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Ubiegty kwartat byt dla indekséw S&P 500 oraz Nasdaq najlepszy od szesciu lat. Rynki po raz kolejny pokazaty, ze prawdziwe;j
hossie czesto towarzyszy ,wspinaczka po $cianie strachu”. Poprzednie miesigce udowodnity rowniez, ze rynek bardzo szybko
adaptuje sie do wydarzen o charakterze geopolitycznym. Chciatoby sie powiedzie¢, ze jedna z naszych nadrzednych tez
inwestycyjnych na 2026 rok, zaktadajaca, iz czwarty rok hossy bedzie charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscia,
realizuje sie na naszych oczach.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze czerwiec, zgodnie z naszymi zatozeniami, przyniost wyrazne schtodzenie nastrojow. Po tak
silnym ruchu wzrostowym w sektorze pétprzewodnikow zaczety pojawiac sie pierwsze oznaki stabosci. Poprzeczka wynikowa
zostata tam zawieszona bardzo wysoko. Trudno oczekiwaé dalszego istotnego wzrostu prognoz wynikowych. Wrecz
przeciwnie — obawiamy sie, ze przestrzen do negatywnych zaskoczen jest obecnie wieksza niz do pozytywnych. JesteSmy w
punkcie, w ktérym bilans ryzyka wyraznie przechyla sie na strone spadkowg — wystarczy, ze jedna ze spotek z grona
hyperscaleréw zasugeruje ograniczenie wydatkow na Al. Taki scenariusz mogtby uruchomic fale wyprzedazy w sektorze
potprzewodnikéw i doprowadzi¢ do rewizji w dét prognoz wynikowych.

Tegoroczny wzrost indeksu S&P 500 na pierwszy rzut oka robi wrazenie, jednak gtebsza analiza pokazuje, ze poza spétkami
powigzanymi z Al wzrosty nie byly juz tak imponujace. Poniewaz dane gospodarcze z USA nadal pozytywnie zaskakuja,
spodziewana przez nas korekta w lll kwartale moze przybraé¢ charakter rotacyjny, analogicznie do sytuacji ze stycznia
i lutego. Oznaczatoby to, ze ewentualna korekta w sektorze spotek pétprzewodnikowych niekoniecznie doprowadzi do petnej
kapitulacji bykéw.

Zakladamy, ze w takim scenariuszu kapital moze przeptyna¢ do dotychczasowych "sponsoréw" hossy na
pétprzewodnikach, czyli spétek z tzw. Wspaniatej Siédemki, a takze do segmentu software (oprogramowanie).
W scenariuszu rotacji pozytywnie oceniamy réwniez sektor energetyczny. Uwazamy, ze skala spadku cen ropy po zawarciu
porozumienia miedzy USA a Iranem byta zbyt duza, dlatego spodziewamy sie odbicia notowan ropy Brent w okolice 80 USD
za barytke. Zwracamy przy tym uwage, ze spotki energetyczne zabezpieczyly znaczng czes¢ przyszitych przychodéw na rynku
instrumentoéw pochodnych w okresie, gdy ceny ropy znajdowaty sie w poblizu 100 USD za barytke. Wsrod beneficjentow
rotacyjnej korekty widzimy réwniez sektor ochrony zdrowia, ktéry tradycyjnie jest postrzegany jako defensywny.

Waznym wydarzeniem ostatnich tygodni byto pierwsze wystgpienie Kevina Warsha w roli prezesa Fed. Nie pozostawito ono
watpliwosci, ze temat obnizek stop procentowych w USA w tym roku zostat definitywnie zamknigety. Nie podzielamy jednak
powszechnej narracji, zgodnie z ktorg w tym roku za oceanem miatoby dojs¢ do podwyzki stép procentowych. Nie jest
dla nas zaskoczeniem, ze przy inflacji w USA siegajacej 4% nowy szef Fed podkreslit koniecznos¢ prowadzenia polityki
monetarnej ukierunkowanej na stabilnos¢ cen. Wypowiedz idagca w innym kierunku mogtaby zdestabilizowaé rynek
i doprowadzi¢ do gwattownego wzrostu rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci.

Podchodzimy zatem z dystansem do opisywanego w ostatnim czasie przez media ,jastrzebiego” oblicza Kevina
Warsha. Znacznie wieksze znaczenie ma dla nas fakt, ze w Rezerwie Federalnej powstajg zespoty badajgce migedzy innymi
wpltyw rewolucji Al na produktywnosc¢. Jesli szuka¢ w przyszitosci silnego uzasadnienia dla obnizek stop procentowych, oparcie
decyzji na merytorycznych przestankach i wynikach badan wydaje sie rozsgdnym podejsciem.

Dlatego uwazamy, ze czerwcowe umochienie dolara posuneto sie zbyt daleko. Z uwagi na bardzo duze zattoczenie
pozycji spekulacyjnych zakfadajacych dalszg aprecjacje dolara kontrariansko oceniamy, ze USD wyczerpat swoj potencjat do
umocnienia. Spodziewamy sie réowniez wiekszej aktywnosci interwencyjnej na rynku jena ze strony Banku Japonii (BOJ).
Historycznie interwencje walutowe BOJ oddziatywaty na caty koszyk walut powigzanych z dolarem.

Taki uktad mogtby poméc ztotu, ktére w ostatnich tygodniach znalazto sie pod silng presjg. Wiele jednak wskazuje na to, ze
psychologiczna bariera 4000 USD za uncje pozostaje mocnym wsparciem. Organizacja World Gold Council
przeprowadzita w ostatnich tygodniach badanie wsréd bankéw centralnych dotyczace ich preferenciji w zakresie zakupdéw tego
kruszcu. Co ciekawe, odsetek bankéw centralnych deklarujgcych zwiekszenie udziatu ziota w rezerwach wzrést wzgledem
poprzedniego roku do 45% i osiggnat rekordowo wysoki poziom. Zaktadajac, ze deklaracje bankéw centralnych sa zgodne
z rzeczywistoscia, kluczowy czynnik stojgcy za wzrostami cen ztota od 2022 roku pozostaje nadal aktualny.
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg (03.07.2026 r.)
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Czerwcowy odczyt inflacyjny w Polsce ponownie pozytywnie zaskoczyt. Zgodnie
ze wstepnym raportem GUS, wskaznik CPI wyniést w poprzednim miesigcu 2,5%
r/r. Przywrocenie wyzszej stawki VAT na paliwa najprawdopodobniej podniesie
krajowa inflacje w lipcu o 0,4-0,5 pkt proc., jednak nadal bedzie to poziom
wyraznie ponizej gornej granicy przedziatu odchylen od celu inflacyjnego. Szok
cenowy na rynku surowcow energetycznych nie rozlat sie szeroko na catg
gospodarke, co potwierdza naszg teze, ze nie ma aktualnie miejsca na ,efekty
drugiej rundy”. Naszym zdaniem kolejnym ruchem w zakresie stop
procentowych bedzie ich obnizka, choé obecnie najbardziej
prawdopodobnym terminem pozostaje przyszly rok. Nadal dostrzegamy
potencjat do spadku rentownosci polskich skarbowek, jednak staje sie on coraz
bardziej ograniczony. W przypadku polskich obligacji 10-letnich szacujemy
go na okoto 20-30 pkt bazowych w horyzoncie szesciu miesiecy.

Czerwcowe wystgpienie Kevina Warsha wywotato reakcje przede wszystkim na
krétkim koncu krzywej rentownosci, ktéry najsilniej reaguje na potencjalne
zmiany w polityce monetarnej. Poniewaz podwyzka stép procentowych Fed nie
jest naszym scenariuszem bazowym, ostatni wzrost rentownosci sprawia, ze
amerykanskie obligacje skarbowe (zwtaszcza krotkoterminowe) sa naszym
zdaniem atrakcyijne.

Utrzymujemy neutralne nastawienie do obligacji korporacyjnych, w tym obligacji
high yield. Spready kredytowe na tym rynku pozostajg niskie, mimo wyzszej
awersji do ryzyka, ktéra pojawita si¢ w czerwcu. Oczekujemy, ze w scenariuszu
korekty na rynkach akcji spready ulegng rozszerzeniu, jednak wysoki poziom
rentownosci powinien petni¢ funkcje swoistej ,,poduszki bezpieczenstwa”.

Tymczasem obligacje rynkdw wschodzgcych, pomimo czerwcowej aprecjacji
dolara, poradzity sobie znacznie lepiej, niz mozna byto oczekiwaé. Osiggniecie
porozumienia na Bliskim Wschodzie pozwala ponownie skierowa¢ uwage
inwestoréw na perspektywe ,,dokonczenia” cykli obnizek stép procentowych
w krajach zaliczanych do koszyka emerging markets.

Nasz model alokacji aktywéw na lll kwartal wskazuje najwyzszy potencjat
dla indeksu mWIG40. Pozostajemy pod wrazeniem odpornosci polskiej
gospodarki na ostatnie zawirowania zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie.
Potgczenie silnej konsumpcji oraz wysokiej stopy inwestycji sprawia, ze Polska
nalezy do nielicznych krajow, ktérych nie dotkneta istotna rewizja prognoz
wzrostu PKB w dét. Podtrzymujemy naszg teze, zgodnie z ktérg w catym 2026
roku na GPW lepiej bedzie zachowywac¢ sie segment matych i $rednich spétek.

Pozostawiamy nasze nastawienie do akcji amerykanskich na poziomie
neutralnym, cho¢ w przypadku kolejnej zmiany zdecydowanie blizej nam do
nastawienia umiarkowanie negatywnego. Za neutralnym nastawieniem
przemawia przede wszystkim perspektywa realizacji scenariusza ,korekty
rotacyjnej”’. Z kolei zmieniamy nasze nastawienie wobec Japonii w kierunku
negatywnym. W scenariuszu korekty ,,p6tprzewodnikowej” indeks Nikkei
(+38% od poczatku roku) moze ucierpie¢ ponadprzecietnie. Niemniej
podtrzymujemy naszg catoroczng prognoze, zgodnie z ktérg w 2026 roku indeks
Nikkei osiggnie wyzsza stope zwrotu niz Euro Stoxx 600.

Otrzymana przez nas prognoza na lll kwartat dla szerokiego koszyka rynkéw
wschodzgcych jest najgorsza na tle segmentu akcji polskich i rynkéow
rozwinietych. Zwracamy jednak uwage na fakt, ze Korea oraz Tajwan stanowig
juz ok. 50% koszyka MSCI Emerging Markets. Dlatego tez negatywna
prognoze dla rynkéw wschodzacych interpretujemy przede wszystkim jako
ryzyko przeceny KOSPI (+90% od poczatku roku). Niskie wyceny akcji
chinskich i indyjskich sktaniaja nas ku nastawieniu neutralnemu. Uwazamy, ze
w otoczeniu korekcyjnym rynki te moga zachowac¢ sie relatywnie dobrze na
tle otoczenia (indyjski rynek akcji pokazat to juz w trakcie przeceny czerwcowej).

W czerwcu ztoto kolejny miesigc z rzedu testowato cierpliwo$¢ inwestoréw,
a takze kolejne poziomy wsparcia. Oblezenie psychologicznego poziomu 4000
USD/oz chwile trwato, jednak obecnie wyglada na to, ze moment przesilenie jest
za nami. Uwazamy, ze ,tatwa i przyjemna” hossa na ztocie zakonczyta sie
wraz z peknieciem styczniowej banki. Nie oznacza to jednak, ze trend
wzrostowy definitywnie dobiegt konca.

Naszym zdaniem ropa naftowa przecenita sie na fali porozumienia pomiedzy
USA a Iranem znacznie bardziej niz powinna. Docelowy poziom ceny ropy
w kolejnych miesigcach widzieliby$§my ok. 10 USD za barytke wyzej. Naszym
zdaniem moment wejscia w szeroki koszyk surowcoéw jest optymalny.

Zwracamy uwage na poprawe salda na rachunku obrotéw biezacych w Polsce
w wyniku przeceny surowcow energetycznych. Ponadto na ztotego powinno

USD/PLN ‘ ‘ < . ‘ ‘ ‘ pozytywnie wptyngé spodziewane przez nas obnizenie rynkowych oczekiwan
dotyczacych podwyzek stdp procentowych przez Fed i EBC. Biorac pod uwage
powyzsze, spodziewamy si¢ powrotu kursu USD/PLN w okolice 3,60-3,65.

EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ W przypadku pary EUR/USD oczekujemy powrotu powyzej poziomu 1,15, cho¢

nalezy zauwazyé, ze kreowanie wizerunku niezaleznego szefa Fed przez
K. Warsha ogranicza potencjat wzrostu kursu EUR/USD powyzej 1,20.

*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 1.84% 4.10% 6.15% 23.45% 2.15%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.76% 2.07% 5.94% 20.25% 1.98%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 2.40% 5.26% 6.71% 21.85% 2.39%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 2.45% 1.76% 5.96% 6.64% 3.80%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 1.44% 2.67% 3.22% 10.95% 2.08%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.33% 2.85% 4.77% 22.85% 1.35%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.66% 5.12% 8.09% 24.68% 3.80%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.53% 1.79% 3.32% 13.43% 0.82%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.99% 4.61% 7.94% 24.42% 1.67%
akgji polskich uniwersalne -0.69% 11.44% 20.52% 72.75% 11.41%
akgji polskich matych i $rednich spotek -0.50% 13.36% 16.46% 71.73% 13.52%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 0.18% 20.45% 23.28% 57.53% 13.71%
akcji amerykanskich 0.73% 19.65% 24.71% 59.10% 12.91%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 2.94% 12.58% 16.85% 41.28% 8.65%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.22% 15.90% 34.25% 113.85% 16.54%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 0.38% 21.61% 40.10% 65.63% 23.16%
akcji azjatyckich bez Japonii 1.38% 17.98% 34.40% 45.97% 15.37%
akcji tureckich 5.43% 4.55% 19.21% 25.49% 18.34%
rynku surowcow - metale szlachetne -15.89% -13.42% 36.92% 94.29% -17.02%
rynku surowcéw pozostate -12.24% -10.81% 29.17% 37.09% 0.71%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.01% 6.13% 10.35% 28.11% 5.58%
mieszane polskie 0.66% 6.15% 10.81% 35.12% 5.39%
mieszane zagraniczne 0.13% 7.63% 12.71% 29.85% 5.36%
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzier 30.06.2026 r.)
Wyniki osiagniete 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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