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Patrzgc pod kgtem zachowania samego indeksu S&P 500, mozna odnie$¢ wrazenie, ze wrzesien, pomimo niesprzyjajacej
sezonowosci, nie byt zty dla inwestorow akcyjnych. Nalezy jednak zwréci¢é uwage, ze znacznie zmniejszyla sie
,»Szerokos¢” rynku, a pod powierzchnia indeksu rozpoczeta sie korekta. Dowodem na to jest fakt, ze indeks S&P 500
o rownych wagach przecenit sie¢ w poprzednim miesigcu o ponad 5%. Co ciekawe, liczba spétek notujgcych roczne minima
przekroczyta liczbe spoétek notujgcych roczne maksima, pomimo ze indeks S&P 500 znajduje sie blisko szczytow.

Wysokie rentownosci nadal spedzajg sen z powiek zaréwno inwestorom obligacyjnym, jak i akcyjnym. Przebicie przez
amerykanskie 10-latki poziomu 5% byto wydarzeniem, obok ktérego trudno byto przej$¢ obojetnie. W ciagu miesigca odsetek
spotek z indeksu S&P 500 znajdujacych sie powyzej 200-sesyjnej sSredniej kroczacej obnizyt sie z 75% do ok. 45%.
Zjawisko to z jednej strony mozna interpretowac jako schtodzenie rynku, co jest argumentem na korzys¢ bykéw, z drugiej
strony uzasadnione mogg by¢ obawy o kontynuacje niesprzyjajgcych tendencji w pazdzierniku.

Na IV kwartat nie zwiekszamy ekspozycji na rynek akcji w ramach naszych ustug doradztwa inwestycyjnego. Otrzymane
przez nas prognozy sugeruja, ze nalezy zachowac wiekszg ostroznosc¢, zwlaszcza w najblizszych tygodniach. Zaréwno
wrzesien, jak i pazdziernik styng z podwyzszonej zmiennosci i wrazliwosci rynkéw akcyjnych, co dodatkowo uwidacznia sie
w latach wyborow potéwkowych w USA.

Coraz wiecej sondazy wskazuje na porazke Republikanow. Utrata wiekszosci przez Republikanéw w Izbie Reprezentantow
wydaje sie przesgdzona juz od dtuzszego czasu, jednak w ostatnich tygodniach coraz wiecej sondazy zaczeto takze
wskazywaé na scenariusz utraty wiekszosci w Senacie. Trudno zaklada¢, by Teheran, widzacy te sondazowe trendy, byt
sklonny przed wyborami na powaznie powroci¢ do stotlu negocjacyjnego, robigc przy tym prezent Republikanom.
Wydaje sie, ze otwarto$¢ Iranu na rozmowy powinna by¢ zdecydowanie wigksza po wyborach potéwkowych. Nalezy pamigtac,
ze z uwagi na rosngca przepustowos¢ ciesniny Ormuz, o ktérej pisaliSmy w poprzednim wydaniu Barometru, okno
negocjacyjne dla lranu rowniez stopniowo zaczyna sie zamykac.

Geopolityka moze zatem na ostatniej prostej roku jeszcze bardziej uwidoczni¢ statystyki sugerujace, ze strategia
kupowania akcji tuz po wyborach potéwkowych w USA jest sprzyjajaca dla bykéw. Co ciekawe, w ostatnich pieciu
dekadach od wyboréw potéwkowych indeks S&P 500 w skali kolejnego roku zyskiwat srednio ok. 13%, a jego stopa zwrotu
zawsze byta dodatnia w tym horyzoncie czasowym.

Nie jest takze tajemnica, ze wiekszy potencjat do ,,odblokowania” rozméw na Bliskim Wschodzie w kohcoéwce roku otworzytby
réwniez droge do globalnego spadku rentownosci na rynku obligacji. Na ten moment stawiamy jasng teze — rentownosci
obligacji sg juz bardzo wysokie i w horyzoncie srednioterminowym maja duzy potencjal do spadku. Wrzesniowa
podwyzka stopy Fed nie rozpoczyna naszym zdaniem typowego cyklu, a jest dostosowaniem poziomu stop wymuszonym
przez rynek. Zwracamy uwage, ze kolejne miesigce wysokich cen paliw nie przynosza efektéw drugiej rundy. We
wrzesniowym odczycie danych z amerykanskiego rynku pracy zobaczyliSmy spadek dynamiki wynagrodzen do 3% r/r, czyli do
poziomu nizszego niz przed wybuchem wojny na Bliskim Wschodzie.

Podobne tendencje obserwujemy takze w Polsce. Inflacja CPI wprawdzie wzrosta we wrzesniu wedtug wstepnego odczytu do
4% rir, jednak nie przyczynita sie do tego inflacja bazowa, ktéra w skali miesigca nawet lekko spadta. Kolejna odstona
programu CPN najprawdopodobniej sprowadzi inflacje z powrotem w okolice gérnego przedziatu odchylen od celu (3,5% r/r).
Zaktadajgc brak dalszych wzrostéw cen ropy naftowej i paliw, w zaleznosci od okresu utrzymywania programu CPN inflacja w
Polsce w kolejnych miesigcach moze epizodycznie przekraczaé 3,5% r/r. Jednak juz w Il potowie 2027 roku inflacja zacznie
dynamicznie zmierza¢ w kierunku celu i zejdzie ponizej 3% r/r. Naszym zdaniem nie jest to otoczenie, w ktérym RPP
bedzie zmuszona w najblizszym czasie zmienia¢ poziom stéop procentowych.

Zwracamy przy tym uwage, ze RPP nie funkcjonuje w oderwaniu od otoczenia. Uktad, w ktorym na kolejng podwyzke
dostosowawczg zdecydowatby sie amerykanski Fed lub EBC, mdégiby skioni¢ takze RPP do 1-2 ruchéw na stopach, by
unikna¢ sytuacji, w ktoérej stopa referencyjna w Polsce jest nizsza niz stopa Fed. Niemniej, biorgc pod uwage fakt, ze rynek
terminowy stopy procentowej wycenia obecnie 4-5 podwyzek w Polsce w horyzoncie roku, taki scenariusz nie wptynatby na
dalszy wzrost i tak juz bardzo wysokich rentownosci.
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Polski rynek obligacji uwzglednia obecnie w wycenach scenariusz, w ktérym RPP
musiataby gasi¢ inflacje catkiem pokaznym cyklem podwyzek. Tymczasem
inflacja w Polsce nie wykazuje oznak rozlewania si¢ na inne komponenty
koszyka. Nie wida¢ takze sygnatow rozkrecajacej sie spirali ptacowo-cenowej —
w sierpniu dynamika wynagrodzen spadta do 5,6% r/r. Dlatego tez w naszej
ocenie rynek obligacji wycenia zbyt duzo. Na tyle duzo, ze nawet
dostosowawcza podwyzka w wykonaniu RPP nie miataby istotnego wptywu
na ksztaltowanie si¢ i tak juz wysokiego poziomu rentownosci. Niezmiennie
relacja oczekiwanej stopy zwrotu do ryzyka jest bezkonkurencyjna w kategorii
diugu krotkoterminowego. Relacja ta poprawita sie takze wyraznie w przypadku
diuzszego dtugu skarbowego. Naszym zdaniem w horyzoncie dwéch lat
rentownos$¢ diuzszych obligacji spadnie o 1,5-2 pkt proc. To oznacza, ze
fundusze o wyzszej duracji w tym czasie beda mogly zarobi¢ nawet 20%.

W mysl zatozenia, ze czionkowie FOMC podejmujg decyzje w oparciu o biezace
odczyty makro, szanse kolejnej podwyzki na pazdziernikowym posiedzeniu
znaczaco spadly. Wrzesniowe dane z rynku pracy okazaty sie znacznie gorsze
od oczekiwan, a do tego nalezy doda¢ wydzwigk ostatnich wypowiedzi cztonkéow
FOMC, ktérzy sugerowali, ze z podwyzkami nie trzeba sige spieszy¢. Jesli
miatoby dojs¢ do drugiej i naszym zdaniem ostatniej podwyzki w obecnym
»minicyklu”, nastapitaby ona w grudniu. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w
scenariuszu powrotu do negocjacji miedzy USA a Iranem i spadku cen ropy
naftowej, podwyzka ta zostataby szybko zdjeta z agendy.

Zgodnie z naszymi obawami, w ostatnim tygodniu znaczgco rozszerzyty sie
spready na rynku obligacji high yield. Zjawisko to traktujemy jako jeden
z sygnaléw wskazujacych na potrzebe uwazniejszego kontrolowania ryzyka
w portfelach w kolejnych tygodniach. Mocny dolar oraz rosnace rentownosci
nie oszczedzity w ostatnim miesigcu takze obligacji rynkéw wschodzacych.
Wociaz jednak pozytywnie oceniamy fakt, ze w wiekszosci panstw z koszyka
EM realne stopy procentowe pozostajg dodatnie, poniewaz nie zostat tam
dokonczony ostatni cykl obnizek stop procentowych.

Podtrzymujemy naszg teze z poprzedniego wydania Barometru, w ktérym
sugerowalismy, ze w przypadku segmentu duzych spétek weszliSmy w faze
dystrybucji. Podpisanie przez prezydenta Nawrockiego ustawy o nadmiarowych
zyskach spotek paliwowych moze przypomnieé¢ inwestorom zagranicznym, ze
powoli wchodzimy w okres kampanii wyborczej w Polsce. Znacznie lepiej
postrzegamy drugg i trzecig linie¢ spotek — pod wzgledem stopy zwrotu nasza
prognoza na IV kwartat dla mWIG40 znalazta sie w okolicach zera.

Dobra forma najwiekszych spétek technologicznych przykryta w poprzednim
miesigcu znaczny wzrost zmiennosci na amerykanskim rynku akcji. Nasze
modele prognostyczne wysytaja wyrazne sygnaly, by w kolejnych
tygodniach zachowaé ostroznos¢. Po kilku miesigcach trendu bocznego
i utrzymywania neutralnego nastawienia do rynku amerykanskiego,
W pazdzierniku zmieniamy je na umiarkowanie negatywne. Naszym zdaniem
lepszy moment na zwiekszanie ekspozycji na akcje pojawi sie pod koniec roku,
dlatego tez nie skreslamy catkowicie tego kwartatu.

W przeciwienstwie do koreanskiego KOSPI staby wrzesien zaliczyly Hang Seng
oraz indyjski Sensex. W przypadku tego drugiego mowa o powrocie do
tegorocznych dotkéw z marca. Zakladamy ze w przypadku wiekszej awersji do
ryzyka doszioby do powtorki z czerwca, kiedy to duze odptywy kapitatu z rynku
koreanskiego zasilaly wyprzedane segmenty, wsréd ktérych znajdowaty sie
akcje chinskie i indyjskie. Najciekawsze rozstrzygniecia czekajg nas wkrétce
w kontekscie Ameryki tacinskiej. Szanse Luli oraz Bolsonaro w drugiej turze
wyboréw prezydenckich wydajg sie wyréwnane. Zwyciestwo drugiego
z kandydatéw, ktoéry powszechnie traktowany jest jako bardziej ,prorynkowy”,
mogtoby wywotac¢ kilkutygodniowy rajd na brazylijskim rynku akcji.

We wrzesniu naptywy netto do funduszy ETF opartych na ztocie utrzymaty
sie na dodatnim poziomie. Naszym zdaniem lipcowa konsolidacja w okolicach
4000 USD/oz stworzyta w tym rejonie solidny poziom wsparcia. Proby zblizenia
sie do tego poziomu bedg uruchamia¢ takze wzmozony popyt ze strony bankow
centralnych. W sierpniu Bank Chin oficjalnie zakupit ponad 20 ton ziota,
czyli najwiecej w skali miesigca od pazdziernika 2023 roku.

Naszym zdaniem nawet w scenariuszu braku rozstrzygnie¢ na Bliskim
Wschodzie potencjat do wzrostu cen ropy jest ograniczony. Lepsza relacje
zysku do ryzyka widzimy w segmentach metali przemystowych i surowcow
rolnych, ktére razem stanowig wiekszg cze$¢ koszyka funduszy surowcowych.

Uwazamy, ze potencjal do dalszego spadku kursu EUR/USD jest
ograniczony. Naszym zdaniem EBC bedzie utrzymywat jastrzebie nastawienie
w polityce monetarnej diuzej niz Fed. Nalezy takze pamietaé, ze kazdy
scenariusz deeskalacji sytuacji na Bliskim Wschodzie bedzie negatywny dla
USD. W kontekscie Polski obserwujemy jedynie ograniczony wzrost deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych - wysokie ceny importowanych surowcéw
energetycznych sg amortyzowane przez solidny eksport. W takim otoczeniu
spodziewamy sie stabilnego ztotego w ostatnich miesigcach tego roku.

*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 -1.44% -3.20% 1.04% 17.47% -1.14%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.49% -0.41% 3.86% 17.62% 1.57%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -1.96% -4.55% 0.10% 14.35% -2.27%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.77% -0.08% 4.08% 4.05% 3.75%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.92% -1.26% -0.68% 4.93% -0.59%
papieréw diuznych globalnych High Yield -2.04% -1.74% 0.71% 19.34% -0.41%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -2.02% 2.77% 3.04% 23.47% 1.62%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -1.73% -2.37% -0.44% 12.27% -1.45%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -2.70% -3.48% 0.68% 23.12% -1.87%
akgji polskich uniwersalne 2.20% 12.94% 35.29% 100.30% 26.06%
akgji polskich matych i $rednich spotek -0.87% 8.49% 25.24% 87.80% 23.33%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -0.59% -0.47% 15.50% 62.59% 12.94%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich -1.50% -0.26% 15.90% 64.49% 12.50%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -2.82% -0.97% 13.06% 43.42% 7.59%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.50% 9.82% 44.13% 124.29% 27.97%
akgiji globalnych rynkéw wschodzacych -0.55% -1.80% 25.47% 66.88% 20.87%
akcji azjatyckich bez Japonii -3.35% -5.67% 8.80% 38.35% 8.42%
akgiji tureckich -5.53% -1.66% 10.10% -8.37% 16.37%
rynku surowcow - metale szlachetne -9.68% 2.04% 10.74% 107.88% -15.08%
rynku surowcéw pozostate -4.57% 10.00% 26.25% 48.22% 11.88%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -1.26% -0.53% 711% 27.18% 5.48%
mieszane polskie 0.20% 2.78% 12.30% 38.34% 8.40%
mieszane zagraniczne -1.31% -0.41% 7.28% 30.56% 4.43%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2026 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.
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