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W lipcu na amerykanskim rynku akcji obserwowalis$my kontynuacje korekty rotacyjnej, ktérej poczatki siegaja
pierwszych tygodni czerwca. Sprzyjajacg sezonowos$¢ charakterystyczng dla lipca przyémit kolejny epizod eskalacji napie¢
na Bliskim Wschodzie, a takze gteboka korekta w sektorze producentéw potprzewodnikéw. Na tym tle swojg sitg imponowat
krajowy rynek akcji.

Kulminacyjny moment sezonu wynikowego na Wall Street jest juz za nami. Do tej pory raporty opublikowato ponad 60% spétek
z indeksu S&P 500, a w 86% przypadkow wyniki okazaty sie lepsze od oczekiwan analitykéw. Kluczowa jest jednak skala tych
pozytywnych zaskoczen. Na podstawie dotychczas opublikowanych raportéw zagregowany wzrost zysku na akcje (EPS)
spotek z indeksu S&P 500 w Il kwartale szacowany jest na ok. 47% r/r (najlepszy wynik od Il kwartatu 2021 roku). Dla
przypomnienia, na poczgtku sezonu wynikowego analitycy oczekiwali dynamiki niemal o potowe nizszej.

Tak wysokie tempo wzrostu robi wrazenie, cho¢ warto pamietaé, ze w duzej mierze jest ono efektem zyskéw ksiegowych
wykazanych przez Alphabet i Amazon z tytutu przeszacowania posiadanych udziatéow w Anthropic. Nie sg to zatem rezultaty
wynikajgce z dziatalnosci operacyjnej tych spétek. FactSet szacuje, ze po wylaczeniu tych jednorazowych efektow wzrost
EPS w indeksie S&P 500 wyniostby okoto 29% r/r, co oczywiscie wcigz pozostaje bardzo dobrym wynikiem.

Warto zwréci¢ uwage, ze po solidnych raportach finansowych wiekszego rozpedu nabraty spofki z tzw. Wspaniatej Siodemki.
Bardzo dynamiczny wzrost przychoddw z ustug chmurowych umocnit przekonanie inwestoréw, ze setki miliardéw dolarow
inwestowane w infrastrukture Al i moc obliczeniowga moga przynies¢é oczekiwany zwrot. W przypadku trzech
najwiekszych graczy, czyli Alphabetu, Amazona i Microsoftu, zagregowany wzrost przychodéw z segmentu chmurowego
zblizyt sie w poprzednim kwartale do 50% r/r. Dla poréwnania, rok wczesniej dynamika ta byta niemal o potowe nizsza.

Uktad ten sprawia, ze w krotkim terminie narracja rynkowa naszym zdaniem ulegnie poprawie. Nie decydujemy sie
zatem na razie na zmiane nastawienia do amerykanskiego rynku akcji w strone negatywng, cho¢ jesteSmy swiadomi, ze
nalezy trzymac reke na pulsie. Nie mamy jednak przekonania, ze poprawa wspomnianej narracji wywota powrét do rekordow
w przypadku spotek potprzewodnikowych. Spotki te do niedawna nalezaly do najbardziej ,zattoczonych” pozycji inwestoréw.
Zaktadamy, ze wigksze ruchy wzrostowe beda w najblizszym czasie wykorzystywane jako okazje do dystrybuciji, co sitg
rzeczy moze thumi¢ skale potencjalnego odbicia.

Uwazamy, ze powaznym ryzykiem dla rynkéw akcji jest sytuacja na rynku obligacji. O ile ceny ropy naftowej utrzymujg
podwyzszong wrazliwos¢ na szum informacyjny ptyngcy z Bliskiego Wschodu, o tyle rynek dtugu pozostaje na to stosunkowo
odporny. W konsekwencji rentownos¢ amerykanskich obligacji 10-letnich wciaz znajduje si¢ powyzej poziomu 4,5%,
ktéry w ostatnich latach byt problematyczny dla szerokiego rynku akcji. Uwazamy, ze brak wiarygodnego rozstrzygnigcia
pokojowego w sierpniu na linii USA—-Iran moze skutkowaé wzrostem rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich w okolice
5%. W naszej ocenie takie wydarzenie mogtoby stac sie zapalnikiem do rozwinigcia gtebszej korekty na rynku akcji.

Nie podejmujemy sie préby konkretnej odpowiedzi na pytanie, co dalej z konfliktem na Bliskim Wschodzie. Zauwazamy
jednak, ze krancowa skutecznos¢ wykorzystania ciesniny Ormuz jako narzedzia wywierania nacisku przez Iran na USA
staje sie coraz mniejsza. Zmniejszenie o potowe importu ropy przez Chiny, wzrost produkcji w USA i Brazylii, przeniesienie
eksportu Arabii Saudyjskiej na Morze Czerwone, a takze rosngca skutecznos$¢ eskort amerykanskiej marynarki wojennej
istotnie ograniczaja potencjat trwatego wzrostu cen ropy naftowej powyzej 100 USD za barytke. Wydaje sie zatem, ze ciesnina
Ormuz nie jest tak potezng ,bronig atomowg” w rekach Iranu, jak mogto sie jeszcze wydawac kilka miesiecy temu, co moze
skfania¢ Teheran do podejmowania negocjacji pokojowych.

Powyzszy ukiad pozwala bazowo zakfadac, ze nie czeka nas powtorka z 2022 roku. Czerwcowe dane pokazuja, ze inflacja
w USA nie ma duzej sklonnosci do rozszerzania sie na kolejne kategorie koszyka inflacyjnego. Wazny w tym kontekscie
pozostaje amerykanski rynek pracy, ktory nie zareagowat na ostatni wzrost cen surowcéw energetycznych zwigkszeniem
presji ptacowej. Aktualna dynamika wynagrodzen w USA wynosi 3,5% r/r i pozostaje nizsza niz przed wybuchem konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Dlatego podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy zaktadajgcy, ze w tym roku w Fed nie znajdzie sie
wiekszos¢ opowiadajgca sie za podwyzka stop procentowych.

15% 1 r 24x
42x 1
F 23x
10% A
40x A L 2oy
5% 1 38x 1 F 21x
F 20x
0% | 36x
F 19x
34x
-5% A I 18x
S&P 500 321 17
-10% 1 SOXX (indeks spotek potprzewodnikowych) 30x - =\\skaZnik Shillera (cena do usrednionego zysku historycznego)
F 16x
e RSP (indeks S&P 500 z réwnymi wagami spotek) Cena do zysku prognozowanego
-15% - 28x T T T T T 15x
1 cze 10 cze 22 cze 1lip 13 lip 22lip 31 lip sty 24 lip 24 sty 25 lip 25 sty 26 lip 26
Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg (05.08.2026 r.) Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych MacroMicro (05.08.2026 r.)

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



\elion

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkow wschodzacych

duze spofki

mate i $rednie spdtki

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie
Rynki graniczne™

Ameryka tacinska

metale szlachetne

surowce przemystowe

USD/PLN

EUR/PLN

- >+
L
N
BN
- >+
- >+
- >+
A
N .
- >+

Barometr Inwestycyjny Xelion
Sierpien 2026 r.

W lipcu inflacjia CPI odbita zgodnie z oczekiwaniami do poziomu 3% r/r.
Niezmiennie zakladamy, ze RPP nie ma obecnie silnych argumentéw do
podnoszenia stop procentowych. Co wiecej, pewnym zaskoczeniem mogta by¢
lipcowa konferencja po posiedzeniu Rady, podczas ktérej prezes Adam Glapinski
zabrzmiat wyjatkowo gotebio. Podtrzymujemy nasza teze, zgodnie z ktorg
kolejnym ruchem RPP bedzie obnizka stép procentowych. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy jednak, ze nie nastgpi ona w tym roku, lecz
w przysztym. Biorgc pod uwage powyzsze, kazdorazowe wyjscie rentownosci
polskich obligacji 10-letnich w okolice 5,7% traktujemy jako sygnat do
zwigkszenia ekspozycji na ryzyko stopy procentowej (wydtuzenia duracji
portfela). Niemniej ostatnia zmiennos$¢ po raz kolejny pokazata, ze przy obecnym
poziomie stop procentowych najwyzsza relacja oczekiwanej stopy zwrotu do
ryzyka wystepuje w segmencie diugu konserwatywnego.

Lipcowa konferencja Kevina Warsha nie zostata odebrana tak ,jastrzebio” jak
poprzednia. Ostatecznie Fed nie zdecydowal si¢ na podwyzszenie stop
procentowych, cho¢ troje czionkéw FOMC glosowalo za takim ruchem.
Rynek wycenia obecnie ponad 50% szans na podwyzke o 25 pb we wrzes$niu,
jednak do tego czasu wiele moze sie zmieni¢, zwlaszcza w kontekscie cen ropy.
Do wrzes$nia poznamy jeszcze dwa odczyty inflacji oraz dane z rynku pracy, ktore
moga wptyng¢ na oczekiwania inwestorow. W naszym scenariuszu bazowym
zakladamy, ze Fed nie zmieni stop procentowych w tym roku. W przypadku
szerokiego koszyka obligacji rynkéw rozwinietych, w ktérym z reguty przewaza
dtug amerykanski, preferujemy rozwigzania krotkoterminowe. Z ostroznoscia
podchodzimy do diuzszego konca amerykanskiej krzywej rentownosci.

Korekcyjne otoczenie lipca sprzyjato rozszerzeniu premii za ryzyko na rynku
obligacji korporacyjnych, zwlaszcza w segmencie high yield. Ich wysoka
rentowno$¢ zadziatata jednak jak swego rodzaju ,poduszka bezpieczenstwa”,
amortyzujgc negatywny wptyw wzrostu spreadow kredytowych na stopy zwrotu.
Spodziewamy sie, ze wraz z poprawg nastrojow na rynku akcji spready
kredytowe moga powréci¢ w okolice czerwcowych miniméw.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami GPW rozpoczeta Il kwartat w bardzo dobrym
stylu. Po prawie dwoéch dekadach dtugo wyczekiwany rekord ustanowit réwniez
WIG20. Niezmiennie obserwujemy duze zainteresowanie polskimi akcjami
ze strony inwestoréw zagranicznych, co potwierdzajg podwyzszone obroty
podczas sesji wzrostowych. W naszej ocenie najwigkszym ryzykiem dla GPW
pozostaje obecnie polityka, ktéra w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami
parlamentarnymi moze wkrotce coraz silniej oddziatywac na krajowy rynek.

Ogdlny bilans lipcowych zmian na amerykanskim rynku akcji okazat sie neutralny.
Korekcie w sektorze potprzewodnikowym towarzyszyty wzrosty w innych
segmentach rynku. Dzieki temu indeks S&P 500 o réwnych wagach utrzymat
tendencje wzrostowa. Uwazamy, ze pod wplywem dobrego sezonu
wynikowego, a takze kolejnej rundy deeskalacji na Bliskim Wschodzie,
sierpien powinien uptynaé w lepszych nastrojach. To jednak wcigz za mato,
aby na tym etapie zmieni¢ nasze nastawienie do amerykanskich akcji na
pozytywne. Utrzymujemy, ze kolejnym krokiem predzej bedzie przesunigcie
.kwadracika” w lewg strone niz w prawa.

W lipcu potwierdzity sie nasze obawy — indeks KOSPI zaliczyt bardzo gwattowng
przecene, ktéra zapewne na diugo zapadnie w pamieci wielu inwestoréw
indywidualnych, ktérzy masowo kupowali w ostatniej fazie wzrostéw lewarowane
ETF-y oparte na akcjach Samsunga czy SK Hynix. W tym otoczeniu relatywnie
dobrze zachowywaly sie akcje chinskie i indyjskie. W ostatnich tygodniach
Panstwo Srodka ponownie przypomniato o sobie w kontekscie wyscigu Al
(premiera modelu Kimi K3, IPO producenta pamieci CXMT oraz doniesienia
o opracowaniu wiasnej technologii do produkcji maszyn litograficznych). Odwilz
w sektorze oprogramowania pomogta z kolei Indiom. To wiasnie w tych dwéch
rynkach widzimy najwigkszy potencjat w Il pétroczu w obrebie catego koszyka.

Obrona poziomu 4000 USD za uncje jest dobrym prognostykiem dla rynku ziota.
W lipcu naptywaty kolejne sygnaty o wzmozonym popycie ze strony bankow
centralnych, z kolei fala odptywéw z funduszy ETF w duzej mierze zostata juz
wyczerpana. Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy, zgodnie z ktérym
cena ,krolewskiego kruszcu” pod koniec roku znajdzie sie blizej poziomu
5000 USD za uncje.

Lipiec dobitnie pokazat, ze nawet w obliczu prowadzonych negocjacji pokojowych
ceny ropy naftowej powinny uwzglednia¢ premie geopolityczng. Uwazamy, ze
ekspozycja na szeroki koszyk surowcéw powinna mie¢ swoje miejsce
w portfelach inwestorow, ktérzy akceptuja nieco wyzsza zmiennosé.

Koncoéwka lipca zdecydowanie nie nalezata do dolara. Przekonanie rynku
o ,jastrzebim” nastawieniu Kevina Warsha wyraznie ostabto. Do gry wkroczyt
takze Bank Japonii, ktéry wykazuje duzg determinacje w zakresie interwencji
wspierajgcych jena. Historycznie tego typu dziatania sprzyjaty koszykowemu
ostabieniu dolara. Taki uktad powinien sprzyja¢ kontynuacji spadku kursu
USD/PLN. Uwazamy, ze w otoczeniu nizszej awersji do ryzyka oraz deeskalac;ji
napie¢ na Bliskim Wschodzie, kurs USD/PLN moze ponownie zblizy¢é sie do
poziomu 3,65.

*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 -1.45% 1.40% 3.74% 19.78% 0.66%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych -0.06% 1.21% 5.13% 19.08% 1.92%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -2.09% 1.68% 3.61% 17.21% 0.25%
papieréw dtuznych USA uniwersalne -0.88% 1.61% 2.95% 6.49% 2.89%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.59% 0.90% 1.28% 9.98% 0.94%
papieréw diuznych globalnych High Yield -0.45% 0.50% 3.36% 20.80% 0.90%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych -1.63% 0.78% 5.33% 21.59% 2.07%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne -0.85% 0.16% 2.13% 11.58% -0.02%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych -1.32% 0.78% 5.95% 20.31% 0.33%
akcji polskich uniwersalne 7.64% 12.20% 26.82% 75.35% 20.04%
akgji polskich matych i $rednich spotek 5.96% 11.29% 21.49% 70.92% 20.41%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych -2.90% 3.32% 16.85% 47.44% 9.88%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich -1.87% 4.03% 18.55% 52.33% 10.66%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.77% 7.31% 16.87% 40.02% 9.47%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 6.19% 13.97% 38.37% 111.56% 23.75%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych -5.46% 2.22% 30.04% 49.55% 16.43%
akcji azjatyckich bez Japonii -4.76% 1.82% 22.22% 31.94% 9.24%
akgiji tureckich -3.76% -6.94% 6.73% 5.76% 13.89%
rynku surowcow - metale szlachetne -1.49% -16.74% 31.88% 83.59% -18.12%
rynku surowcéw pozostate 4.38% -8.55% 33.25% 38.06% 5.85%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.67% 1.55% 9.30% 25.36% 5.57%
mieszane polskie 1.65% 4.76% 11.22% 33.62% 717%
mieszane zagraniczne -0.62% 2.16% 10.05% 27.17% 4.19%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.07.2026 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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