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Listopad, pomimo sprzyjajgcej sezonowosci, okazat sie nerwowym miesigcem na amerykanskim rynku akcji. Wprawdzie
indeks S&P 500 wybronit sie przed petnowymiarowg korektg rozumiang jako 10-procentowy spadek od szczytu, jednak mimo
to przecena obserwowana w pierwszej czesci miesigca pozwolita na schtodzenie rozgrzanych do czerwonosci wskaznikow
technicznych. Koncéwka listopada ponownie pokazata, ze dopdki na rynku powszechne sg obawy o korekte lub nawet
koniec hossy, inwestorzy beda wykazywac sklonnos¢ do kupowania spadkow.

Sezon wynikowy za oceanem w ostatecznym rozrachunku wypadt przyzwoicie — wzrost zyskow spoétek indeksu S&P
500 wyniost 13,4% rir przy prognozie stawianej na poczatku pazdziernika rzedu 7% r/r. Po raz kolejny nie zawiodta
Nvidia, ktéra opublikowata znacznie lepsze wyniki od oczekiwan i zrewidowata w gére swoje prognozy na IV kwartat. W dniu
publikacji raportu spétka potaniata jednak o ponad 3%, co pokazuje, ze poprzeczka oczekiwan juz od dawna jest postawiona
bardzo wysoko. Niepokoi¢ moze fakt, ze 60% przychoddw Nvidii pochodzi od czterech klientéw. Nietrudno domysli¢ sie, ze
chodzi o Microsoft, Amazon, Mete i Alphabet. Nie jest réwniez tajemnica, ze kazda z tych spotek pracuje nad wiasnymi
chipami Al. Na domiar ztego w ostatnim tygodniu listopada media obiegta informacja, ze Meta stata sie nabywcg chipéw
projektowanych przez Alphabet, co w pewnym stopniu nadszarpuje reputacje Nvidii jako monopolisty na rynku Al.

Stabos¢ ,,krélowej hossy” nie przeszkodzita jednak S&P 500 w odrobieniu w ostatnim tygodniu listopada niemal
catosci przeceny. Pomocng dton wyciggneli do rynku czionkowie FOMC. J. Williams oraz Ch. Waller w swoich
wypowiedziach dali do zrozumienia, ze bedg gtosowa¢ na grudniowym posiedzeniu za obnizkg gtéwnej stopy Fed.
Prawdopodobienhstwo tej obnizki wzrosto w kilka dni z zaledwie 30% do ponad 80%. Zaktadamy, ze w scenariuszu bazowym
10 grudnia Fed podejmie decyzje o obnizce, ktdra moze wspiera¢ nastroje na rynkach akcji w korncéwce roku.

Warto réwniez wspomnie¢, ze 12 listopada zakonczyt sie najdiuzszy w historii USA okres ,,zamknigcia rzadu” (ang.
government shutdown). Wprawdzie osiggniety kompromis ma krétkg ,date waznosci”, a amerykanski Kongres bedzie musiat
wréci¢ do tematu negocjacji budzetowych juz pod koniec stycznia, jednak w kontekscie najblizszych tygodni mozna mowic¢ o
pewnej uldze. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze przedtuzajgcy sie government shutdown przyczynit sie do ograniczenia ptynnosci w
sektorze miedzybankowym. W duzym skrocie: pienigdze, ktére w normalnych warunkach powinny zasila¢ gospodarke w
postaci transferéw i wynagrodzen, przez ponad miesigc byly zamrozone na rachunku amerykanskiego Departamentu Skarbu.
Osiggniecie kompromisu ostatecznie pozwala na uwolnienie tych srodkéw i przywrdcenie normalnej sytuacji ptynnosciowej, co
w potgczeniu z zakonczeniem przez Fed procesu redukcji bilansu (ang. quantitative tightening) moze dodatkowo wptywac¢ w
grudniu na lepsze w poréwnaniu do pazdziernika i listopada zachowanie bardziej ryzykownych klas aktywéw.

Poki co sprawdza sie nasza prognoza z poczatku pazdziernika, zgodnie z ktérg w IV kwartale relatywnie dobrze na tle Wall
Street i rynkow wschodzacych zachowa sie krajowy rynek akcji. Podpisana przez prezydenta Karola Nawrockiego ustawa
podwyzszajgca podatek CIT w sektorze bankowym ma na obecnym etapie neutralny wydzwiek. Podwyzka CIT-u zostata juz
uwzgledniona w wycenach, natomiast zamkniecie tematu poprzez ztozenie podpisu pod ustawg eliminuje niezerowe ryzyko
zwigzane ze ztozeniem przez Kancelarie Prezydenta jeszcze bardziej obcigzajgcego dla sektora bankowego projektu ustawy.

Nie sposob tez przejs¢ obojetnie wobec bardzo solidnych danych makro z polskiej gospodarki za pazdziernik. Pozytywnie
zaskoczyta zaréwno produkcja, jak i sprzedaz detaliczna. Wiele wskazuje na to, ze wyraznie spézniony stymulus zwigzany z
wydatkowaniem srodkéw z KPO w koncu zaczyna mie¢ swoje odzwierciedlenie w realnych danych. Na uwage zastuguje
réwniez inflacja, ktéra ponownie zaskoczyta w dét — zgodnie ze wstepnym odczytem polski CPI w listopadzie znalazt sie na
poziomie 2,4% r/r. Biorac pod uwage fakt, ze za ostatnie zaskoczenia odpowiada w duzej mierze inflacja bazowa, naszym
zdaniem RPP ma silne argumenty, by obnizy¢ do potowy przysziego roku stope referencyjna do poziomu 3,5%.

Po pazdziernikowych perturbacjach grunt pod nogami odzyskaty metale szlachetne. Ztoto po krotkiej konsolidacji w okolicach
4000 USD/oz kontynuuje marsz w gore. Swietnie zachowuje sie réwniez srebro, ktére wyznaczyto nowe rekordy. Szczegdlnie
w przypadku tego drugiego coraz bardziej do mediow przebija sie swiadomos$¢ narastajgcego na rynku deficytu. Zaktadamy,
ze ztoto réwniez nie powiedziato jeszcze ostatniego stowa. Powaznym sygnatem do rezygnaciji z tej klasy aktywow bytyby
przestanki wskazujace na redukcje popytu ze strony bankéw centralnych, na co jednak poki co sie nie zanosi.
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Zrodfo: Opracowanie wiasne na podstawie raportu Goldman Sachs Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie danych za ostatnie 26 lat — Stoog.pl (01.12.2025)

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



\elion

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkow wschodzacych

duze spétki

mate i srednie spotki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie
Rynki graniczne*

Ameryka Lacinska

metale szlachetne

surowce przemystowe

e
B

Barometr Inwestycyjny Xelion
Grudzien 2025 .

Dane inflacyjne ptynace z polskiej gospodarki nie przestaja zaskakiwac.
Uwazamy, ze jest to na ten moment kluczowy czynnik cenotworczy, bardziej
istotny niz perspektywa podwyzszonego deficytu. Aukcje organizowane przez
Ministerstwo Finansow cieszg sie duzym popytem i zaktadamy, ze nie zmieni sie
to tak dlugo jak polska gospodarka bedzie wykazywata wysokg dynamike
wzrostu. Warto przy okazji zwréci¢ uwage, ze aktualna struktura wzrostu PKB
(3,8% r/r w Il kw.) ma ograniczony charakter proinflacyjny, poniewaz w ostatnim
czasie istotng role zaczat odrywa¢ w niej komponent inwestycyjny (odroczone
inwestycje w ramach KPO). Wiele wskazuje na to, ze juz w 2026 r. inflacja CPI
w ujeciu sredniorocznym zakotwiczy sie w okolicach celu na poziomie 2,5%

Na ten moment jedno jest pewne - nowy szef Fed, ktéry ma by¢ ogtoszony przez
D. Trumpa na poczatku stycznia na pewno bedzie ,gotebiem”. Wiele wskazuje na
to, ze w grze pozostat K. Hasset oraz Ch. Waller. Biorgc pod uwage stopniowo
stabnacy rynek pracy w USA, naszym zdaniem cztonkowie FOMC obniza
gtéwna stope Fed w okolice 3% do potowy przyszlego roku. Przy takim
zatozeniu rentowno$¢ amerykanskich obligacji skarbowych ma wyrazny potencjat
do spadku.

Pazdziernikowe zamieszanie w amerykanskim sektorze private debt nie
ewoluowato i sytuacja na rynku obligacji korporacyjnych wrécita do normy.
Spready na rynku obligacji high yield ,grawitujg” w kierunku miniméw z ostatniej
dekady, niemniej jednak pod wzgledem wskaznikéw zadluzenia oraz
pokrycia odsetek segment ten wysyta uspokajajace sygnaty.

Obligacje rynkéw wschodzgcych moga obecny roku zaliczy¢ do bardzo udanych.
Nasze wstepne zalozenia dotyczace kontynuacji deprecjacji dolara w 2026
r. sprawiaja, ze nie powinno lekcewazy¢ sie tej klasy aktywow.

Utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskich akcji. W tym roku niewatpliwie
wygranymi sg duze spotki, jednak w kontekscie przysziego roku role moga sie
odwréci¢. Bardzo dobre dane makro w polaczeniu z niska dynamika
wynagrodzen sprzyjaty historycznie przede wszystkim malym i srednim
spotkom. Wyceny na GPW po tegorocznych wzrostach wprawdzie nie sg
okazyjne tak jak w styczniu, jednak nie sg tez wymagajace.

Pazdziernik i listopad nie rozpieszczaly inwestoréw - w ogélnym rozrachunku
dotychczasowy bilans kwartatu jest bliski zera. Wyceny niezmiennie pozostaja
wysokie, jednak perturbacje listopadowe pozwolity schtodzi¢ rozgrzane
wskazniki techniczne. Uwazamy, ze koncéwka roku moze by¢ lepsza na tle
dwoch poprzednich miesigecy. Niezmiennie wiekszy potencjat dostrzegamy w
rynku amerykanskim oraz japonskim. Rynek europejski cho¢ tanszy
wskaznikowo, wcigz ma problem z odpowiednim ,wynagradzaniem” inwestoréw
w momentach rosngcego apetytu na ryzyko.

Listopadowa prdéba odbicia akcji chinskich ostatecznie spalita na panewce.
Kolejna fala gorszych danych makro ptynaca z Panstwa Srodka moze
skioni¢ Pekin w kolejnym roku do rewizji dotychczasowych planéw
stymulacyjnych. Relatywnie dobrze na tle koszyka EM zachowujg sie od
pazdziernika Indie oraz Ameryka tacinska. O ile w przypadku rynku indyjskiego
jesteSmy w stanie uwierzy¢ w trwatg poprawe sentymentu, o tyle w przypadku
tego drugiego nie raz juz mogli$my przekonac sie, ze droga od euforii do paniki
jest bardzo krétka. Perspektywa dalszej deprecjacji dolara moze poméc rynkom
granicznym w powrocie do dawnej formy, niemniej ewentualng zmiane w
naszych pogladach w tym zakresie odkladamy na styczen.

Sytuacja na rynku ztota ustabilizowata sie szybciej niz mysleliSmy, co jest
istothnym potwierdzeniem jego sily. Tegoroczne wzrosty na kruszcach robig
duze wrazenie, jednak nie sg dla nas zaskoczeniem ze wzgledu na istotne
strukturalne zmiany w popycie. Utrzymujemy nastawienie pozytywne, ktore
prawdopodobnie bedzie kontynuowane réwniez w przysztym roku.

Decydujemy sie na zmiane nastawianie w przypadku surowcéw przemystowych z
umiarkowanie negatywnego do neutralnego. Wiele wskazuje na to, ze dotek na
rynku ropy jest blizej niz dalej, a caly koszyk surowcéw przemystowych
zaczyna wygladac¢ interesujgco na tle konkurencji w postaci metali szlachetnych.

Zgodnie z naszymi wczesniejszymi zatozeniami, korekta na eurodolarze
zatrzymata sie w okolicach 1,15 EUR/USD. Uwazamy, ze wraz z realizacja
scenariusza grudniowej obnizki przez Fed, dolar bedzie miat otwarta droge

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ do dalszego ostabienia (szczegodlnie jesli szefem Fed zostanie K. Hasset). Nie
spodziewamy sie wiekszych ruchow pod koniec roku na polskim ztotym. Bardzo
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dobre dane makro ptynace z polskiej gospodarki sg réwnowazone przez efekt

zaciesniania réznicy miedzy stopg referencyjng NBP, a stopami na rynkach
bazowych. Czynnikiem umacniajgcym ziotego byloby ogloszenie rozejmu w
Ukrainie, jednak w naszej ocenie na razie nie zanosi si¢ na przetom.

*Rynki graniczne z reguty sa mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sig wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢é m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Srednia stopa zwrotu w grupie
Nazwa grupy

1™ 3M 12M 36M YTD
papieréw dtuznych polskich uniwersalne 1.04% 2.18% 7.72% 30.16% 8.37%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.41% 1.27% 5.70% 23.98% 5.47%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.23% 2.55% 8.00% 30.29% 9.18%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.61% 1.23% -2.32% -2.38% -2.04%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.12% 0.71% 2.00% 3.97% 2.84%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.25% 1.37% 717% 27.01% 6.76%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -0.03% 2.30% 8.23% 23.03% 8.61%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.09% 1.35% 5.05% 16.62% 5.26%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.50% 3.33% 10.87% 30.43% 12.13%
akgji polskich uniwersalne -1.19% 2.65% 24.92% 79.33% 23.70%
akgji polskich matych i $rednich spotek -0.82% 1.23% 21.97% 79.02% 19.53%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych -2.01% 3.67% 11.29% 51.04% 13.61%
akcji amerykanskich -0.66% 4.49% 7.09% 51.63% 9.36%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0.52% 2.93% 13.91% 32.41% 13.49%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.08% 6.57% 40.11% 95.48% 37.98%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -2.01% 7.74% 21.76% 40.19% 22.20%
akcji azjatyckich bez Japonii -2.64% 5.16% 18.18% 21.45% 16.25%
akcji tureckich -2.82% -8.56% -16.58% -10.76% -16.59%
rynku surowcow - metale szlachetne 10.76% 31.56% 65.02% 109.74% 71.05%
rynku surowcéw pozostate 6.89% 17.16% 17.34% 14.69% 20.58%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.10% 2.23% 8.83% 30.34% 9.04%
mieszane polskie 0.17% 2.18% 12.04% 42.54% 11.97%
mieszane zagraniczne 0.07% 3.43% 6.69% 28.53% 8.25%
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6000 min zt
|
5000
4000
|
3000
2000
|
1000
| |
m |
0 u u = B B
| |
-1000
diuzne polskie akcji zagranicznych dtuzne zagraniczne mieszane/absolut. st. zw. akcji polskich rynku surowcow
Ostatni miesigc m Srednia (12 M) B Minimum (12 M) B Maximum (12 M)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 28.11.2025 r.)
Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych zwrotow.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI
Xelion, nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.

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