskalacji
w ktdryms z licznych punktow zapalnych.

£ Podsumowujac, oczekujemy, ze tgczne oddziatywanie czterech najbardziej cenotwérczych
obecnie grup uczestnikbw rynku na kurs ztota w 2025 roku pozostanie pozytywne.
Ich taczna presja popytowa moze jednak nieco schiodzi¢ sie w stosunku do roku
poprzedniego z powodu potencjalnego ostabienia skali motywacji zakupowych
lub materializacji  krétkoterminowych czynnikbw ryzyka mogacych pogorszy¢
uwarunkowania rynkowe, makroekonomiczne lub polityczne do podejmowania decyzji
o dalszych zakupach kruszcu. W scenariuszu bazowym sktaniamy sie do pogladu, ze cena
okoto 2900 dolaréw za uncje na koniec 2025 roku jest fundamentalnie uzasadniona.
Materializacja takiego scenariusza oznaczataby realizacje stopy zwrotu z inwestycji
w ztoto w 2025 roku na poziomie okoto 11%.
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Nota prawna

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny. Opracowany zostat przez Investors TFI SA. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wytacznie wyraz
pogladéw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu
materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych
za wiarygodne zrodet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byty
rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci. Investors TFI SA.
zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany sytuacji rynkowe;j,
bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Investors TFI S.A. nie gwarantuje ziszczenia
sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych w niniejszym materiale, w szczegélnosci przedstawione informacje
(historyczne i prognozowane) nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci.

Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy
jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny. Nie stanowi réwniez rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podane informacje nie moga by¢ traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu
doradztwa, w tym $wiadczenia pomocy prawnej. Wnioski wyciggniete na podstawie przedstawionych komentarzy
i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Niniejszy materiat nie
zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery wartosciowe oraz inne
instrumenty finansowe. Decyzje inwestycyjne co do inwestowania w fundusz powinny by¢ podejmowane w oparciu
o informacje obejmujace w szczegdlnosci: opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa, tabele
optat manipulacyjnych oraz szczegétowe informacje podatkowe zawarte w Prospekcie Informacyjnym funduszu oraz
informacje zawarte w dokumencie Kluczowe informacje dla inwestorow. Prospekt Informacyjny funduszu oraz
Kluczowe Informacje dla inwestoréw, dostepne sg w punktach dystrybucji funduszu, w siedzibie Investors TFI S.A.
oraz na stronie internetowej www.investors.pl. Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowia
gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie
gwarantuja osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych funduszy. Wartos¢ jednostek uczestnictwa moze cechowac
sie duza zmiennoscig, W zwiagzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Prezentowane stopy zwrotu funduszu nie sa tozsame ze stopg zwrotu z inwestycji osiggnieta
przez uczestnika funduszu, gdyz nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu jednostek
uczestnictwa i podatkéw. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa funduszy pobierana jest optata manipulacyjna
na zasadach i w wysokosci okreslonej w Prospekcie Informacyjnym funduszu. Zyski osiggniete z inwestycji
w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podstawie Ustawy
z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Investors Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych
S.A. jest podmiotem prowadzacym dziatalnos¢ na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego udzielonego
decyzja nr DFI/W/4030-30-1-3431/05 z dnia 12 lipca 2005 r. w zakresie tworzenia funduszy inwestycyjnych
i zarzadzania nimi, w tym posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, reprezentowania ich
wobec 0séb trzecich oraz zarzadzaniu zbiorczym portfelem papieréw wartosciowych.

Data sporzadzenia: 10.01.2025 .
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