Xelion

DOM INWESTYCYJNY

Barometr Nr 8/2025
Inwestycyjny Xelion

¥y

AUTORZY:

Kamil Cisowski,CFA,
Dyrektor Zespotu Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego

Michat Kozak,
Makler Papieréw Wartosciowych
(nr licencji 3393)
Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion.
Prosimy o zapoznanie sig z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na korcu niniejszej publikacii. Michat Poleszczu k,

Makler Papierow Wartosciowych
(nr licencji 3586)




Zmiana zatrudnienia (tys. miejsc pracy)

\el I o 1 Barometr Inwestycyjny Xelion

Sierpien 2025 .

Lipiec, wbrew naszym obawom, przyniost na globalnych rynkach akcji kontynuacje wzrostéow obserwowanych w
pierwszym poétroczu. Z perspektywy indeksowej realizuje sie scenariusz powrotu inwestoréw na rynek amerykanski.
Spodziewamy sie, ze ten proces bedzie kontynuowany—tak jak zaktadaliSmy, poczatek trzeciego kwartatu wigzat sie z dos¢
wyrazng korektg w trendzie spadkowym dolara. Kurs EURUSD spadt w lipcu o okoto 3%, a chociaz niemal potowa tego ruchu
zostata wymazana w pierwszych dniach sierpnia, obawiamy sie, ze lokalne minimum mogto jeszcze nie zosta¢ wyznaczone.
Sezon wynikowy nie daje w naszej ocenie uzasadnienia, by inwestorzy amerykanscy szukali alternatyw dla lokalnego rynku.
Opierajac sie o wyniki spétek oczekujemy, ze w drugim pétroczu S&P500 bedzie zachowywalo sie lepiej niz MSCI
Emerging Markets, STOXX 600 i WIG20. Raporty wynikowe Magnificent 7 wskazujg naszym zdaniem, ze obawy o korzysci
ptyngce z naktadéw na Al mamy za sobg—sztuczna inteligencja pozostaje najwazniejszym tematem inwestycyjnym tej
dekady, a jego beneficjentem bedg przede wszystkim spotki amerykanskie. Réznica na poziomie zyskoéw jest widoczna
gotym okiem—Europa walczy, by utrzymaé¢ poziom z ubiegtego roku, w USA realne staje sie osiggniecie dwucyfrowej
dynamiki w 2Q2025. Niezaleznie od réznic w poziomie wycen widac tu do$¢ jaskrawy dysonans—trudno oczekiwac dalszego
zamykania dyskonta wycenowego spotek po tej stronie Atlantyku, gdy nie idg za tym wyniki.

Lipcowe wzrosty tworza w naszej ocenie okazje, by realizowaé¢ zyski przede wszystkim na rynkach wschodzacych—
szczegOlnie w Azji (z pominieciem Indii) zwyzki w ostatnim czasie byly znaczgce. Obawiamy sie, ze EM mogg w przypadku
ewentualnej korekty spadac silniej niz akcje w USA, okazji w kolejnych miesigcach bedziemy szuka¢ raczej w krajach, ktore
wygladajg w ostatnim czasie stabo. Tymczasowo jednak kwestie celne w przypadkach Indii i Brazylii mogg zawazy¢ na dalszej
wyprzedazy tych dwoch kluczowych rynkéw, ktorymi mogg by¢ uzupetniane portfele akcyjne na dalszym etapie roku. Nasza
recepta na ten kwartal pozostaje niezmieniona, uwazamy, ze portfele funduszy nalezy budowac przede wszystkim w
oparciu o polski dtug skarbowy. Po stronie aktywow ryzykownych kruszce, zaréwno ztoto, jak i srebro, mogg okazac¢ sie
lepszym pomystem niz akcje.

Z perspektywy makroekonomicznej nieracjonalne wydaje nam si¢ zadowolenie z poziomoéw cet, ktére zostaly ustalone
na przetomie lipca i sierpnia z gtdwnymi partnerami handlowymi USA. Nawet przy zatozeniu, ze zostang one obnizone
dla Kanady, Indii i Brazylii, postrzegamy dotychczasowe umowy jako jednoznacznie gorsze niz mozna byto zaktada¢ po
objeciu prezydentury przez Donalda Trumpa. Bardzo trudno jest wskaza¢ w szczegoélnosci jakiekolwiek pozytywy
umowy z UE po stronie europejskiej, nasz stosunek do niej jest skrajnie krytyczny. Nasze obawy budzi réwniez fakt, ze
niezaleznie od dyskusyjnosci sukcesu amerykanskiego prezydenta w ujeciu ekonomicznym (podwyzki cet jednoznacznie
wyrzadzg szkody globalnej gospodarce), cigzko go kwestionowa¢ w wymiarze politycznym—dotychczasowe umowy polegajg
na podwyzkach cet dla wszystkich partneréw handlowych USA, podczas gdy opodatkowanie amerykanskiego eksportu bedzie
nizsze niz do tej pory wszedzie poza Chinami. Obawiamy sie, ze bedzie to miato trudne do przewidzenia konsekwencje przez
reszte prezydentury Donalda Trumpa, ktérego skionno$¢ do agresywnych i szkodliwych ekonomicznie dziatan powinna
wzrosnac.

Uwazamy, ze drugie potrocze na rynkach akcji bedzie gtéwnie probg obrony stép zwrotu z pierwszego, a bliskie euforii
nastroje na gietdach, ktére panowaty do ubiegtego piatku, zwyczajnie nie majg potwierdzenia w danych makro. Statystyki
BLS z amerykanskiego rynku pracy, do ktorych podchodzimy z duzym dystansem, jedynie potwierdzity to, na co inne
dane wskazuja od dawna—wzrost gospodarczy w USA i na swiecie stabnie. Oczekujemy, ze w Stanach Zjednoczonych
w drugim potroczu bedzie on nawet stabszy niz w pierwszym, gdzie dynamika (1,2%) byla okoto o potowe nizsza niz
prognozowano w grudniu. Szansy na pozytywne zaskoczenia wzgledem oczekiwan z grudnia nie widzimy w zadnej z
giéownych gospodarek, co powinno poddawaé¢ w watpliwos¢ dwucyfrowe w ogromnej wiekszosci przypadkow
dotychczasowe stopy zwrotu YTD z akcji.

Okres sierpien-wrzesien jest statystycznie najgorszym na przestrzeni catego roku, a chociaz do sezonowosci rynkéw
zachowujemy dystans, w obecnej sytuacji naturalne wydaje sie, ze przyniesie on jaka$ forme korekty. Uwazamy, ze
warto obecnie przewazac obligacje kosztem akcji, a w przypadku wyrazniejszych spadkow lepiej zachowywaé ekspozycje na
USA niz ,reszte Swiata”.
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Wzrosty na globalnych rynkach akcji w lipcu nie zmienity naszego pogladu,
ze w calym drugim pétroczu 2025 r. polski diug skarbowy jest klasg
aktywow oferujaca trudny do replikacji stosunek potencjalnych zyskéw do
ryzyka. W kontekscie powrotu inflacji do przedziatu dopuszczalnych wahan od
celu NBP obiektem dyskusji rynkowej na temat dalszych dziatan RPP moze byé
jedynie tempo obnizek stép. Sami pozostajemy twardo przy przekonaniu, ze
mogg one okazac¢ sie wigksze od oczekiwan, gtownie za sprawg stabnacego
wzrostu w Polsce i na Swiecie, a koniec cyklu powinien mie¢ miejsce na poziomie
stopy referencyjnej raczej w okolicach 3% niz 4%. Lipcowa obnizka wzmacnia
naszg teze, ze Rada bedzie sie w dalszych dziataniach kierowa¢ danymi, a nie
kalkulacjami politycznymi, jak sugerowata wczesniej cze$¢ obserwatorow.

Nasze neutralne podejscie do wiekszosci kategorii obligacji zagranicznych
wynika wylacznie z przekonania, ze w drugim poétroczu wypracujg one
poréwnywalne lub nizsze wyniki niz polski dlug skarbowy, zazwyczaj przy
wyzszej zmiennosci. Spodziewamy sie, ze stopy zwrotu pozostang wyraznie
dodatnie, w portfelach w ramach ustugi doradztwa utrzymujemy rozwigzania z
kategorii dtugu high vyield, przede wszystkim europejskiego. Lipiec powinien
postuzy¢ jako delikatne ostrzezenie, ze najlepszy w pierwszym poétroczu diug
rynkéow wschodzacych moze sie krotkoterminowo przecenia¢ w przypadku
dalszej aprecjaciji dolara.

W przypadku pozostatych kategorii funduszy ujemne stopy zwrotu wydajg nam
sie bardzo mato prawdopodobne, wzrostowa korekta amerykanskiej waluty tez
bedzie miata naszym zdaniem raczej krotkoterminowy charakter. Obligacje jako
klasa aktywow sa naszym zdaniem w drugim pétroczu bardziej atrakcyjng opcjg
niz akcje.

Po swietnym pierwszym pétroczu i dobrym rozpoczeciu drugiego, krajowy
rynek akcji zdradza coraz wiecej sygnatéw potencjalnej korekty, nie tylko w
ujeciu nominalnym (tej oczekujemy wszedzie), ale takze w relatywnym. W
dlugim terminie oczekujemy, ze warszawska gietda wymaze wspomnienia
ubiegtej (tragicznej) dekady, do czego juz stworzyta podwaliny. W krétkim, wydaje
nam sig, ze wzrosta zbyt silnie, a spodziewany przez nas powrdt inwestorow
globalnych do USA moze sprawi¢, ze bedzie spadac¢ silniej niz MSCI ACWI.

Trwajacy i zblizajacy sie do konca sezon wynikowy za 2Q2025 ma naszym
zdaniem jednoznaczny wydzwiek—akcje amerykanskie i wysoce
skorelowany z nimi rynek japonski powinny zachowywac sie w najblizszych
miesigcach lepiej niz Europa. Magnificent 7 potwierdzito po raz n-ty, ze jest
faktycznie wyjatkowe, tymczasem czotéwka spoétek po naszej stronie Atlantyku
ma mniejsze lub wigksze problemy. Bardzo trudno jest obecnie przedstawic¢
argumentacje za tym, ze technologia bedzie zachowywac sie gorzej niz szeroki
rynek, o ile nie dojdzie do bardzo gtebokiej przeceny.

Z poczatkiem sierpnia chcemy wyraznie zaznaczyé, ze okres sierpien-
wrzesien moze okazac sie bardzo staby dla rynkéw wschodzacych. Dotyczy
to zaréwno tych, ktére w ostatnim czasie wygladaty dobrze (Azja poza Indiami,
rynki graniczne), jak i krajow, ktére weszty w otwarty konflikt z administracjg USA
(Brazylia, Indie). Okazji do zakupu za kilka tygodni bedziemy szuka¢ raczej po
stronie tych drugich, ale w przypadku szerszej wyprzedazy na globalnym rynku
akcji znajda sie one potencjalnie w szczegolnie niekorzystnej pozycji.

Moment do dowazania EM przyjdzie naszym zdaniem najwczesniej, gdy
zobaczymy sygnat tego, ze korekta w trendzie spadkowym dolara zostata
zakonczona.

W trakcie lipca wydawato sie, ze zloto ma otwartg droge, by wyznaczyé¢
nowe szczyty, ale na przeszkodzie staneta aprecjacja amerykanskiej waluty.
Wocigz przyjmujemy tutaj strategie, ze ,co sie odwlecze to nie uciecze”, a lepiej
zachowujagce sie srebro powinno naszym zdaniem szybko przebi¢ poziom 40 $/
ou., o ile przewidywana przez nas korekta nie osiggnie skali, ktéra powaznie
zacigzy wszystkim aktywom ryzykownym (tak jak to miato miejsce w kwietniu).
Nasze negatywne dtugoterminowe podejscie do surowcéw przemystowych w
krétkim terminie jest raczej neutralne—zmiana nastawienia prezydenta Trumpa
do Rosji moze wywota¢ dalsze turbulencje na cenach ropy, ktore sg absolutnie
kluczowe dla tego koszyka.

Jezeli potwierdza sie nasze obawy o korekte na rynku akcji, kurs EURUSD
powinien przed powrotem do trendu wzrostowego wyznaczy¢ nowe dotki.
W $rednim i dtugim terminie potencjat do aprecjacji amerykanskiej waluty jest

USD/PLN ‘ ograniczony, przede wszystkim dlatego, ze gorsze dane z rynku pracy potgczone
z oddaleniem sie indeksow od szczytdw niemal na pewno wywotajg rewizje
EUR/PLN ‘ obecnego nastawienia Fed do stop procentowych. Jakakolwiek dalsza aprecjacja

dolara jest tez zagrozona ewentualnym wprowadzeniem systemu ,dwuwiadzy” w
FOMC, jesli A. Kugler, ktéra odeszta z Komitetu w ostatnich dniach, zostanie
zastgpiona przysztym kandydatem prezydenta Trumpa na szefa Fed.

*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 0.82% 1.02% 6.64% 25.54% 5.55%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.69% 1.71% 5.20% 22.79% 3.69%
apieréw dtuznych polskich skarbowych 0.84% 0.79% 6.17% 24.28% 5.96%
pap ych p Wy
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2.00% 0.44% -0.45% -9.45% -3.04%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.77% 1.02% 4.15% -1.54% 2.08%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.92% 3.25% 8.08% 24.93% 4.66%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.82% 2.53% 7.08% 14.59% 4.99%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.32% 1.33% 4.29% 12.37% 3.16%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.53% 3.73% 8.65% 29.16% 7.72%
akgji polskich uniwersalne 2.32% 4.70% 16.28% 78.06% 21.76%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1.70% 2.41% 16.77% 80.13% 18.25%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 1.81% 12.37% 11.35% 38.70% 7.55%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich 2.85% 12.45% 10.51% 36.81% 2.74%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.75% 4.40% 7.38% 30.35% 9.39%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 3.02% 9.72% 28.28% 114.56% 30.14%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 1.80% 10.68% 10.99% 21.69% 11.61%
akcji azjatyckich bez Japonii 3.60% 9.58% 13.26% -1.05% 5.73%
akgiji tureckich 7.49% 13.64% -18.87% 59.58% -10.20%
rynku surowcow - metale szlachetne 0.41% 4.46% 29.46% 65.21% 33.62%
rynku surowcéw pozostate 0.97% 4.71% 4.44% 5.09% 7.01%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.86% 3.07% 5.05% 25.65% 6.05%
mieszane polskie 1.32% 2.01% 8.15% 39.56% 9.57%
mieszane zagraniczne 1.48% 4.56% 5.06% 21.89% 3.56%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.07.2025 r.)
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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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