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Styczen 2026 r.

Po kolejnym udanym roku na rynkach akcji wchodzimy w czwarty rok hossy, ktory rzadzi sie swoimi prawami. Jedno jest
pewne — zapowiada sie ,ciekawy” okres, zaréwno w pozytywnym, jak i w negatywnym tego stowa znaczeniu. Naszym zdaniem
hossa na Wall Street w 2026 roku nie skonczy sie, cho¢ nalezy spodziewaé sie okreséw znacznie gtebszych korekt
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Takie epizody zmiennosci powinny by¢ jednak traktowane jako potencjalne okazje
zakupowe. Gtéwnymi argumentami przemawiajgcymi za takg tezg sa: utrzymujgce sie dwucyfrowe tempo wzrostu zyskow
spotek, solidny wzrost PKB oraz sprzyjajgca polityka Rezerwy Federalnej.

Inwestorzy bardzo uwaznie obserwujg kondycje spotek odgrywajgcych kluczowg role w rewolucji Al. Dowodem na to jest
chociazby krytyczne podejscie rynku do spétek Oracle oraz Broadcom, ktére w poprzednim kwartale zostaty stanowczo
ukarane za potkniecia wynikowe. Trudno moéwié o pompowaniu ,banki Al” w sytuacji, gdy powszechna jest
swiadomos¢ potencjalnych ryzyk. Zgodnie z prognozami FactSet spotki technologiczne w indeksie S&P 500 poprawig
w tym roku wyniki 0 25-30%. Zatem wyceny sg wymagajgce, jednak w duzym stopniu uzasadnione przez dynamike wynikow.

Nie zmienia to faktu, ze w czwartym roku hossy inwestorzy coraz czesciej mogg poszukiwac alternatywnych segmentow
rynku, charakteryzujacych sie bardziej umiarkowanymi wycenami i solidnymi perspektywami wynikowymi. W najblizszych
latach istotnym zjawiskiem bedzie zawezanie sie roéznicy w dynamice wzrostu zyskow pomiedzy siedmioma
najwiekszymi spétkami a pozostalymi komponentami indeksu S&P 500. W latach 2023—2024, gdy indeks byt w duzej
mierze napedzany przez ,Wspaniatg Siodemke”, roznica ta przekraczata 20 pkt proc. Goldman Sachs prognozuje, ze w 2027
roku moze ona spasc¢ do okoto 6 pkt proc.

Naturalnym beneficjentem rozszerzania si¢ hossy powinien byé segment malych i srednich spétek w USA. Cho¢
w poprzednich latach czesto widziano je w roli ,czarnego konia”, brak poprawy wynikéw stanowit istotng bariere dla trwatych
wzrostow. Zdaniem najwiekszych bankdéw inwestycyjnych rok 2026 moze okazaé sie pod tym wzgledem przetomowy,
a zagregowana dynamika zyskéw spétek z indeksu Russell 2000 ma przekroczy¢ 50%.

Wracajgc do tematu korekt, stosowane przez nas modele predykcyjne wskazujg, ze w pierwszym kwartale
prawdopodobienstwo spadku przekraczajgcego 10% pozostaje relatywnie niskie. W oparciu o dostepne dane szacujemy, ze
w pierwszych trzech miesigcach 2026 roku indeks S&P 500 moze zyska¢ okoto 3,5%. Wiele wskazuje wiec na to, ze
inwestorzy oczekujgcy na gtebszg przecene bedg musieli nieco uzbroi¢ sie w cierpliwosé.

Uwazamy, ze pierwszy kwartat bedzie udany dla rynkéw wschodzacych. Duze nadzieje poktadamy w chinskim rynku akciji
- pogarszajgce sie dane makro sktonig wkrétce Pekin do siegniecia po narzedzia stymulacyjne ,wiekszego kalibru”. Obecnosc¢
akcji chinskich w portfelu traktujemy ponadto jako swego rodzaju ,zabezpieczenie” przed materializacjg niektérych ryzyk
zwigzanych z amerykanskim sektorem technologicznym. Wyscig zbrojen pomigedzy USA i Chinami w sferze Al trwa nadal -
kwestig czasu jest pojawienie sie kolejnego ,DeepSeeka”.

Na GPW po swiethym roku w wykonaniu blue chipow zakltadamy, ze nadszedt czas na przejecie inicjatywy przez
segment malych i srednich spotek. Gtéwnym argumentem stojgcym za takg tezg jest bardzo sprzyjajgce otoczenie makro.
Wysoka dynamika PKB, niska inflacja, obnizajgca sie dynamika wynagrodzen, ciecia stop procentowych - historycznie takie
potgczenie bylo wyjatkowo sprzyjajgce dla drugiej i trzeciej linii spotek. Nie wykluczamy przy tym, ze w scenariuszu
wypracowania rozejmu w Ukrainie nastgpi ostatnia fala relatywnej sity WIG20 na tle mWIG40 i sWIG80.

Spadek inflacji CPI oraz bazowej w | potroczu dostarczy naszym zdaniem RPP argumentow, by obnizy¢ stope referencyjng do
3,5%. W zwiazku z tym widzimy jeszcze potencjal do spadku rentownosci w przypadku polskich obligacji skarbowych.
Oprocz tego, biorgc pod uwage wysokie prawdopodobienstwo dalszej deprecjacji dolara oraz relatywnie wysoki poziom
rentownosci na tle rynkdw rozwinietych, pozytywnie postrzegamy rowniez dtug rynkéw wschodzacych.

W przypadku surowcow wcigz preferujemy metale szlachetne z zastrzezeniem, ze nasz pozytywny poglad ogranicza
sie do ztota (w przypadku srebra identyfikujemy znamiona banki spekulacyjnej). Spodziewamy sie jednak, ze w pierwszej
potowie roku nadejdzie moment do zmiany nastawienia do koszyka surowcéw przemystowych na pozytywne, gdy ,kropke nad
i” postawi ropa naftowa, osiggajgc dotek cenowy w okolicach 50-55 USD/brk (Brent).
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Nasze gléwne tezy inwestycyjne na 2026 rok

1. W 2026 r. nie zakonczy sie hossa w USA, choc¢ jakakolwiek forma stabosci ze strony gtéwnych ,aktoréw rewolucji Al”
w postaci gorszych wynikéw lub rewizji w dét prognoz wynikowych, bedzie rzutowata na okresowg stabos¢ catego
segmentu technologii, a nawet dwucyfrowe korekty.

2. Jednym z beneficjentéw rozszerzenia hossy w USA bedzie segment matych i srednich spotek, ktdry dodatkowo zostanie
wsparty skokowym wzrostem zyskow.

3. Dolar bedzie kontynuowat deprecjacje, cho¢ w wolniejszym tempie niz w 2025 r., a w momencie zmiany szefa Fed kurs
EURUSD znajdzie sie powyzej poziomu 1,20.

4. Pogarszajgce sie dane makro sktonig Pekin do zintensyfikowania w 2026 r. dziatan stymulacyjnych. Dziatania te okazg
sie waznym wsparciem dla akgcji chinskich, ktére bedg najsilniejsze w koszyku rynkéw wschodzgcych.

5. Ostrozny cykl podwyzek stéop procentowych w Japonii bedzie kontynuowany, jednak to nie zamknie drogi
w przypadku indeksu Nikkei do tego, by po raz kolejny osiggnaé wyzszg stope zwrotu niz Euro Stoxx 600.

6. Do konca 2026 r. zostanie wypracowany plan zawieszenia broni w Ukrainie. Plan rozejmu wzbudzi wiele kontrowersji,
jednak bezposrednia reakcja inwestoréw zagranicznych bedzie pozytywna.

7. Na GPW silniejszy bedzie segment matych i srednich spoétek. Nie wykluczamy przy tym, ze wypracowanie
forsowanego przez USA rozejmu w Ukrainie wywota ostatnig fale relatywnej sity polskich blue chipéw.

8. Fundusze konserwatywne diugu polskiego zarobig 5-5,5%, z kolei obligacji dlugoterminowych skarbowych 6-8%,
w czym pomogg dalsze obnizki stdp procentowych, ktére zakoncza sie przy stopie referencyjnej w przedziale 3-3,5%.

9. Ropa naftowa po osiggnieciu dotka w okolicach 50-55 USD/brk (Brent) rozpocznie odbicie, ktére bedzie wspierane
interwencjg krajow OPEC powracajgcych do polityki cie¢ produkciji.

10. Na rynku zitota nastgpi préba przetamania poziomu 5 000 USD za uncje. Ztoto wygeneruje wyzszg stope zwrotu niz
srebro, ktére wejdzie w faze ponadprzecietnej zmiennosci.

Wzrost zyskéw spoétek w indeksie S&P 500 w podziale Wzrost zyskow w USA w podziale na indeksy
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Utrzymujemy pozytywne nastawienie do polskiego dtugu, w ramach ktérego
-_— -2 + wcigz widzimy najlepszg relacje oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka na tle innych
segmentow rynku obligacji w naszej ofercie. Powoli zblizamy si¢ do momentu,
konserwatywny ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w ktéorym nasze postrzeganie polskiego diugu skarbowego zréwna sie
z oceng diugu konserwatywnego i korporacyjnego. To jednak jeszcze nie ten
czas — widzimy duze szanse na to, ze RPP obnizy stope referencyjng do 3,5%
nawet do konca | kwartatu. Taki ruch wywartlby presje spadkowa na
rentownosci polskich skarbowek. Nie widzimy powoddéw, by rentownosci
obligacji ze $rodkowej czesci krzywej dochodowosci, ktére czesto sa
wykorzystywane w funduszach o podwyzszonej duracji, odbiegaty znaczgco od

stopy referencyjnej (obecnie rentownos$c¢ obligacji 5-letniej wynosi 4,6%).

korporacyjny ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
skarbowy ‘ ‘ ‘ ‘

Ostatni odczyt inflacji w potaczeniu ze stabszymi danymi z rynku pracy sugeruje,
= - =+ ze rynek moze nie docenia¢ skali obnizek stopy Fed w 2026 roku. Na ten
moment wyceny wskazujg tylko na dwie obnizki. Widzimy potencjat na wiecej — w
naszym scenariuszu bazowym gtéwna stopa Fed znajdzie si¢ pod koniec roku
w przedziale 2,75-3%. W takim ukladzie spodziewamy si¢ trwatego powrotu
rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich ponizej 4%.

Z uwagi na bardzo waskie spready kredytowe utrzymujemy nastawienie
. . neutralne do dtugu korporacyjnego. Zaktadamy przy tym, ze na przestrzeni
globalny high yield roku, wraz z pojawieniem sie korekt na rynkach akcji, dojdzie do rozszerzenia
. premii za ryzyko w ramach segmentu korporacyjnego — takie sytuacje powinny
globalny korporacyjny stuzy¢ zwigkszaniu ekspozyciji na te klasg aktywow.

i Zmieniamy nastawienie do dlugu rynkéw wschodzacych na umiarkowanie
rynkéw wschodzacych o pozytywne. Argumentujemy to perspektywg dalszej deprecjaciji dolara, wysokimi
rentownosciami w poréwnaniu do rynkéw bazowych oraz bardziej zréwnowazong
polityka fiskalng, ktéra ma istotne znaczenie szczegdlnie w obecnych czasach.

US skarbowy
EU skarbowy

- = + Po fenomenalnym roku w wykonaniu polskich akcji trudno oczekiwac powtorki tak

. o silnych wzrostéw, szczegélnie w segmencie duzych spotek. Relacja wycen
duze spotki ‘+. w indeksie sWIG80 wzgledem WIG20 spadta do historycznie niskich poziomow
(wykres na str. 3), zatem szans w najblizszych miesigcach upatrywalibysmy

mate i $rednie spotki raczej w segmencie matych i srednich spétek. Ponadto dane o naptywach do
funduszy akcji polskich z ostatnich dwoch miesigcy sugeruja, ze do GPW

w koncu zaczynajg przekonywac sie inwestorzy krajowi.

Stosowane przez nas modele sugeruja, ze Wall Street zakonczy | kwartat na
USA @1 plusie. W ukfadzie, w ktérym apetyt na ryzyko w pierwszych miesigcach roku
pozostanie podwyzszony, wiekszym ryzykiem jest brak w portfelu akcji
amerykanskich niz ich obecnos¢. W koszyku rynkéw rozwinietych
niezmiennie preferujemy Japonie kosztem Europy. W obu przypadkach
. mamy do czynienia z grg pod stymulacje fiskalng, przy czym wigkszg
Japonia skutecznos$é dostrzegamy w Japonii. Wyrazny progres w poprawie rentownosci
spotek z indeksu TOPIX w duzej mierze uzasadnia ostatnie wzrosty wycen.

Europa

Uwazamy, ze zgodnie z teorig rozszerzania sie hossy, w skali globalnej
Chiny @ > beneficjentami tego zjawiska beda rynki wschodzgce. Wskaznik ceny do

prognozowanego zysku dla akcji chinskich nie odbiega znaczaco od
mediany historycznej (wykres na str. 2), co po czterech latach hossy jest

Indie @ rzadkoscig. Zakladamy, Ze wiadze w Pekinie, $wiadome protekcjonizmu
handlowego, zdecydujg sie w tym roku na mocny impuls stymulujacy popyt
Rynki graniczne* o> wewnetrzny. W koszyku rynkéw wschodzacych, po gorszym okresie,
ponownie pozytywnie oceniamy rynek indyjski, gdzie zyski majg w tym
Ameryka tacifiska roku wzrosna¢ o 17%. Niestety, o dwucyfrowej dynamice poprawy wynikéw nie

mozna mowi¢ w kontekscie Ameryki tacinskiej — w przypadku Brazylii i Meksyku
tegoroczny wzrost zyskéw wyniesie zaledwie 5-7%.

Wzrost wycen zlota nie zniecheca bankéw centralnych do kontynuacji
-— = - zakupow, co potwierdza fakt, ze w pazdzierniku dokonaty one najwigkszych
zakupow w skali catego roku. Obecno$¢ bankéw centralnych jest kluczowg
réznicg miedzy ztotem a srebrem, ktéra pozwala nam utrzymywac pozytywne
nastawienie do tego pierwszego. W przypadku srebra trudno nam
‘ ‘ zidentyfikowaé, ile w ostatnich wzrostach byto fundamentéw, a ile spekulacji.

metale szlachetne ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Dlatego tez podchodzimy do tego tematu z wyjatkowa ostroznoscia.

Uwazamy, ze kluczowa w koszyku surowcowym ropa nie wyznaczyla
jeszcze dotka, cho¢ ten moment zbliza sie wielkimi krokami. Tak samo jak
moment, w ktérym zmienimy nastawienie do tej klasy aktywdw na pozytywne.

surowce przemystowe ‘ ‘ ‘ ‘

N Zaktadamy, ze w tym roku dolar bedzie kontynuowat deprecjacje, jednak
- + w wolniejszym tempie niz w roku poprzednim. Oprécz inflacji, ktéra zaskoczyta
‘ pozytywnie, mocnym argumentem za obnizaniem stop procentowych przez

gotebio. W takim otoczeniu nie spodziewamy sie istotnego umocnienia ztotego,
m.in. za sprawg kolejnych cie¢ stép przez RPP. Jedynym czynnikiem mogacym
wywota¢ znaczne zmiany na rynku zlotego bytby przetom w Ukrainie.

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Rezerwe Federalng s3 stabsze dane z rynku pracy. Uwazamy ponadto, ze nie
bez znaczenia dla dolara bedzie zblizajgca sie¢ zmiana na stanowisku szefa
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Fed — spodziewamy sie, ze nastepca Jerome’a Powella bedzie nastawiony

*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 0.37% 2.20% 8.84% 28.87% 8.84%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.25% 2.32% 6.96% 24.08% 6.96%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.33% 2.44% 9.56% 28.69% 9.56%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.88% 0.34% -2.87% -1.79% -2.87%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.39% -0.07% 2.44% 4.85% 2.44%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.43% 1.12% 7.21% 26.85% 7.21%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.06% 1.18% 8.68% 22.70% 8.68%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.14% 0.96% 5.40% 16.22% 5.40%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.70% 2.61% 12.93% 29.05% 12.93%
akcji polskich uniwersalne 3.95% 6.61% 28.64% 82.89% 28.64%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1.62% 0.76% 20.73% 79.53% 20.73%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.76% 2.07% 14.42% 56.32% 14.42%
akcji amerykanskich 0.07% 2.52% 9.39% 56.98% 9.39%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.18% 4.63% 16.03% 38.08% 16.03%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 5.48% 12.64% 45.54% 99.46% 45.54%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 2.00% 3.76% 24.67% 40.36% 24.67%
akcji azjatyckich bez Japonii 1.41% 0.19% 18.14% 18.08% 18.14%
akcji tureckich 0.90% -5.39% -15.84% -17.73% -15.84%
rynku surowcow - metale szlachetne 16.79% 29.33% 98.35% 123.40% 98.35%
rynku surowcéw pozostate 8.79% 18.75% 24.85% 18.80% 24.85%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.81% 1.51% 9.64% 29.65% 9.64%
mieszane polskie 1.50% 3.37% 13.13% 41.55% 13.13%
mieszane zagraniczne 0.69% 2.67% 9.09% 30.15% 9.09%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.12.2025 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.


http://www.xelion.pl

