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Pazdziernik na globalnych rynkach akcji przebiegt nie bez chwilowych wzrostéw zmiennosci, ale zakonczyt sie w
sposob blizniaczo przypominajacy caly okres po 2 kwietnia, tzn. wymykajgcymi sie zdrowemu rozsagdkowi wzrostami
w ramach banki Al. Nie zmaterializowato sie ryzyko dotyczace relacji amerykansko-chinskich. Donald Trump i Xi Jinping
podpisali w Busan porozumienie po spotkaniu, ktére amerykanski prezydent ocenit na ,12 w dziesieciostopniowej skali”, ale
wiekszos$¢ komentatoréw ocenia je ze znacznie mniejszym entuzjazmem. W zamian za wznowienie importu soi oraz eksportu
metali ziem rzadkich Trump obnizyt o potowe, do 10%, tzw. ,cto fentanylowe”. Umowa w teorii moze oznaczac¢ roczny
odpoczynek od utarczek gospodarczych miedzy dwoma najwiekszymi globalnymi mocarstwami, ale historia relacji
amerykansko-chinskich w okresie prezydentury Trumpa nie napawa optymizmem co do tego, ze tak sie faktycznie stanie.
Umowa w tej wersji wydaje sie bardziej okazjg do ,sprzedazy faktéw” niz realng zmiang, ktéra dostarczytaby pretekst do
kolejnej fali wzrostowe;.

Sezon wynikowy na pozér przebiega fantastycznie—83% spotek S&P500, ktore raportowaly dotychczas pobito
prognozy dotyczace zyskéow, 79% dotyczace przychodéw. Obie te statystyki plasowatyby miniony kwartat jako jeden
z najlepszych w historii ostatnich lat. Uwazamy jednak, ze prawdziwy obraz jest znacznie stabszy niz w 2Q2025. Zagregowana
dynamika zyskéw dla S&P500 wynosi obecnie (po raportach 64% spdtek nalezacych do indeksu) 10,7% r/r, podczas gdy na
koniec wrzesnia oczekiwano 7,9% r/r. Skala ,niespodzianki” wynikowej moze sie zatem okaza¢ o okoto potowe mniejsza niz
trzy miesigce temu. Statystyki pokazujgce obraz rynku w sposob arytmetyczny nie uwzgledniajg rowniez tego, ze faktycznie
decydujgce o zachowaniu Wall Street spotki Magnificent 7 nie dostarczyly wielu powodoéw do entuzjazmu. Naprawde dobre
dane dostarczyly jedynie Alphabet i Amazon, w pozostatych przypadkach przekraczanie prognoz wynikowych miato dosé
symboliczny charakter. Realne oczekiwania sg w naszej ocenie napompowane do granic mozliwosci, co pokazuje reakcja na
raport najwiekszej gwiazdy technologicznej obecnej hossy, Palantira. O ile akceptujemy pojedyncze fenomeny takie jak Tesla,
ktora jest catkowicie oderwana od prezentowanych danych, indeksy mogg w koncowce roku podda¢ sie grawitacji
przynajmniej na chwile. Wyprzedzajgcy wskaznik cena/zysk jest dla S&P500 bliski 23, co jest najwyzszym poziomem od 2020
r. Wtedy jednak zrozumiate byto oczekiwanie radykalnego wzrostu zyskéw w kolejnych latach, obecnie trudno znalezé
przestanki dla takiego scenariusza. Pozostajemy w pozycji ,hold” jesli chodzi o rynek amerykanski, gtéwnie dlatego, ze
znajdowanie sie poza nim w trakcie banki Al jest potencjalnie bardzo kosztowne. Zwracamy jednak uwage, ze potezne
wzrosty w pazdzierniku notowaly tematy inwestycyjne, ktére wskazywaliSmy jako interesujace i wcigz rozsadne z
perspektywy wycen, tzn. biotechnologia i czysta energia. Miniony miesigc byt tez rewelacyjny dla GPW, ktéra
odnotowata najwieksze wzrosty od lutego. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do polskich akcji, ktére stanowig
zdroworozsgdkowg alternatywe dla USA. Rynek amerykanski moze lekcewazy¢ na razie stowa Jerome’a Powella i cztonkow
FOMC, ktorzy prébujg werbalnie interweniowaé w kwestii oczekiwan dotyczacych stdép procentowych i wyrazajg niepokdj
zwigzany z zachowaniem gietdy, ale co sie odwlecze... Ciekawostkg moze byc¢ fakt, ze po poteznych wzrostach ostrzezenia
dotyczace najbardziej przegrzanych spotek zaczeta publikowaé gietda koreanska—ostatnio dotkneto to najwiekszg lokalng
gwiazde ostatnich miesigcy, SK Hynix.

21 pazdziernika rozpoczeta sie wreszcie dlugo wyczekiwana korekta na metalach szlachetnych. Zwazywszy na fakt, ze
tygodniowe odptywy z rynku ztota osiggnety wartosci nie widziane od wielu lat, jej skala jest jednak dos¢ skromna. Traktujemy
zachowanie kruszcéw jako naturalne odreagowanie po dziewieciotygodniowej passie nieprzerwanych i ogromnych wzrostow,
ale na razie nie widzimy powodow, by traktowac pazdziernikowy szczyt jako ich zakonczenie. Nie przesgdzamy o tym, czy po
stabilizacji ostatnich dni nie ujrzymy kolejnej fali spadkowej, natomiast akumulacja metali w scenariuszu dalszej przeceny
wydaje nam sie dos¢ rozsadng strategig w swiecie, w ktérym wiekszos¢ ryzykownych aktywow oderwata sie od historycznych
prawidtowosci.

Pazdziernik przyniést korekte na przegrzanym po 3Q2025 rynku chinskim. Problemem pozostaje dla nas jednak fakt, ze
z perspektywy funduszowej akcje z Panstwa Srodka najczesciej opakowane sg wraz z innymi azjatyckimi rynkami
wschodzgcymi, w tym z wspomniang Koreg czy Tajwanem. Obserwujemy je uwaznie i sygnalizujemy mozliwo$¢ zmiany
nastawienia po zakonczeniu sezonu wynikowego, ale na razie jeszcze wstrzymujemy sie z tg decyzja.
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Pisanie kolejnych komentarzy odnosnie polskiego dlugu staje sie w
ostatnich miesigcach coraz trudniejsze, bo zachowuje sie doktadnie tak, jak
od niego oczekujemy. Mitg niespodziankg podczas ostatniej konferencji prezesa
Glapinskiego byto jego nadzwyczaj ,gotebie” nastawienie, ale pamigtamy, ze
zmienia on zdanie w kwestii wiasciwego poziomu stdp procentowych znacznie
czesciej niz my.

Pozostajemy przy opinii, ze poziom inflacji i wzrostu w 2026 r. pozostawi
przestrzen, by stopy procentowe mogty zosta¢ obnizone silniej niz wycenia to
rynek dtugu, oczekujemy, ze cykl zakonczy sie w przedziale 3,00-3,25%. W takim
scenariuszu okres niezwykle wysokich wynikow na krajowych obligacjach
zakonczy sie zapewne w okolicy czerwca przysztego roku.

Pazdziernik przyniost nieco turbulencji na globalnym rynku dlugu. O ile
amerykanskie obligacje skarbowe drozaty (wzrosty zostaty zredukowane po
wypowiedziach Jerome’a Powella), wiekszos¢ dtuznych funduszy zagranicznych
zyskiwata dos¢ skromnie. JesteSmy narastajgco ostrozni  wzgledem
amerykanskiego dtugu high-yield. Pierwsze sygnaty potencjalnych problemoéw w
obszarze private debt w USA i odpisy bankéw regionalnych, ktére wywotaty w
minionym miesigcu nieco zamieszania nie wymagajg natychmiastowych dziatan,
ale powaznie traktujemy stowa Jami’ego Dimona, prezesa JP Morgan, iz ,gdy
widzisz jednego karalucha, prawdopodobnie jest ich wiecej”. W segmencie dtugu
korporacyjnego zdecydowanie bardziej podoba nam sie Europa.

Nie obawiamy sie jastrzebiego nastawienia prezesa Fed. Dane inflacyjne z USA
jednoznacznie sugerujg, ze ryzyka zwigzane z ctami nie materializujg sie w
spos6b znaczacy. Widzimy jego wypowiedzi jako probe werbalnej interwencji
w zwigzku z zachowaniem gietd w USA.

Moment naszej zmiany nastawienia do akcji polskich na pozytywne okazat
si¢ idealny, nie pozostaje nam nic innego jak je podtrzyma¢. Wydaje nam sieg, ze
kwestia podatku bankowego zostata zdyskontowana w catosci, sezon wynikowy
przebiega pozytywnie, pojawity sie symptomy wznowionego zainteresowania
inwestoréw zagranicznych, a nawet tego, ze $wiadomos$¢ najwyzszych trzyletnich
stép zwrotu na swiecie powoli dociera do krajowych inwestoréw indywidualnych.
Wierzymy w krajowy rynek akcji.

Rynki rozwinigte wcigz zachowuja si¢ w sposéb zbiezny z naszym
nastawieniem—Europa pozostaje daleko w tyle za USA, a w ostatnim czasie
nawet bardziej za Japonia. Nie doceniliémy skali euforii, jakg wywotato objecie
urzedu premiera przez Sanae Takaichi, ale obecnie jakakolwiek podjeta przez nig
stymulacja fiskalna jest w naszej ocenie wyceniona juz w nadmiarze. Nasze
nastawienie do rynku amerykanskiego pozostaje niezmienne—niezaleznie od
jego irracjonalnosci nie sta¢ nas na to, zeby pozostawaé poza nim.

Pazdziernik nie wygladat najlepiej na globalnych rynkach wschodzacych,
przynajmniej poza Europa Srodkowo-Wschodnia. Korygowaly sie Chiny,
gtéwnie za sprawg obaw o relacje z USA, ale po spotkaniu Donalda Trumpa i Xi
Jinpinga nie wida¢ réwniez wielkiego entuzjazmu. Indie wprawdzie lekko rosty,
ale dane dotyczgce naptywéw na rynek w Bombaju nie pozwalajg na razie méwic
0 zmianie nastawienia inwestoréw zagranicznych. Pozostajemy przy opinii, ze
rynki wschodzace zaprezentujg sie w 4Q2025 stabo na tle Polski i rynkéw
rozwinietych, ale bedziemy sie coraz uwazniej przyglgda¢ Chinom, szukajac
okazji do ewentualnego wejscia w grudniu lub 1Q2026, gdyby dyskonto
notowanych w Hong Kongu spéfek technologicznych do amerykanskich sig
pogtebiato.

Korekta na metalach szlachetnych w koncu nastapita, ale na razie wyglada
raczej niegroznie—pomimo duzych odptywéw zioto zaskakujaco tatwo
powrdcito do poziomu 4000 $/ou. Obawiamy sie, ze mozemy zobaczy¢ jeszcze
jedng fale spadkowa, ale bedziemy ja traktowac jako okazje do akumulaciji
kruszcow. Przy obecnym poziomie zakupow ze strony bankéw centralnych
perspektywy ztota na 2026 r. oceniamy pozytywnie.

Kolejne miesigce moga przynie$¢ zmiang naszego negatywnego nastawienia do
surowcow przemystowych—po 4Q2025 zakonczy sie okres najwiekszej
nadpodazy na rynku ropy.

Tak jak podejrzewaliSmy przed miesiagcem, nadmierny tlok w
pozycjonowaniu sie na ostabienie dolara okazal si¢ zwiastunem korekty.
Zaktadamy, ze nastgpi naruszenie waznego technicznego poziomu 1,15, ale po

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ zwyczajowym ,czyszczeniu stop losséw” dolar powrdci do deprecjacji. Nie
wierzymy w deklaracje Jerome’a Powella, ze obnizka stop w grudniu nie jest
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ przesadzona. Pierwsza pauza w cyklu nastgpi naszym zdaniem najwczesniej w

styczniu. Kurs EURPLN od miesigcy pozostaje nadzwyczaj stabilny i nie widzimy
za bardzo powoddw, by ta sytuacja miata sie zmienic¢ w listopadzie.

*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 0.85% 1.68% 8.43% 34.32% 7.35%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.48% 1.37% 5.22% 25.62% 5.10%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.00% 1.92% 8.82% 37.68% 7.99%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 1.09% 0.84% -0.91% -3.52% -2.19%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.66% 1.08% 3.43% 7.44% 3.19%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.30% 1.61% 7.43% 29.86% 6.35%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.98% 2.90% 9.59% 25.98% 8.47%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.60% 1.79% 5.58% 19.78% 5.04%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.32% 4.54% 11.81% 41.17% 12.62%
akcji polskich uniwersalne 2.67% 1.25% 24.00% 93.69% 23.41%
akgji polskich matych i $rednich spotek 1.22% 0.69% 22.52% 89.62% 19.23%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 3.03% 7.20% 17.90% 59.77% 15.42%
akcji amerykanskich 2.70% 6.74% 14.72% 52.60% 9.71%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.23% 3.47% 12.68% 39.96% 13.23%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 4.50% 3.75% 37.52% 110.52% 35.03%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 3.70% 11.60% 21.30% 53.82% 24.56%
akcji azjatyckich bez Japonii 1.10% 12.38% 17.75% 32.70% 18.92%
akcji tureckich -3.06% -3.98% -5.97% 5.65% -13.77%
rynku surowcow - metale szlachetne 3.24% 26.75% 40.13% 105.02% 55.20%
rynku surowcéw pozostate 2.14% 14.97% 12.90% 15.46% 16.83%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.81% 2.59% 7.03% 34.58% 8.64%
mieszane polskie 1.37% 1.58% 11.71% 49.46% 11.35%
mieszane zagraniczne 1.70% 4.28% 8.61% 32.21% 8.03%
Saldo naptywéw i odptywow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.10.2025 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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