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Styczen byt wyjatkowo obfitym miesigcem pod katem réznego rodzaju zdarzen na pograniczu polityki i geopolityki, ktére mogty
spedza¢ sen z powiek inwestorom. Rok przywitaliSmy przewrotem w Wenezueli, nastgpnie uwaga przeniosta sie na
Grenlandie, a w miedzyczasie obserwowalismy eskalacje napie¢ na linii USA—Iran. Pomimo tych przeciwnosci rynki akcyjne
zakonczyty pierwszy miesigc z dodatnimi stopami zwrotu. Na tym tle szczegélnie dobrze wypadt rynek polski, na ktérym —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami — rozpedu nabrat segment matych i srednich spotek. Solidnie zachowywaly sie
réwniez rynki wschodzace, ktére udowadniaja, ze wsréd inwestorow wciaz pozostaje sporo apetytu na ryzyko.

Jesli zatozy¢, ze punkt kulminacyjny ingerencji geopolityki w rynki kapitatowe mamy chwilowo za sobg, uwaga inwestorow
powinna przenies¢ sie w najblizszych dniach na Wall Street i sezon wynikowy za IV kwartat. Do tej pory statystyki wygladajg
obiecujgco — szacunki wskazujg, ze zagregowany zysk na akcje w indeksie S&P 500 wzrost prawie o 12% r/r (wczesniejsza
prognoza zakfadata dynamike 8% r/r). Tradycji musiato zatem sta¢ sie zado$¢ i sezon wynikowy przebiega pod znakiem
pozytywnych zaskoczen. Do tej pory nie brakowato jednak réwniez pewnych potknie¢ — raport Microsoftu wyraznie nie
spodobat sie inwestorom, ktérzy ukarali spotke najgtebszg jednodniowg przeceng od okresu paniki covidowej (spadek o 10%).
Co ciekawe, Microsoft opublikowat wyniki lepsze od oczekiwan, jednak uwaga analitykow skupita sie na tym, ze spotka
w swoich prognozach zachowawczo podeszta do monetyzacji dotychczasowych naktadéw na Al. O ten aspekt raportu
wynikowego zadbata z kolei Meta, ktéra zostata przez rynek wynagrodzona 10-procentowym wzrostem. JestesSmy zatem
w czwartym roku hossy, ktoéry — zgodnie z naszg maksymg prognoz catorocznych — ,rzadzi sie swoimi prawami”. Jak widag,
biorac pod uwage fakt, ze segment matych spétek amerykanskich wygenerowat w styczniu trzykrotnie wyzsza stope
zwrotu niz S&P 500, dywersyfikacja w obecnym otoczeniu ma szczegolnie duzg wartosé.

Prezydent Donald Trump dotrzymat obietnicy i w koncowce stycznia poznalismy nazwisko przysztego szefa Fed — zostat nim
Kevin Warsh. Wprawdzie w okresie zasiadania w zarzadzie Fed (2006-2011) dat sie pozna¢ jako osoba o jastrzebich
pogladach, jednak w ostatnich latach ulegly one istotnej zmianie. K. Warsh jest obecnie zwolennikiem niskich stép
procentowych oraz dzialan zmierzajacych w kierunku ,uproszczenia bilansu Fed”. Szczegodlnie ciekawy wydaje sie
watek bilansowy — nowy szef Fed chciatby, aby Rezerwa Federalna odeszta od ingerowania w rynek miedzybankowy poprzez
programy typu QE i skupita sie na zarzadzaniu ptynnoscig za posrednictwem kanatu stop procentowych. Taka zmiana bytaby
niewatpliwie ogromnym wyzwaniem oraz procesem roztozonym na lata.

Ogtoszenie nastepcy J. Powella zbiegto sie w czasie z zatamaniem na rynku metali szlachetnych. W pigtek, 30.01.2026 r., po
spektakularnych wzrostach kurs srebra spadt w trakcie jednej sesji prawie o 30%, a zlota o 10%. taczenie w obiegu
medialnym nominacji Warsha z tgpnieciem na rynku metali szlachetnych jest w naszej ocenie duzg przesada. Zaréwno rynek
srebra, jak i ztota, w koncéwce stycznia znalazty sie w fazie parabolicznego wzrostu, majgcego znamiona banki spekulacyjne;j.
Znacznie wiekszym problemem dla metali szlachetnych (szczegodlnie srebra) jest ogtoszenie przez CME kolejnego
podwyzszenia wymaganych depozytdw zabezpieczajacych. O ile w przypadku ztota uwazamy, ze przy podwyzszonym
popycie ze strony bankéw centralnych cena predzej czy p6zniej na state powréci powyzej poziomu 5000 USD/oz, o
tyle w przypadku srebra perspektywa powrotu powyzej 100 USD/oz nie jest juz dla nas tak oczywista. Niemniej
uwazamy, ze przy obecnym rozchwianiu rynku zasadna staje sie zmiana nastawienia do metali szlachetnych do poziomu
neutralnego. Przestanie tej zmiany ma podwojny charakter. Dla nowych inwestoréw, chcgcych wejs¢ od zera na rynek metali
szlachetnych jest to sygnat, ze obecny moment nie nalezy do najbardziej optymalnych. Z kolei dla dotychczasowych
inwestoréw, ktérzy posiadajg zioto od kilku lat, obecny moment jest odpowiedni do przeprowadzenia rebalancingu portfela
(powrotu do alokacji wyjsciowej, ktora ulegta w ostatnich latach zwiekszeniu przez dynamiczny wzrost cen ztota i srebra).

Pozostajac przy temacie surowcéw — ropa naftowa wysyla coraz wiecej sygnatéow wskazujacych na wyjscie z trendu
spadkowego. W ostatnim czasie najwiekszy wpltyw na notowania ,czarnego ztota” miata eskalacja napie¢ na linii USA—Iran.
W momencie publikacji materiatu (04.02.2026) obie strony prowadzg negocjacje, ktére oddalajg scenariusz interwenciji
zbrojnej USA, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze sytuacja pozostaje bardzo dynamiczna. W naszym scenariuszu bazowym lgdowa
interwencja wojsk USA na terytorium Iranu jest bardzo mato prawdopodobna, ze wzgledu na wyraznie niekorzystny bilans
ryzyk po stronie amerykanskie;.
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Styczen okazat sie kolejnym udanym miesigcem w wykonaniu funduszy
z ekspozycjg na polski dtug skarbowy. Uwazamy, ze pozytywne tendencje
powinny utrzymywaé sie do konca Il kwartatu. W marcu NBP opublikuje
odswiezong projekcje, ktéra najprawdopodobniej ponownie pokaze rewizje w doét
prognoz inflacyjnych. Zakladamy, ze w pierwszym pétroczu inflacja CPI bedzie
ksztaltowaé sie wyraznie ponizej centralnego punktu celu inflacyjnego na
poziomie 2,5%. Takie $rodowisko powinno stanowi¢ wystarczajgcy bodziec do
tego, by RPP relatywnie szybko obnizyta stope referencyjng do poziomu 3,5%.
Naszym zdaniem w 2026 roku tworzy to potencjat do spadku rentownosci
polskich obligacji skarbowych 5-letnich w okolice 4%, a 10-letnich
w okolice 4,5%. Biorgc pod uwage powyzsze, utrzymujemy pozytywne
nastawienie do polskiego dtugu skarbowego.

Nominacja K. Warsha na nowego szefa Fed jest naszym zdaniem umiarkowanie
pozytywnym sygnatem dla amerykanskich obligacji skarbowych. Wbrew
,medialnej tatce” jastrzebia, K. Warsh jest zwolennikiem nizszych stop
procentowych. Co istotne, jego kandydatura odbierana jest réwniez pozytywnie w
Srodowisku finansowym w kontekscie utrzymania niezaleznosci Fed. Tymczasem
ostatnie dane inflacyjne z USA potwierdzajg, ze efekt cet pozostaje ograniczony,
co otwiera cztonkom FOMC droge do wznowienia dyskusji o dalszych obnizkach
stop procentowych. Uwazamy, ze Rezerwa Federalna znajdzie przestrzen na
przynajmniej trzy obnizki gtéwnej stopy procentowej Fed w tym roku.

Trzeba przyznac, ze ditug high-yield zachowywat sie¢ bardzo stabilnie, biorgc pod
uwage epizody stresowe, ktorych nie brakowato w styczniu. Niemniej jednak niski
poziom spreaddéw nakazuje ostroznos¢ i uzasadnia neutralng ocene tej klasy
aktywéw. Z kolei dtug rynkéw wschodzacych od poczatku roku kontynuuje swojg
dobrg passe z 2025 roku. Obligacje EM zachowywaty sie réwniez solidnie w
pierwszej poftowie stycznia, mimo umacniajgcego sie dolara. Wysoka
rentownos¢, a takze przestrzen do dalszych obnizek stop procentowych,
tworzg potencjat do osiggania dodatnich stop zwrotu.

Poczatek roku na polskim rynku akcji okazat sie bardzo udany. Zgodnie
z naszymi zatozeniami znacznie lepiej zachowuje sie druga i trzecia linia spofek.
Nie byloby to zapewne mozliwe bez pozytywnych naplywéw do funduszy akcji
polskich, a takze funduszy mieszanych. Dowodem na to jest relatywnie duza
szerokos¢ ostatnich wzrostow — wzrostowe sesje na mWIG40 czy sWIG80 nie
sg efektem kontrybucji pojedynczych spétek, co dobrze rokuje na
przysztos¢.

Pomimo ogromnej intensyfikacji zdarzeh natury politycznej i geopolitycznej
indeks S&P 500 zakonczyt styczen na plusie. W scenariuszu uspokojenia
uwaga rynku przeniesie si¢ na wyniki spotek, ktére w ujeciu ogéinym
pozostaja solidne i powinny w lutym wspieraé rynki akcji. W koszyku rynkéw
rozwinietych najstabsza pozostaje Europa, kidra wyraznie odstaje na tle Japonii.
Wiele wskazuje na to, ze zaplanowane na 8 lutego przyspieszone wybory w Kraju
Kwitngcej Wisni umocnig pozycje Takaichi i dadzg zielone $wiatto do realizacji
programu stymulaciji fiskalnej sprzyjajgcego rynkowi akcji.

Zachowanie szerokiego koszyka rynkéw wschodzacych od poczatku roku mogto
zaskoczy¢ nawet najwigkszych optymistow. POki co rozczarowanie wcigz
przynosi indyjski rynek akcji. Wierzymy jednak, ze umowa handlowa z USA,
a takze obiecujgce perspektywy wynikowe spétek w pewnym momencie
odczarujg takze ten rynek. Solidne =zachowanie azjatyckich spodtek
technologicznych potwierdza naszg teze, ze megatrend zwigzany z Al pozostaje
aktualny i przybiera forme ,rotacyjng” pomiedzy USA a Azjg. W styczniu solidnie
na tle koszyka EM zachowywata sie rowniez Ameryka tacinska. Podtrzymujemy
jednak, ze z uwagi na gorsze perspektywy wynikowe oraz kalendarz wyborczy
w Brazylii, rynek ten charakteryzuje si¢ ponadprzecigtnym ryzykiem, ktére nie
jest rekompensowane oczekiwang stopg zwrotu.

Naszym zdaniem zachowanie metali szlachetnych w styczniu wymkneto sie spod
kontroli. Wciaz wierzymy, ze cena zlota w tym roku ,,zadomowi sie” powyzej
5000 USD/oz, jednak duze rozchwianie rynku nakazuje nieco wigksza
ostroznosé. Naszym scenariuszem bazowym dla ztota na najblizsze miesigce
jest konsolidacja, dlatego tez decydujemy sie na zmiane nastawienia do metali
szlachetnych na neutralne.

Biorgc pod uwage ostatni rajd na metalach przemystowych, a takze wzrost
notowan ropy pod wplywem napie¢ geopolitycznych na linii USA-Iran,
podtrzymujemy neutralne nastawienie do tej klasy aktywéw. Uwazamy, ze
w perspektywie najblizszych miesiecy pojawi sie lepszy moment do ,wejscia”.

Geopolityczne tto stycznia pokazalo, ze dolar amerykanski w najblizszych
miesigcach nie bedzie miat tatwego powrotu do aprecjacji. Uwazamy, ze do
konca pierwszego pétrocza kurs eurodolara moze ponownie znalez¢ sie powyzej
poziomu 1,20 EUR/USD. Otoczenie stabszego dolara nie powinno jednak istotnie
sprzyja¢ ztotemu, kiéry naszym zdaniem dotart do granic mozliwosci swojego
umocnienia. Podtrzymujemy, ze jedynym czynnikiem moggcym w sposéb trwaty
doprowadzi¢ do spadku kursu EUR/PLN ponizej 4,20 oraz USD/PLN ponizej 3,50
jest rozejm w Ukrainie.

*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 0.92% 2.41% 9.19% 25.53% 0.91%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.61% 2.45% 7.11% 22.33% 0.61%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 1.15% 2.83% 10.26% 24.72% 1.15%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.77% -1.14% -3.36% -3.84% -0.77%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.55% -0.01% 3.96% 1.90% 0.55%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.47% 1.30% 6.83% 23.45% 0.47%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.73% 0.94% 8.68% 19.88% 0.73%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.38% 0.78% 5.28% 13.50% 0.38%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.07% 2.60% 12.48% 25.89% 1.07%
akgji polskich uniwersalne 4.26% 7.43% 25.95% 77.95% 4.26%
akgji polskich matych i $rednich spotek 7.47% 7.04% 24.55% 84.11% 7.46%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 1.91% 1.06% 12.70% 49.97% 1.91%
akcji amerykanskich 0.95% 1.07% 7.75% 49.44% 0.95%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.14% 4.15% 12.15% 32.36% 2.14%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 6.34% 14.52% 43.25% 102.65% 6.34%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 7.58% 7.13% 31.87% 39.59% 7.58%
akcji azjatyckich bez Japonii 3.60% 1.88% 23.15% 13.82% 3.60%
akcji tureckich 19.26% 18.19% 0.03% 3.67% 19.26%
rynku surowcow - metale szlachetne 7.74% 34.45% 97.40% 135.47% 7.74%
rynku surowcéw pozostate 8.77% 24.82% 31.98% 28.15% 8.77%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 2.28% 2.98% 10.64% 28.19% 2.28%
mieszane polskie 2.27% 4.21% 13.35% 39.18% 2.27%
mieszane zagraniczne 1.47% 2.51% 8.77% 27.37% 1.47%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.01.2026 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.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie si¢ z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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