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Pierwsze dwa miesigce trzeciego kwartatu w wielu aspektach rozbiegty sie z naszymi oczekiwaniami, okazujac sie po
prostu lepsze niz zaktadaliSmy. Nie mamy z tego powodu duzych wyrzutéw sumienia, bo traktujemy to jak uzasadniony
efekt naptywajgcych informacji, ktére zaskakiwaty pozytywnie. Jak zazwyczaj, medialna percepcja sytuacji w gospodarce
amerykanskiej jest w sposéb nadmierny powigzana z danymi z rynku pracy, poprzednia publikacja BLS o zatrudnieniu byta tak
zta, ze na poziomie gazetowym przy¢mita wszystko inne. Zwracamy jednak uwage, ze np. indeksy Macro Surprise wyliczane
przez Citibank dla USA i reszty Swiata, wyraznie rosty w lipcu i sierpniu, jeszcze wazniejszy byt oczywiscie sezon wynikowy,
ktéry w przypadku Stanéw Zjednoczonych byt wrecz spektakularnie dobry. Oceniajgc przesztosé wydaje nam sie jednak, ze
pewng cezurg dla tych wzrostow mogt by¢ raport nVIDIi, ktéry nas nie zachwycit. Pierwsza reakcja na publikacje byta
wprawdzie niezwykle stonowana, ale zaktadamy, ze w kolejnych tygodniach pokusa do realizacji zyskow bedzie narastac.

Wrzesien rozpoczat sie stabo, zaktadamy, ze w jego trakcie moze wystapic¢ efekt ,,samospetniajgcej sie przepowiedni”
o spadkach, cho¢ trzeba zaznaczy¢, ze efekt sezonowos$ci tego miesigca bywa nadinterpretowany, statystyczne przeceny na
gléwnych rynkach nie przekraczajg 2%. Obecnie jednak argumentéw za korektg jest wiele, przede wszystkim po stronie
wycenowej, niepokoi réwniez zachowanie dtugu dlugoterminowego na Swiecie. Ostatnie turbulencje na obligacjach
francuskich, brytyjskich czy japonskich obserwujemy z uwaga, widzac w nich pewne zagrozenie dla naszego
scenariusza wyraznego wzrostu cen diugu w drugim poétroczu. Prawdziwym testem i postawieniem go pod znakiem
zapytania bytaby jednak dopiero sytuacja, w ktérej rentownosci na diugim koncu rostyby w otoczeniu taniejgcych akciji.
Zwracamy rowniez uwage, ze produkty, na ktére stawiamy w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego majg za sobg kolejny
bardzo udany miesigc, wiec narracja skupiona na papierach z perspektywy polskiego inwestora skrajnie niszowych nie oddaje
rzeczywistego zachowania zagranicznych funduszy dtuznych. Fale obaw o rynek polski traktujemy w kategoriach kolejnego
potencjalnego punktu wejscia w papiery diugoterminowe i jako naturalng reakcje na zaskoczenie wielkoscig szacowanych
przez Ministerstwo Finansow potrzeb pozyczkowych na przyszty rok.

Na krajowym rynku akcji trwa korekta, dla ktérej podstawa staty sie propozycje podatku bankowego (na to zagrozenie
wskazywalismy od jakiegos czasu), wzmocnione generalnie stabszym sentymentem wokét tego sektora na swiecie.
Utrzymujemy krétkoterminowe negatywne nastawienie do GPW, oczekujgc na dowody lub zaprzeczenie tezie, ze fala popytu
inwestoréw zagranicznych dobiegta konca. Nie widzimy wartosci takze w akcjach europejskich w swietle nawarstwiajgcych sie
ryzyk politycznych, wysokich historycznie pozioméw wycen i narracji dotyczgcej ,gwarantowanego” przyspieszenia gospodarki
UE za sprawg niemieckiego stymulusu. Znacznie lepsze niz zakfadalismy byty w ubiegtym miesigcu rynki wschodzace, ze
szczegllnym uwzglednieniem Chin, uwazamy jednak, ze pojawiajgce sie doniesienia dotyczace pomystéw chtodzenia
tamtejszego rynku akcji nie sg przypadkiem—wydaje sie, ze faktycznie zaczat sie on przegrzewac. Najwiekszym bez watpienia
rozczarowaniem tego kwartatu sg dla nas Indie, ale chociaz pierwsza préba odbicia na tamtym rynku zostata wygaszona przez
eskalacje konfliktu z USA, powinniSmy mie¢ do czynienia z podwdéjnym dnem co najmniej w ujeciu relatywnym. Zwracajac
uwage na wyprzedane segmenty rynku warto powiedzie¢ takze, ze w trakcie ubiegtego miesigca silnie zaczety rosng¢ spotki z
sektora ochrony zdrowia, generujgc wstepnie sygnat kupna po tegorocznej wyprzedazy.

Czy ewentualna korekta na gietdach mogtaby sie przerodzi¢ w co$ powaznego lub besse? Patrzac na przebieg sezonu
wynikowego w USA szanse na to wydaja nam sie niskie, statystycznie mato prawdopodobne jest to réwniez z
perspektywy obecnego momentum—historycznie S&P500 po tak silnych wzrostach wtasciwie zawsze rosto dalej (cho¢
przypominamy, zeby do tego rodzaju danych zawsze mie¢ zdrowg doze sceptycyzmu).

Wiarygodny wydaje sie takze ostatni impet cen kruszcow, ktére prawdopodobnie okazg sie najlepszg sposrod naszych pozyciji
w tym kwartale. Nie wskazujemy poziomu docelowego dla cen ziota ani srebra, ale zaznaczamy, ze nasze pozytywne
nastawienie do nich w ostatnich latach nie jest permanentne—prawdopodobnie na przestrzeni najblizszych 6-12 miesiecy
dojdziemy do punktu, ktéry uznamy za wiasciwy do realizacji zyskéw. Gigantyczny outperformance spotek wydobywczych
doprowadzit je do poziomu, gdzie z perspektywy dtugoterminowych zaleznosci nie ma juz argumentéw, by zaktadaé, iz
w kolejnych miesigcach drozaty wiecej niz dwukrotno$¢ zmiany ceny metali szlachetnych.
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Nasze nastawienie do krajowego dlugu pozostaje niezmienione, cho¢ jezeli
chodzi o polskie papiery skarbowe diugoterminowe, dostarczyty ostatnio
nieco wigcej emocji niz chcieliby inwestorzy. Uwazamy, ze pomimo
olbrzymich w kategoriach ostatnich lat potrzeb pozyczkowych w 2026 r. (szacunki
MF moéwig o okoto 420 mid zt) polskie obligacje pozostajg produktem pierwszego
wyboru w otoczeniu, ktérego oczekujemy—pogorszenia danych makro i korekty
cen akcji. Analogicznie, diug krotkoterminowy jest wcigz na tyle atrakcyjny, ze
wychodzenie z niego w strone produktdow zagranicznych o niskiej zmiennosci jest
strategia o nadzwyczaj dyskusyjnej wartosci. Bardzo pozytywny obraz inflacji,
ktory rysujg ostatnie dane, powinien okaza¢ sie decydujgcy dla skali cyklu
obnizek stop, jakg zobaczymy w najblizszych miesigcach. Sami wierzymy, ze do
konca przysztego roku mozliwy bytby ruch do co najmniej 3%.

Opierajac sie¢ na mediach mozna byloby odnies¢ wrazenie, ze na
swiatowym rynku dlugu trwa wyprzedaz, zaznaczamy wiec, ze sposréd
funduszy obligacji zagranicznych dostepnych w DI Xelion zysku nie wypracowato
w ciggu ostatniego miesigca jedynie okoto 10%. Bardzo dobrze zachowywat sie
dlug rynkéw wschodzacych i produkty zorientowane na obligacje high-yield.
Rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich walcza o spadek ponizej
poziomu 4,20%, z ktérego przetamaniem majg problem od kilku miesiecy, ale
spodziewamy sie, ze okolice wrzesniowego posiedzenia (17.09) okazg sie tu
przetomem. Nie przywigzujemy duzej wagi do zachowania papieréw 30-letnich
(niedawno rentownosci po raz kolejny naruszyty bariere 5%), predzej czy pdzniej
bedg musiaty podgzy¢ w kierunku wyznaczonym przez krotki koniec krzywej. Nie
oznacza to, ze lekcewazymy ostatnie wydarzenia na 30-latkach francuskich,
japonskich czy brytyjskich—kontynuacja ruchu w goére na nich mogtaby wywotaé
powazniejsze turbulencje rynkowe i widzimy jg jako potencjalne ryzyko.
Scenariuszem bazowym pozostaje dla nas jednak stopniowe ,rozbrojenie”
tematu w Europie, mniej przekonania mamy jesli chodzi o Japonie.

Niestety okazalo sie, ze pierwsza od dlugiego czasu zmiana naszego
nastawienia do rynku polskiego na uniwersalnie negatywne okazata sie
wlasciwa. Na przestrzeni najblizszych tygodni lub nawet 2-3 miesiecy
oczekujemy realizacji zyskéw ze strony inwestoréw zagranicznych, co moze
wywota¢ dalszg erozje relatywnej przewagi GPW nad resztg $wiata. Widzimy to
jednak w kategoriach zjawiska tymczasowego, dalszg stabo$¢ bedziemy
postrzega¢ w kategoriach potencjainej okazji do dowazenia polskich akcji w
portfelach.

Raport nVIDIi wyznacza w naszej ocenie koniec fali wzrostowej wywotanej
w USA swietnym sezonem wynikowym, jest stabszy od tego, do czego spdtka
przyzwyczaita nas w ostatnich latach. Wcigz, nie widzimy lepszych alternatyw
i uwazamy, ze na tym etapie rozwoju technologii Al rynek amerykanski musi
stanowi¢ podstawe jakiegokolwiek portfela akcyjnego, Japonia moze by¢ dla
niego tylko uzupetnieniem. Rynki wschodzgce najlepszy okres majg naszym
zdaniem za sobg i do kofca roku wygeneruja nizsze stopy zwrotu niz S&P500.

Nasze prognozy dotyczace akcji rynkéw wschodzacych sie na razie nie
materializuja, przede wszystkim dzieki dobremu zachowaniu akcji rynkéow
azjatyckich, w tym Chin. Ponownie silnie drozeja tez peryferyjne rynki
graniczne. Rynek chinski w ostatnim czasie si¢ w naszej ocenie przegrzat,
korzystajgc m.in. z odptywéw z Indii zwigzanych z konfliktem Trump-Modi. Jego
dalsze wzrosty, jezeli majg okaza¢ sie diugoterminowe, musiatyby zostac
wywotane kolejnymi informacjami wzmacniajgcymi narracje o olbrzymim
potencjale Chin w obszarze Al (pretekstem mogitby by¢ np. DeepSeek R2).
Tymczasowo zachowaliby$my jednak ostrozno$¢ w przylgczaniu sie do fali
zwyzek na tym etapie.

Zioto i srebro wyznaczyly w ostatnich dniach nowe szczyty i wydaja sie
mie¢ otwartg droge do kontynuacji ruchu w gére. Kruszcom pomaga narracja
o problemie zadtuzenia gtéwnych gospodarek, zainteresowanie spekulacyjne
ponownie gwattownie rosnie, ale nie znajduje sie jeszcze na ekstremalnych
poziomach. Nie zaktadamy, by spdtki wydobywcze miaty generowac dalszy
outperformance na tle metali, powracajgc raczej do ,normalnej” okoto dwukrotnie
wiekszej zmiennosci.

W sierpniu zaczat materializowa¢ sie nasz pesymistyczny scenariusz dla ropy,
ktéra moze naszym zdaniem wyznaczy¢ w najblizszych miesigcach nowe
tegoroczne dofki.

Wakacyjne miesigce przyniosty na dolarze trend boczny przy sporej
zmiennosci. Cho¢ zakladamy powrét do jego spadkéw, w scenariuszu
ewentualnej korekty na rynku akcji powinny sie one op6zni¢, stad podtrzymanie

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ naszego neutralnego nastawienia na wrzesien. Nie widzimy powodoéw, by
oczekiwaé, ze z konsolidacji wybije sie kurs EURPLN, ktérego zmiennosc
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w ciggu ostatnich trzech miesiecy zamarta. Ewentualng aprecjacje ziotego trzeba

raczej odtozy¢ na wygasniecie tematéw okotobudzetowych.

*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 0.18% 1.70% 6.26% 27.66% 5.90%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.47% 1.70% 5.06% 23.09% 4.14%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.03% 1.69% 6.12% 27.61% 6.30%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.02% 0.16% -0.05% -10.51% -3.44%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.15% 1.06% 3.77% 0.83% 1.98%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.60% 2.52% 7.48% 26.34% 5.30%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.64% 2.65% 6.50% 15.48% 5.60%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.60% 1.96% 4.14% 14.07% 3.79%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.47% 4.45% 7.94% 30.27% 9.46%
akgji polskich uniwersalne -2.03% 1.85% 13.55% 83.56% 19.21%
akgji polskich matych i $rednich spotek -1.03% 2.33% 15.01% 82.58% 17.12%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.58% 6.49% 11.41% 42.11% 8.56%
akcji amerykanskich 1.03% 7.80% 11.75% 37.98% 4.15%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych -0.22% 0.15% 6.59% 33.96% 9.66%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych -1.06% 4.07% 26.60% 107.33% 28.54%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 0.55% 7.06% 12.10% 22.10% 13.12%
akcji azjatyckich bez Japonii 3.57% 11.20% 20.74% 3.44% 10.91%
akgiji tureckich 3.70% 13.50% -8.66% 27.94% -9.41%
rynku surowcow - metale szlachetne 10.60% 16.28% 43.27% 96.98% 51.97%
rynku surowcéw pozostate 2.55% 6.90% 8.16% 5.47% 10.88%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.39% 2.39% 517% 25.95% 6.52%
mieszane polskie -0.44% 1.92% 7.49% 41.98% 9.16%
mieszane zagraniczne 0.79% 3.50% 5.30% 23.68% 4.41%
Saldo naptywéw i odptywow
6000 min zt
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 29.08.2025 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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