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Drodzy Inwestorzy,

Mamy przyjemnos¢ przedstawi¢ Panstwu nasze oczekiwania w zakresie sytuacji rynkowej
i zarzadzanych przez nas funduszy na 2025 rok. Mamy nadzieje, ze ponizsze opracowanie
bedzie dla Panstwa inspiracja w podejmowaniu decyzji dotyczacych portfeli inwestycyjnych
w nadchodzacym roku.

Inwestorzy na globalnych rynkach finansowych majg powody do zadowolenia. Mijajacy 2024
rok przyniést wysokie, nierzadko dwucyfrowe stopy zwrotu z wiekszosci gtéwnych klas
aktywow. Spowolnienie w gospodarce Swiatowej jest jak na razie umiarkowane
(w szczegodlnosci w Stanach Zjednoczonych), a spofki gietdowe kontynuuja poprawe wynikow
finansowych. Jednoczesnie wyraznie obnizyta sie inflacja, a najwazniejsze banki centralne,
w tym amerykanska Rezerwa Federalna, rozpoczety obnizki stép procentowych.

W naszym przekonaniu ten korzystny dla globalnych rynkéw finansowych ukfad czynnikéw
bedzie kontynuowany w nadchodzacych miesigcach. Istotnym wsparciem dla rynkdw, oprécz
wspomnianego otoczenia makroekonomicznego i konsekwentnie poprawiajgcych sie wynikéw
finansowych spétek, beda dtugoterminowe trendy zwigzane z upowszechnieniem rozwigzan
opartych o sztuczng inteligencje i zwigzany z tym wzrost produktywnosci w gospodarce
Swiatowe;.

W rozpoczynajagcym sie 2025 roku nie brakuje jednak znakéw zapytania. Dotycza one
w szczegoblnosci skutkdw wojen handlowych i napie¢ geopolitycznych. Inwestorzy zaktadaja
obecnie, ze czynniki te beda miec korzystny wptyw dla amerykanskiej gospodarki. Oczekiwania
te moga jednak ulegac nagtym zmianom, stad zastrzegamy, ze w roku 2025 na globalnych
rynkach finansowych moze nie zabrakng¢ zmiennosci. Jak jednak uczy historia, dla cierpliwych
takie momenty zmian nastrojow rynkowych bywajg interesujgcymi okazjami inwestycyjnymi.

Sytuacja na krajowym rynku finansowym wydaje sie bardziej wymagajaca. Druga potowa 2024
roku nie przyniosta zwyzek kurséw akcji, co przyczynito sie do tego, ze wielu inwestorow
spoglada na krajowy parkiet z powatpiewaniem. Po stronie czynnikow makroekonomicznych,
cho¢ konsensus prognoz zakfada umiarkowane przyspieszenie wzrostu PKB w Polsce w 2025
roku, skala ozywienia jest ograniczana przez staba koniunkture gospodarcza w strefie euro.
Naszym zdaniem na GPW nie brakuje jednak spoétek, ktore potrafig wykorzystac to wymagajace
otoczenie, osiggajac solidne wyniki finansowe i dostarczajac inwestorom satysfakcjonujgcych
stép zwrotu.

W przypadku krajowego rynku dtugu powody do zadowolenia w 2024 mieli przede wszystkim
inwestorzy, ktorzy skupili sie na funduszach obligacji krétkoterminowych. Rozwigzaniom tym
sprzyjat wysoki biezacy poziom stép procentowych. W naszym przekonaniu, w 2025 roku NBP
dotaczy jednak do grona bankéw centralnych obnizajgcych stopy procentowe, majac na uwadze
wspomniane wczesniej umiarkowane tempo ozywienia gospodarczego i zdecydowanie nizsza
niz w poprzednich latach dynamike proceséw inflacyjnych. Te czynniki z kolei powinny sprzyjac
obligacjom dtugoterminowym.

Zyczymy Panistwu przyjemnej lektury, trafnych decyzji inwestycyjnych
i satysfakcjonujacych stop zwrotu, a przede wszystkim - wszelkiej pomysinosci
w Nowym Roku.
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Rynek obligacji

Otoczenie monetarne na Swiecie jest obecnie restrykcyjne. Dodatnie realne stopy procentowe,
wywofaty procesy dezinflacyjne, co stworzyto przestrzen do normalizacji polityk pienieznych
gidwnych bankéw centralnych. Fed i ECB rozpoczety w 2024 roku cykle obnizek stop
procentowych, ktére zgodnie z konsensusem prognoz beda kontynuowane w 2025 r. W USA
realizuje sie scenariusz ,soft landing”, czyli brak recesji w gospodarce wywofanej
wczesniejszymi podwyzkami stép procentowych przez FOMC, przy ustepujacej presji inflacyjnej.
Amerykanski bank centralny jest na dobrej drodze do sprowadzenia inflacji do 2% celu,
w wyniku zaréwno mocnego zaciesnienia monetarnego trwajacego od marca 2022 r. do lipca
2023 r. oraz ustepujacym presjom ze strony pfac i cen towarow.

Odmienna sytuacja panuje w strefie euro. Wybuch wojny na Ukrainie i ograniczenia w dostepie
do relatywnie tanich surowcdéw energetycznych z Rosji w potaczeniu z restrykcyjng polityka
monetarng EBC oraz stabym popytem zewnetrznym (zwtaszcza z Chin) negatywnie przetozyty
sie na dynamike gospodarki catej strefy euro, w szczegdélnosci Niemiec. Wedtug konsensusu
ekonomistéw dostepnego w serwisie Bloomberg, rok 2024 przyniesie brak lub niewielki spadek
w ujeciu r/r wzrostu gospodarczego, a w 2025 r. dynamika PKB nad Renem poprawi sie
nieznacznie. Cafa strefa euro rozwija sie ponizej tempa sprzed pandemii, co w naszej ocenie
bedzie katalizatorem szybszego niz w USA tempa luzowania monetarnego w roku 2025.

Cztonkowie Fedu w swoich wypowiedziach i komentarzach czesto wskazuja, ze neutralny
poziom stép procentowych na Swiecie (teoretyczny poziom réwnowagi diugoterminowej)
jest obecnie wyzej niz przed pandemia. Jednoczesnie Srednia 30-letnich oczekiwan inflacyjnych
w USA w okresie 2021-2024 wynosi 2,3% wobec 1,86% w latach 2016-2020. Spowodowane
jest to m.in. wzrostem produktywnosci w wyniku rozwoju Al, programami fiskalnymi,
deglobalizacjg oraz ryzykami geopolitycznymi. Dlatego trajektoria obnizek w naszej ocenie
moze nie sprowadzi¢ ich do poziomdéw sprzed roku 2020.
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Procesy dezinflacyjne w Polsce i krajach regionu wyhamowaty w | potowie 2024 r. W kraju
wynikato to miedzy innymi z czeSciowego odmrozenia cen energii i zniesienia tarcz
antyinflacyjnych na zywnos¢. Przejscie przez druga fale inflacji, ktérej szczyt przypadnie
prawdopodobnie na przetom | i Il kwartatu 2025 r. oraz stabnagce momentum gospodarek panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej stworzy przestrzef do powrotu do obnizek stép w regionie.



JesteSmy pozytywnie nastawieni w szczegdélnosci do polskich obligacji skarbowych.
Wedtug projekcji NBP z listopada 2024 krajowa inflacja po podbiciu w | kwartale 2025 r. bedzie
zmierzafa do celu NBP. W naszej ocenie, z uwagi na stabszg od zaktadanej wczesniej przez rynek
poprawe w dynamice PKB w 2024 r. jak i obnizajace sie prognozy na 2025 r. widzimy przestrzen
do szybszej, normalizacji polityki monetarnej przez RPP. Za powrotem do obnizek stép w kraju
moze sta¢ argument dysparytetu stop procentowych w Polsce i strefie euro, ktdry kanatem
walutowym bedzie ostabiat krajowy eksport i w efekcie wzrost gospodarczy. Te argumenty
wspierajg nasze pozytywne nastawienie do skarbowych papieréw dtugoterminowych
oraz umiarkowanie pozytywne do skarbowych papieréw zmiennokuponowych i polskich
papieréw korporacyjnych.

Nie obawiamy sie wzrostu potrzeb pozyczkowych netto budzetu w 2025 r. Deficyt budzetowy
w 2025 r.,, generowany jest w duzej mierze przez transfery socjalne i strumien kierowany
do gospodarstw domowych w postaci podwyzek dla sfery budzetowej. Te Srodki pozostang
w gospodarce (gtéwnie w systemie bankowym) i beda stuzyty finansowaniu deficytu.
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Akcje zagraniczne

Deja Vu... i co dalej?

Przez ostatnie 2 lata przygotowujac noworoczne prognozy na kolejny rok opatrywaliSmy
je dwukrotnie hastem ,Deja Vu". Najpierw wchodzac w 2023 r., czuliSmy mocno, ze okres ten
tudzaco przypominat nam stan rynku z poczatku roku 2009. Co ciekawe, jak sie pdzniej okazato,
finalne stopy zwrotéw z indekséw S&P 500 i Nasdag w obu latach okazaly sie niemalze
identyczne. Z kolei w przeddzien roku 2024, stawialiSmy teze, ze 2024 bedzie niejako
sequelem ,Deja Vu", tym razem z roku 2010, ktéry nie miat tak spektakularnych stép zwrotu
jak 2009, ale byt solidng kontynuacja zdrowego rynku byka, ktéry pozwoli zarobic¢ potowe tego
co w roku poprzednim. Juz teraz mozna powiedzie¢ cel ten zostat zrealizowany nawet
z nawigzka.

Zblizajac sie do konca 2024 r., nalezy zadac pytanie: co dalej...? Czy dotychczasowa sekwencja
zdarzen moze byc¢ kontynuowana i czeka nas tym razem trudniejszy rok niz 20117 Czy jednak
fundamentalnie i rynkowo istniej3 ,papiery” na to, zeby 2025 r. mial szanse zostac¢ trzecim
rokiem, na koniec ktérego inwestorzy beda mogli pochwali¢ sie dobrymi stopami zwrotu. Tak jak
przewidywaliSmy, ze trajektoria rozwoju wydarzen wokdt Al bedzie praktycznie
jednoosobowym koniem pociggowym dla rynku w mijajagcym roku, nalezy przede wszystkim
zidentyfikowag, jakim orezem dysponujemy ,w stajni” na nadchodzacy kolejne 12 miesiecy.

Al - rozdziat drugi...

Po nieocenionym wptywie Al na rynki w 2024 r., gdzie szczegdlnie w pierwszej pofowie roku
nazwa Nvidia odmieniana byfa przez wszystkich i przez wszystkie przypadki, nalezy zadac
pvtanie, ile paliwa pozostato jeszcze w baku tego mechanicznego konia i jego wptywu na
fundamenty szerokiego rynku. Po roku, w ktérym kluczowa role w gtowach inwestoréw
odgrywat rosngcy popyt na inwestycje w infrastrukture data center opartg o chipy GPU
(przystowiowe kilofy i szpadle), uwazamy, ze w roku 2025 r. uwaga rynku przeniesie sie na
praktyczne i wymierne zastosowania mocy Al przez firmy, czyli ocene pierwszych owocdw tych
inwestycji. Juz w przededniu wejscia w A.D. 2025 widzimy ,manifesty” spotek, gdzie wiele
duzych firm, nie tylko tych technologicznych, wskazuje na masywne synergie i 0szczednosci
przy wykorzystywaniu zaledwie ,przebisniegdw” narzedzi sztucznej inteligencji.

Wymienmy tu chociazby przyktad Amazona, ktéry wtasnie podat, ze dzieki wykorzystywaniu Al
oczekuje redukcji kosztéw obstugi sezonu Swigtecznego w 2024 r. az 0 25%... Warto wskazac
tez przyktad Tesli, ktéra dzieki wykorzystaniu mocy obliczeniowej chipow GPU
w 2024 r. znaczaco zblizyta sie do rozszyfrowania Swietego Gralla, czyli autonomicznych
samochoddw, czego nie byta w stanie zrobi¢ przez wiele ostatnich lat przy tradycyjnym
kodowaniu tego procesu przez cztowieka. Tak obiecujgce wyniki, wcigz bardzo wczesnego placu
boju, oczywiscie dziataja na wyobraznie zarzadow wielu innych firm, ktére czytajac takie
komunikaty konkurencji myslg o tym, co moga i co powinni zrobi¢ z tym ,fantem” na swoim
wiasnym podworku. Dlatego w najblizszych miesigcach i kwartatach, im wiecej bedzie takich
przykfadéw sukcesu synergii z Al od prekursoréw ich zastosowania, tym wiekszy bedzie zasieg
efektu stadnego wsrdd tysiecy pozostatych podmiotéw-nasladowcdw, ktérzy beda chcieli
i niejako musieli ,nadazy¢” i ,nadgoni¢”, majac Swieza i ,korporacyjnie bezpieczng” walidacje
skutecznosci tego kierunku.



Wraz z przenikaniem zastosowan Al do drugiej i trzeciej pochodnej tj. obszaréw tradycyjnej
gospodarki, czyli: przemystu, finanséw, logistyki i ochrony zdrowia, bed3 rosty szanse na to,
ze na koniec 2025 r. mozemy zobaczy¢, po raz pierwszy w historii, kapitalizacje 3 najwiekszych
firm Big Tech powyzej 4 bilionéw USD. To w kontekscie technologii, a co z powyzszego moze
wynikac dla szerokiego rynku? Docelowo prawdopodobnie zobaczymy strukturalnie wyzsze
marze oraz zyski na tym samym starym biznesie, co fundamentalnie powinno wspiera¢ marsz
indekséw w gore. Konczac temat Al, najwazniejszym naszym zdaniem czynnikiem dla Swiata
inwestycyjnego, bedzie niezgubienie odpowiedniego azymutu i perspektywy, wskazujacej
jak wczesnie w tej rewolucji jesteSmy. Zeby najlepiej to zobrazowa¢, obecna faza adopcji Al
na Swiecie przypomina, naszym zdaniem, faze historii rozwoju Las Vegas z lat 50-tych
XX wieku.

Las Vegas - 1957 rok

Obrazek wygenerowany przez Grok Al

Rezygnujac inwestycyjnie z potencjatu rewolucji ptynacej z Al teraz, mozna bytoby to poréwnac
do opinii, ze szczyt rozwoju miasta Las Vegas zostal osiggniety z koncem lat 50-tych
i nie stanowit juz atrakcyjnego potencjatu. To zdjecie i powyzsza analogia niech stuza
za przydatng ,przypominajke”, kiedy w mediach i glowach inwestoréw co jakis czas bedzie
powracac mysl rodem z filmu Hollywood: ,Uciec, ale dokad?”.

Trump 2.0 i biznesowy Dream Team w nowej administracji USA

Rok 2025 ma w sobie element dzikiej karty, ktorg dla rynku akcji, bedzie poczatek drugiej
kadencji D. Trumpa na fotelu prezydenta USA. Dlaczego? Podobnie jak koszykarski Dream Team
z olimpiady w Barcelonie w ‘92, juz po pierwszych nominacjach widac¢, ze administracja Trumpa
2.0 bedzie zfozona z wielu TOP-owych ludzi ze Swiata biznesu i technologii (m.in., Elon Musk,
David Sacks). To kompleksowo moze zmieni¢ podejscie do jakosci i skutecznosci polityki
gospodarczej. O tym, ze w podejmowaniu kluczowych decyzji dla polityki krajowej i zagranicznej
beda brali udziat ludzie, ktdrzy sami od zera stworzyli wielomiliardowe biznesy, my w Polsce
mozemy chyba tylko pomarzyc...



Jakie potencjalne zmiany na horyzoncie?

Deregulacja jako motor wzrostu. Trump juz w pierwszej kadencji pokazat, ze jest zwolennikiem
deregulacji, co moze byc jeszcze bardziej akcentowane w drugiej. Nowy team biznesowy bedzie
dazy¢ do usuniecia barier regulacyjnych, ktére hamuja innowacje i wzrost. To moze oznaczac:
szybsze wprowadzanie innowacji na rynek, nizsze koszty operacyjne dla firm, zwiekszajace
ich marze zyskow i atrakcyjnos¢ dla inwestoréw. Trump bedzie tez kontynuowat lub nawet
rozszerzat obnizki podatkdw, co w pierwszej kadencji rowniez byfo jednym z impulsow
dla rynkéw akcji. Mozemy spodziewa¢ sie takze inwestycji w infrastrukture,
ktére moga napedzac wzrost w sektorach: budowlanym, surowcowym i technologicznym.

Najwieksza niewiadoma - geopolityka, protekcjonizm i miedzynarodowe relacje
handlowe

Trump znany jest z polityki protekcjonistycznej, co moze by¢ wyzwaniem dla rynkdw akcji.
Kolejne taryfy celne moga doprowadzi¢ do eskalacji wojny handlowej zaréwno z Chinami,
co obserwujemy juz od dtuzszego czasu, ale takze do pogorszenia relacji na relatywnie
spokojniejszych do tej pory kierunkach, takich jak kraje UE. Notabene Europa wydaje sie,
ze robi wszystko, zeby stac sie skansenem na globalnej mapie wptywdw i finalnie petni¢ role
jedynie rynku zbytu, z jednej strony dla produktéw fizycznych z Azji, a z drugiej dla produktéw
i ustug cyfrowych z USA. Globalne napiecia handlowe oczywiscie moga spowodowac sporo
nerwowosci na rynkach. Natomiast, warto podkresli¢, ze majac tym razem w administracji tylu
prominentnych ludzi ze Swiata biznesu, wydaje sie, ze presja i motywacja na unormowanie
relacji handlowych powinna by¢ réwniez spora. Zaskakujagcym ruchem ostatnich dni jest tutaj
zaproszenie przez Trumpa prezydenta Chin Xi Jinping a na uroczystos¢ inauguracji nowej
kadencji, czego zaden ,ekspert geopolityczny” by nie ,obstawit’. Wiec kto wie, czy obawy
o eskalacje napie¢ handlowych w ogdle sie spefnia.

Whnioski i finalne prognozy

Po pierwsze, uwazamy, ze mocne fundamenty oraz mozliwosci zastosowania narzedzi Al
w szerokiej gospodarce powinny dac¢ wielu firmom na Swiecie spory impuls na wzrost marz
i przyspieszenie dynamiki zyskow. Jest to aspekt, ktdry nie jest wyceniony przez analitykow
(bo sami nie wiedzg, jak to zrobi¢) i naszym zdaniem, bedzie stanowi¢ element pozytywnych
niespodzianek w kolejnych kilku sezonach wynikéw kwartalnych.

Otoczeniu gospodarczemu i samym spétkom rowniez, pomdc powinny takze planowane
deregulacje oraz zmiany podatkowe, ktore zapowiadane s3 ze strony prezydenta elekta
D. Trumpa i jego biznesowego Dream Teamu. W efekcie tych czynnikdw, widzimy szanse
na niska dwucyfrowa rewizje w goére oczekiwanego EPS w rejony 330 USD w goére dla
S&P 500 na 2025 r., a po przytozeniu mnoznika C/Z+20x mozemy bez wiekszych probleméw
dojs¢ do ok. 7000 pkt dla samej wartosci indeksu, czyli ok. 15% w stosunku do obecnych
poziomodw.

W ujeciu najwazniejszych zagrozen inwestycyjnych na 2025 r., na pierwszym miejscu pozostaja
wg. nas konflikty militarne, a dopiero w drugiej kolejnosci wojny handlowe
i czynniki gospodarcze. Do dopefnienia ukfadanki pozostaje najtrudniej mierzalny czynnik,
czyli sentyment rynkowy i pozycjonowanie inwestorow. Wydaje sie, ze po ultra pesymizmie,
z ktérym wchodzilismy w rok 2023 oraz relatywnie ostroznych nastrojach, ktére towarzyszyty
nam na poczatku 2024 r, obecnie jesteSmy jeszcze w neutralnym pozycjonowaniu
wsrdd inwestoréw instytucjonalnych.



Inwestorzy detaliczni natomiast, zaczynajg juz przejawia¢ symptomy i zachowania duzo
bardziej odwazne, na co wskazuje ostatni performance kryptowalut czy niedawna wypowiedz
Thomasa Peterffy, zatozyciela platformy Interactive Brokers. Ostrzegt on, ze wartos¢ lewara
wykorzystanego pod zakup akcji i kryptowalut wsrdd klientdw indywidualnych platformy,
wzrosfa znacznie w ostatnich 3 miesigcach. Stanowi to sygnat, ze na rynki trafit goracy
i spekulacyjny kapitat. Ze wzgledu na te czynniki behawioralne, wydaje sie zasadnym
oczekiwanie, ze 2025 r. moze mie¢ wyzszg zmiennos¢ i wskazana jest wieksza ostroznosc niz
na poczatku 2023 czy 2024 r. Konsekwencjg moze by¢ fakt, ze oczekiwane przez nas ok. 7000
pkt. na indeksie S&P500 moze byC osiggniete na przyktad wczesniej w trakcie 2025 r.
(np. w wakacje), po czym mozemy by¢ Swiadkami korekty w drugiej czesci 2025 r. Niemnigj
jednak uwazamy, ze 2025 r. powinniSmy zakonczy¢ wyzej niz jesteSmy teraz chociaz,
w odrdznieniu od ostatnich 2 lat, najwyzsza wartos¢ indeksu moze nie wystapic na koniec roku
tylko w jego trakcie.



Akcje polskie

Jestesmy pozytywnie nastawieni do polskiego rynku akcji, widzimy wiele argumentéw
dajacych szanse na wzrosty notowan na GPW w 2025 r.

Wzrost gospodarczy i naptywy srodkow z UE

Polska gospodarka bryluje na tle rynkdw europejskich. Konsensus Bloomberg'a wskazuje,
ze skumulowany wzrost polskiego PKB w latach 2024-2026 przebija 10%. 2025 rok powinien
przynies¢ wzrost powyzej 3,0%, a jego gtéwna sita napedowa wg. ekonomistéw oprocz solidnej
konsumpcji, majg stac sie inwestycje. Wspomagac je bed3 rosnace naptywy srodkéw z UE
zaréwno z budzetu na lata 2021-2027 jak i opdznione, ale w koricu ptynace pierwsze Srodki
z KPO.
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Niskie wyceny i poprawa wynikow

Wyceny na GPW uzna¢ mozna za atrakcyjne, zarbwno w porownaniu do innych rynkéw
jak i do historycznych srednich. Wskaznik cena do zysku dla szerokiego indeksu WIG jest obecnie
na poziomie 8,3x wobec 10-letniej Sredniej 10,9x. Ponadto momentum wynikowe powinno
wspiera¢ obdéz bykow, oczekiwana przez analitykdw poprawa wynikéw w przysztym roku
siegna¢ ma okoto 28% r/r.



Zachowanie wskaznika P/€E
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Zrédto: Bloomberg.

Naptywy do PPK oraz wysoka stopa dywidendy

Wediug szacunkéw analitykdbw wyptacone przez notowane na GPW spotki dywidendy
w kolejnych 2 latach beda oscylowac w okolicy 40 mid PULN na rok, co przetozy sie na najwyzsza
w historii polskiej gietdy stope dywidendy. W 2026 r. ma ona wynies¢ az 5,8%. Kolejnym
czynnikiem sprzyjajgcym GPW s3 naptywy ze strony programdéw oszczednosciowych
i emerytalnych ktdére z nawiazka zasypuja dziure powstajaca w wyniku transferu srodkéw z OFE
do ZUS w wyniku tzw. ,suwaka".
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Stopa dywidendy Indeksu WIG [%]

006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 e2025

stopa 21% 21% 48% 18% 20% 44% 42% 37% 35% 32% 29% 20% 26% 32% 08% 23% 33% 29% 56% 58%

Zrédto: Bloomberg.
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Rynek surowcow

Spodziewamy sie, ze rok 2025 bedzie kontynuacjg rynku byka na ztocie. Fundamenty pozostaj3a
mocne, a rysujaca sie niepewnos¢ geopolityczna tradycyjnie powinna dziata¢ wspierajaco
dla wyceny. W 2024 r. zfoto zyskato prawie 25% i wspieto sie na rekordowe poziomy 2790
USD/oz. Byt to najlepszy rok w catej historii notowan. W naszym scenariuszu zfoto moze
osiggnac poziom 3000 USD/oz zyskujac kolejne ok. 10%. JesteSmy przekonani, ze czynniki
cykliczne, a wiec postepujaca dezinflacja, a co za tym idzie kontynuacja procesu obnizek stop
procentowych przez gtéwne banki centralne bedzie definiowata naptyw kapitatu do tej klasy
aktywow. Z uwagi na wciaz relatywnie wysokie stopy procentowe przeptywy do funduszy
pasywnych ztota w 2024 r. postepowaty powoli. Spodziewamy sie, ze w 2025 roku to sie jednak
zmieni (wykres ponizej). Dotychczas ztoto zyskiwalo z powodu historycznie duzych zakupdéw
kruszcu przez banki centralne gospodarek wschodzacych, lecz takze jako przystan dla kapitatu
krajow objetych miedzynarodowymi sankcjami. Prawdopodobnie otoczenie geopolityczne
w tym roku istotnie sie nie zmieni, a pojawienie sie kolejnych napie¢ w szczegdlnosci na linii
Waszyngton-Pekin tylko umocni utrwalajacy sie trend.
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96 2900
g = naptywy do funduszy ztota  ——cena ziota
s 94 2700
92
2500
90
2300

88

2100
86

1900
64 /"Lf

82 1700
80 1500
01.2023 07.2023 01.2024 07.2024

Zrédto: Bloomberg.

W przypadku ropy naftowej spodziewamy sie stabilizacji cen w okolicach biezacych pozioméw
(70 USD/bbl). Nie wykluczamy jednak, ze rok 2025 moze przynies¢ znacznie wiecej zmiennosci
bedacej pochodng eskalacji sytuacji geopolitycznej. Jest prawdopodobne, ze w krétkim terminie,
po objeciu prezydentury przez D. Trumpa, rynek ropy bedzie mierzyt sie z szokami po stronie
podazy (np. sankcje na Iran), czy ukrainskimi prébami destabilizacji systemu energetycznego
Rosji. Naszym zdaniem w ciggu 2025 roku na rynku bedzie utrzymywata sie niewielka
nadpodaz surowca, ktéra w dalszej perspektywie bedzie niwelowafa skale trwalszego odbicia
cen. Utrzymanie stabilnych cen paliw jest waznym elementem polityki gospodarczej na catym
Swiecie. Wydaje nam sie, ze w otoczeniu systematycznie rosngcego wydobycia w USA i innych
krajach spoza OPEC+ jak Brazylia, Norwegia, Gwinea, bedzie mozliwe relatywnie szybkie
wypetnianie pojawiajacych sie czasowo niedoboréw. Warto pamieta¢, ze kraje OPEC+ wcigz
zgtaszaja sktonnos¢ do przywrdcenia wydobycia (okoto 2 min bbl/dziennie).
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Szacunki bankéw inwestycyjnych oraz firm monitorujgcych rynek ropy wskazuja, ze popyt
w Swiatowej gospodarce wzrosnie lekko ponad 1 min/bbl dziennie do poziomu okofo 104 min
bbl/dziennie. Umiarkowana dynamika popytu w duzej mierze ttumaczona jest utrzymujacym sie
spowolnieniem w Europie (diesel, paliwo do przemystu) czy zaskakujaco szybkim tempem
penetracji rynku motoryzacyjnego przez samochody elektryczne w Chinach (wykres ponizej).

Prognozowana roczna sprzedaz aut elektrycznych w Chinach (min szt.)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

10

9

8

~N

[e)]

w

o

w

N

=

o

Zrédto: Bloomberg.

Spodziewamy sie umiarkowanie dodatnich stép zwrotu z rynku metali przemystowych.
Ograniczona podaz, a w konsekwencji prognozowane na 2025 r. deficyty miedzi na Swiecie
czy wyjatkowo napieta sytuacja na rynku aluminium powinny wspiera¢ ceny rynkowe
przy utrzymujacym sie stabilnym popycie. Spodziewamy sie dalszego postepu w zielonej
transformacji systemu energetycznego Swiata oraz obserwujemy rosnace tempo nowych
inwestycji w sieci przesytowe. Uwazamy, ze surowce zielonej transformacji moga stac sie
elementem wojny handlowej, co moze wptywac na zaburzenia w dostawach oraz wyzsze ceny.
Gtownym ryzykiem dla cen jest stan chinskiej gospodarki w 2025 r. Zwykle ceny metali
przemystowych podazaja za wskaznikami koniunktury przemystowej w Chinach, a ta mierzona
wskaznikiem PMI, jak na razie ustabilizowata sie w okolicach powyzej 50 pkt, wskazujac
na delikatne ozywienie. Trudno oceni¢, jaki ostatecznie wptyw beda mie¢ wojny handlowe,
a takze jak mocno stymulus fiskalny wesprze popyt wewnetrzny w Chinach.

W 2025 r. oczekujemy poprawy wycen gazu ziemnego. W USA z uwagi na spadek cen w okolice
wieloletnich miniméw w 2024 roku wysokokosztowi producenci gazu ziemnego zdecydowali
o redukcji wydobycia. W efekcie nastgpita relatywnie szybka normalizacja zapasow
do poziomdéw 5-letniej Sredniej. Ponadto istotng role w odbiciu cen zaczat odgrywac popyt
na energie elektryczng zgfaszany przez centra danych Al. Dodatkowo ponadnormatywny
popyt z innych czesci Swiata (gtéwnie Azji) bedzie generowany przez przyspieszajaca
dekarbonizacje gospodarek. Wzrost cen gazu jako ,paliwa przejsSciowego” moze by¢ wyrazniej
widoczny w pierwszej czesci roku, kiedy dodatkowo moze wystapic¢ niedopasowanie przyrostu
podazy.
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W USA spodziewane s3 przesuniecia w odbiorach terminali LNG, gdzie obecnie ceny gazu
ziemnego pozostajg na relatywnie niskich poziomach w okolicy 3,5 USD/mmbtu. Atrakcyjne
ceny w USA wobec europejskiego benchmarku okofo 13 USD/mmbtu beda prowadzi¢
do rynkowego arbitrazu w kolejnych miesigcach.
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Fundusze na 2025 .

Skarbiec karbi Skarbiec
Inwestor Stabilnego SvaarII:I:ec Krotkoterminowy
ostrozny Wzrostu Uniwersalny
ryzyko 4 na 7 i
ryzyko 3 na 7 i ryzyko 2 na 7 Skarbiec
Rynkow
. Surowcowych
I Skarbiec Malych | g arhiec Spétek Skarbiec ryzyko 4 na 7
r;wes_tr?r i Srednich Wzrostowych Obligacji
odwazny Spotek ryzyko 6 na 7 ryzyko 3 na 7
ryzyko 5na 7

Autorzy

Radostaw Cholewiniski, Dariusz Swiniarski, Bartosz Szymanski, Michat Cichosz,
Paulina Brandstatter, Krzysztof Cesarz, tukasz Siwek, Adam Czorniej.

Nota prawna

Powyzsze informacje zostaty umieszczone w celu reklamy i promocji subfunduszy wchodzacych
w sktad Skarbiec FIO. Niniejszy materiat nie stanowi wystarczajgcej podstawy do podjecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji
dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani
pomocy prawne;j.

Przedstawione subfundusze s3 wydzielone w ramach Skarbiec FIO. Wymagane prawem
informacje dotyczace Skarbiec FIO, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg sie w
prospekcie informacyjnym Skarbiec FIO i dokumentach zawierajgcych kluczowe informacje
dostepnych w siedzibie Skarbiec TFI S.A., w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
Subfundusze wydzielone w ramach Skarbiec FIO nie gwarantuja realizacji okreslonego celu i
wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw. Tabela
optat manipulacyjnych oraz informacje o podatku bezposSrednio obcigzajacym dochdd z
inwestycji dostepne s3 pod numerem infolinii: (22) 588 18 43, w serwisie skarbiec.pl. Niektore
subfundusze mogga lokowac¢ powyzej 35% wartosci Aktywoéw Subfunduszu w papiery
wartosciowe emitowane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa.

Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI S.A. z siedziba:
al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI|
Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6
050 505 ziotych, wptacony w catosci. Fundusze inwestycyjne nie gwarantujg realizacji
zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik
funduszy (réwniez w ramach ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub
wiecej instrumentéw finansowych) musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci
wpfaconych srodkdw. 14



Skarbiec24
Twoja nowa platforma inwestycyjna

Dlaczego Skarbiec24 jest wtasnie dla Ciebie?

Krdtka i zrozumiata oferta - 3 programy i 15 subfunduszy.

Aktywna komunikacja i proste dziatanie - Udogodnienia, ktore utatwia codzienne
korzystanie z platformy i sprawig, ze inwestowanie bedzie jeszcze prostsze i bardziej
efektywne.

Nowoczesny design - Platforma zapewnia wygodniejszg i bardziej intuicyjng obstuge
a nowe opcje raportowania pozwolg na pefniejsza kontrole nad inwestycjami.
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