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Inwestorzy rozpoczynajg wrzesien z wieloma dylematami. Z jednej strony fenomenalny sezon wynikowy, ktory zostat
przypieczetowany Swietnym raportem Nvidii sugeruje, ze wszystko zmierza w dobrym kierunku. Z drugiej strony rosngce
rentownosci obligacji skarbowych, a takze niesprzyjajgca sezonowos$¢ wrzesnia nakazujg zachowanie wiekszej ostroznosci.

W latach wyborow potéwkowych w USA, w okresie ostatnich pieciu dekad, indeks S&P 500 we wrzes$niu tracit srednio
ok. 2%. Miesigc ten charakteryzowat sie niemal zawsze istotnym wzrostem zmiennosci, ktéry ostatecznie czesto prowadzit do
korekty. W kontek$cie sezonowosci roku wyborczego w USA dobra informacja jest jednak taka, ze kupowanie akcji tuz po
wyborach bylo z kolei optacalng strategig dla bykow. W analizowanym okresie pieciu ostatnich dekad srednia roczna stopa
zwrotu z indeksu S&P 500 liczona od dnia wyboréw, wynosita ok. 13% i co ciekawe, zawsze byta dodatnia.

Istotnym zrédtem zmiennosci we wrzesniu moze by¢ posiedzenie Fed. Wystgpienie Kevina Warsha w Jackson Hole nie
dostarczyto konkretnych wskazowek. W swoim przemowieniu prezes Fed mocno zaznaczyl, ze gtownym celem Rezerwy
Federalnej jest stabilno$¢ cen, potwierdzajgc jednoczesnie, ze cel inflacyjny pozostaje na niezmienionym poziomie 2%. Stowa
te wywotaty wzrost rentownosci obligacji krotkoterminowych, za ktéorym poszedt skok wyceny prawdopodobienstwa
wrzesniowej podwyzki stop do poziomu przekraczajgcego 60%.

Naszym zdaniem wypowiedz Warsha nie przesgdza o wrze$niowej podwyzce stop procentowych. Wieksze znaczenie beda
miaty publikowane w tym tygodniu dane z amerykanskiego rynku pracy oraz sierpniowy odczyt inflacji CPI (publikacja
11 wrzes$nia). Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze ich jastrzebi wydzwiek nie pozostawitby pola manewru cztonkom FOMC,
ktérzy mogliby dokona¢ na wzér EBC 1-2 podwyzek, majacych przede wszystkim udowodni¢ determinacje do osiagniecia celu
inflacyjnego. To paradoksalnie mogtoby poméc w ustabilizowaniu dtugiego konca krzywej dochodowosci, a nawet obnizyé
rentownosci obligacji dtugoterminowych.

Poki co dziatania podejmowane przez Departament Skarbu USA, majgce na celu poprawe kondycji rynku obligacji
dtugoterminowych, spality na panewce. Brak skutecznosci tych dziatan znaczaco zwieksza prawdopodobienstwo
zblizenia si¢ we wrzesniu rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich do psychologicznego poziomu 5%.
Inwestorzy akcyjni nie przejdg obok takiego scenariusza obojetnie.

Wbrew ogoélnej narracji rynkowej wysokie rentownosci obligacji dlugoterminowych zaczynamy coraz bardziej
postrzega¢ w kategorii okazji. Ewentualne dostosowanie stop procentowych przez Fed jest juz uwzglednione w wycenach.
Ponadto niezmiennie uwazamy, ze jesli inflacja nie ma charakteru popytowego, a w gospodarce nie sg widoczne efekty
.drugiej rundy”, nie ma podstaw do tego, by rozpoczyna¢ typowy cykl podwyzek stop procentowych. W takim ukladzie
obecne rentownosci w horyzoncie srednioterminowym maja spora przestrzen do spadku.

To samo tyczy sie takze krajowego rynku obligacji, ktory powedrowat $ladem obligacji rynkéw bazowych. Obecng
rentownosé polskich obligacji 10-letnich powyzej 6%, oceniamy jako wysoka, z ograniczonym potencjalem do
dalszego wzrostu. Warto zwroci¢ uwage, ze wyzsze poziomy zarezerwowane sg dla krajow ze znacznie wiekszymi
wyzwaniami natury gospodarczej. Wsréd nich niewatpliwie mozna wyrézni¢c Rumunig, gdzie rentownos¢ obligacji 10-letnich
wynosi ok. 7%, co jest uzasadnione blisko 10-proc. inflacjg i tak zwanym ,podwéjnym deficytem”. W przypadku Polski takich
problemow nie identyfikujemy i nie zanosi sie, by w przysztosci miato to ulec zmianie.

To, jak zachowa sie globalny rynek obligacji w najblizszym czasie jest takze zalezne od sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Uwazamy, ze powrot do petnoskalowej wojny jest obecnie mato prawdopodobny. O ile Stanom Zjednoczonym juz od
pierwszych tygodni walk zalezy na zakonczeniu tego konfliktu, o tyle naszym zdaniem w podobnym kierunku zmierza takze
Iran. Zgodnie z danymi Kplera, ktory $ledzi ruch tankowcéw na globalnych wodach, obecnie przez ciesnine Ormuz
realizowane s3g eskorty tankowcéw przewozace nawet 8-10 min barytek ropy dziennie. Dane te potwierdzajg, ze Iran
stopniowo traci swojg sprawczos¢ w kontekscie blokowania ruchu przez ciesnine. Nie ulega watpliwosci, ze w przysztoSci
sprawczosc ta nie zwigkszy sie, a jedynie zmniejszy, co sktania Iran do skorzystania z ,okienka negocjacyjnego”, ktore za kilka
miesiecy moze naturalnie ulec zamknieciu.
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg (01.09.2026 r.)
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Warto zwrdci¢ uwage, ze przy obecnym poziomie rentownosci przecigtny fundusz
polskich obligacji skarbowych dtugoterminowych osiagnatby ujemna stope
zwrotu w horyzoncie roku dopiero w przypadku wzrostu rentownosci
o kolejny 1 pkt proc. W przypadku polskich obligacji 10-letnich oznaczatoby to
wzrost rentownosci do poziomu 7%. Przypomnijmy, ze z podobnym poziomem
rentownosci mieliSmy w Polsce chwilowo do czynienia w 2022 roku, gdy inflacja
zawedrowata w okolice 18%, a RPP musiata w zwigzku z tym gwattownie
podnosi¢ stopy procentowe. Obecnie daleko nam do takiego scenariusza —
wcigz utrzymujemy, ze kolejnym ruchem Rady bedzie obnizka stop, do
ktérej dojdzie najwczesniej w potowie przysziego roku. Niezmiennie
uwazamy, ze bazowg czescig portfela obligacyjnego powinny by¢ fundusze
o charakterze konserwatywnym, niemniej z uwagi na atrakcyjny poziom
rentownosci widzimy takze przestrzen do bardziej ,,agresywnych” zaktadéw.

Otoczenie rynkowe, w ktérym znalazt sie Fed, moze niejako wymusza¢ reakcje
w zakresie stop procentowych. Dlatego tez, w przeciwienstwie do naszych
wczesniejszych zatozen, nie wykluczamy w tym roku 1-2 podwyzek stép za
oceanem. Bedzie to w peini zalezne od naptywajgcych w najblizszych
tygodniach danych. Niemniej, ewentualne ruchy na stopach nie powinny
wywotaé dalszego wzrostu rentownosci. Wrecz przeciwnie — podwyzka
o charakterze ,dostosowawczym” mogtaby rentownosci nawet obnizy¢. Dlatego
tez, o ile wczesniej skupialiSmy nasze pozycjonowanie na krotkoterminowych
obligacjach amerykanskich, o tyle obecna premia terminowa w przypadku
obligacji dlugoterminowych staje si¢ w naszej ocenie rowniez atrakcyjna.

Dostrzegamy takze podwyzszony poziom rentownosci w strefie euro —
w przypadku niemieckich obligacji 10-letnich mowa obecnie o przedziale 3,3—
3,4%. Z punktu widzenia inwestora amerykanskiego, ktéry zabezpiecza ryzyko
walutowe, inwestycja w obligacje niemieckie staje sie rownie rentowna jak
inwestycja w obligacje amerykanskie. Dlatego tez zmieniamy nastawienie do
europejskiego diugu skarbowego na umiarkowanie pozytywne.

Obecnie w przypadku segmentu duzych spétek identyfikujemy wysoki
poziom wykupienia. Przedtuzajacy sie okres, w ktéorym WIG20 ma problem
z trwatym przebiciem bariery 4000 pkt, nosi znamiona dystrybucji, a inwestorzy
zagraniczni, ktérzy sg autorami 25-proc. wzrostu polskiego indeksu blue chipow,
majg z czego realizowac zyski. Niesprzyjajagca sezonowos¢ wrzesnia bywata
historycznie szczegdlnie dotkliwa dla GPW, dlatego tez decydujemy sie na
zmiane nastawienia do duzych spoétek na umiarkowanie negatywne.

Bardzo mocna rewizja w gore przysztorocznej prognozy sprzedazy Nvidii
sugeruje, ze popyt na sprzet Al w najblizszym czasie tak tatwo si¢ nie
wyczerpie. Obserwujgc amerykanski rynek akcji dostrzegamy, ze w S&P 500
jedna czwarta spotek jest ujemnie skorelowana z indeksem. Jest to dowod na
to, ze dywersyfikacja ma obecnie szczegdlnie duze znaczenie. Wszelkiego
rodzaju korekty nadal bedg przybiera¢ naszym zdaniem charakter rotacyjny. Jest
to mozliwe dzieki dobrej kondycji gospodarki amerykanskiej — rewolucja Al nie
ogranicza sie jedynie do poprawy wynikéw spétek technologicznych,
a rozlewa sie coraz bardziej takze po innych sektorach.

Po drastycznej korekcie na koreanskim rynku akcji w sierpniu sytuacja ulegta
uspokojeniu. Nalezy jednak zauwazyé, ze rynek ten stracit swoj ,wigor”
z pierwszej potowy roku. Trudno sie temu dziwi¢, biorac pod uwage ogromna
skale ,uwiezionego” kapitatu, ktéry przy mocniejszym odbiciu chetnie
podjatby probe ,,ewakuacji”. Z duzym zainteresowaniem spoglagdamy w strone
chinskich big techdw, ktére podobnie jak ich amerykanskie odpowiedniki,
dynamicznie zwigkszajg przychody z biznesu chmurowego. W przypadku
Alibaby w poprzednim kwartale przychody z tego segmentu wzrosty niemal
o 50% r/r, co odpowiada zagregowanej dynamice wzrostu biznesu chmurowego
Amazona, Microsoftu i Alphabetu.

Sierpniowe odbicie ztota ponownie przyciagneto silne naptywy do funduszy ETF.
Efektowna obrona poziomu 4000 USD za uncje ucina obawy o pogtebienie
korekty w okolice 3500 USD za uncje. Niezmiennie uwazamy, ze pod koniec
roku cena ztota znajdzie sie blizej 5000 USD za uncje.

Rollercoaster na rynku ropy naftowej nadal trwa, choé¢ nie da sie ukryé, ze
sforsowanie poziomu 100 USD za barytke jest fundamentalnie coraz mniej
prawdopodobne. W szerokim koszyku silne pozostajg jednak inne komponenty
— szczegolnie dobrze w ostatnim czasie zaczety zachowywaé sie surowce rolne.
Naszym zdaniem dla inwestorow akceptujacych wyzsze ryzyko pozycja
w funduszu surowcowym powinna mie¢ swoje state miejsce w portfelu.

Ostatnie dzialania Departamentu Skarbu USA dobitnie przypomniaty
inwestorom, ze obecnej administracji w Biatym Domu nie zalezy na silnym
dolarze. Z punktu widzenia czynnikéw lokalnych ztiotemu moze w najblizszym
czasie sprzyja¢ wyrézniajgca sie na tle innych krajow Europy sytuacja
gospodarcza, a takze stabilna sytuacja na rachunku obrotéw biezacych.
W przypadku korekty na rynku akcji potencjalne odptywy beda naszym zdaniem
rébwnowazone wigkszg aktywnoscig inwestoréw zagranicznych na rynku obligaciji,
na ktérym rentownosci zaczely szczegolnie wyréznia¢ sie na tle regionu.

*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 -0.62% -0.27% 2.74% 18.80% 0.03%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.12% 0.82% 4.80% 18.51% 2.04%
papieréw dtuznych polskich skarbowych -0.95% -0.70% 2.30% 16.09% -0.71%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.14% 1.69% 3.56% 5.71% 3.03%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne -0.01% 0.84% 1.19% 8.75% 0.75%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.73% 0.61% 3.48% 21.29% 1.63%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 0.39% -0.59% 5.11% 22.18% 2.48%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.13% -0.18% 1.81% 13.16% 0.16%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 0.36% 0.01% 4.83% 22.85% 0.69%
akcji polskich uniwersalne 2.81% 9.88% 33.43% 88.89% 23.49%
akgji polskich matych i $rednich spotek 3.00% 8.63% 26.53% 82.72% 24.10%
akgji globalnych rynkéw rozwinigtych 2.73% -0.20% 19.12% 56.27% 12.93%
akcji amerykanskich 2.15% 1.44% 20.50% 60.95% 13.91%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.69% 4.43% 17.18% 44.18% 10.21%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 2.72% 11.49% 43.91% 118.91% 27.11%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 3.90% -1.43% 33.24% 63.76% 20.83%
akcji azjatyckich bez Japonii 2.14% -1.55% 19.05% 42.18% 11.75%
akcji tureckich 6.17% 7.73% 12.33% 2.69% 20.91%
rynku surowcow - metale szlachetne 13.27% -6.14% 38.55% 114.34% -7.34%
rynku surowcéw pozostate 10.13% 0.73% 39.64% 52.07% 15.64%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 0.81% 0.11% 9.39% 26.97% 6.32%
mieszane polskie 0.87% 3.21% 12.66% 36.56% 8.13%
mieszane zagraniczne 1.21% 0.80% 10.47% 30.03% 5.46%
Saldo naptywow i odptywow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 31.08.2026 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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