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Pazdziernik przyniést kolejng fale zwatpienia w sektor sztucznej inteligencji. Indeks Nasdaq spadt od szczytu o ok. 10%,
natomiast skala przeceny S&P 500 byla o wiele mniejsza. Warto zauwazy¢, ze ubieglty miesigc nie byt jednak kompletng
kapitulacjg bykéw — po raz kolejny w tym roku obserwowalismy zjawisko szerokiej rotacji sektorowej, ktore sprawito, ze indeks
S&P 500 o rownych wagach zakonczyt pazdziernik na plusie. Jest to pozytywny sygnat w kontekscie perspektyw na
koncoéwke roku — inwestorzy, pomimo okresowych fal wzrostu awersji do ryzyka, niechetnie rezygnuja z rynku akcji.

3 listopada oczy catego $wiata zwrécone byly na USA, gdzie wyborcy udali sie do urn. Wygrana Demokratéw w Izbie
Reprezentantéw i Senacie byta scenariuszem bazowym, ktéry rynek brat pod uwage juz od kilku tygodni. Naturalnym pytaniem,
ktére mozemy sobie dzis zadawag, jest to, jak wyniki wyboréw mogg przetozy¢ sie na zachowanie rynkéw. W licznych
analizach publikowanych w ostatnim czasie przez banki inwestycyjne scenariusz przejecia obu izb przez Demokratéw nie jest
przedstawiany jako najbardziej korzystny dla rynku akcji. Demokratyczna wiekszo$¢ w Kongresie moze oznacza¢ wiekszy
nacisk na podwyzki podatkéw korporacyjnych oraz silniejszg presje regulacyjng na sektor sztucznej inteligencji. Nie
mozna réowniez pomija¢ wyzwan srodowiskowych zwigzanych z budowg centréw danych. Demokraci tradycyjnie przywigzujg
wiekszg wage do kwestii ochrony srodowiska niz Republikanie.

Nalezy jednak oddzieli¢ narracje od faktéw. Fakty sg takie, ze wszelkiego rodzaju inicjatywy ustawodawcze zmierzajgce
do ograniczenia rozwoju Al czy podwyzszenia podatkow moga zostaé zawetowane przez prezydenta. Do odrzucenia
prezydenckiego weta Demokraci potrzebowaliby wiekszosci 2/3 gtosow w obu izbach Kongresu, ktérej nie bedg w stanie
uzyskac. Nalezy takze zwrdci¢ uwage, ze o ile krytykowanie budowy centréw danych mogto by¢ przydatne Demokratom
w kampanii wyborczej, o tyle po przejeciu wtadzy ich podejscie do tej kwestii moze ulec zmianie. Rewolucja Al odpowiada za
istotng czes¢ wzrostu amerykanskiego PKB, a jej ewentualne wyhamowanie mogtoby okaza¢ sie bardzo ryzykowne
z gospodarczego punktu widzenia.

Warto rowniez pamietaé, ze wyniki wyboréw potowkowych mogg wptyng¢ na sposéb prowadzenia polityki USA na Bliskim
Wschodzie. Kongres ma istotny wplyw zaréwno na finansowanie dziatan wojskowych, jak i na prawne ramy ich prowadzenia
przez prezydenta. Nie oznacza to jednak, ze Biaty Dom musi uzyska¢ zgode Kongresu przed kazdg operacja wojskowa.
W amerykanskim systemie wiladza nad sitami zbrojnymi jest podzielona: prezydent petni funkcje gtéwnodowodzgcego,
natomiast Kongres dysponuje m.in. kompetencjami w zakresie uchwalania budzetu i kontrolowania wydatkéw. Pytanie, ktére
mozna dzi$ postawi¢, brzmi: jakg Sciezkg decyzyjng podazy Biaty Dom, majgc ograniczony czas i zasoby na dalsze
prowadzenie dziatan zbrojnych?

Naszym zdaniem scenariusz kolejnej fali krotkotrwatej eskalacji na Bliskim Wschodzie jest mozliwy. Biaty Dom w zaistniatej
sytuacji moze mie¢ niewiele do stracenia. Z drugiej strony wtadze w Teheranie moga by¢ bardziej otwarte na powrét do stotu
negocjacyjnego, poniewaz cel w postaci ostabienia pozycji prezydenta Trumpa zostat juz osiggniety. Temat Iranu pozostaje na
ten moment najwiekszym znakiem zapytania w kontekscie najblizszych tygodni. Zwracamy jednak uwage, ze w wycenie
ropy naftowej uwzgledniona jest wysoka premia geopolityczna, odzwierciedlajaca ryzyko dalszej eskalacji. Wynika to
z faktu, ze z Zatoki Perskiej eksportuje sie juz prawie tyle samo ropy naftowej, co przed ,zamknieciem” ciesniny Ormuz.
Oznacza to, ze luka podazowa, ktéra pojawita sie wiosng, zostata w ostatnich miesigcach w duzej mierze zniwelowana.

Ograniczony potencjat do wzrostu cen ropy naftowej jest dobrg informacjg dla rynku obligacji. Wiele wskazuje na to, ze
pierwsza potowa pazdziernika pokazala, gdzie znajduje sie granica rentownosci, powyzej ktérej obserwujemy
przeptyw kapitatu z rynku akcji na rynek obligacji. Brak nowych szczytow rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
jest warunkiem koniecznym, by mysle¢ pozytywnie o koncoéwce roku na rynku akcji. Naszym zdaniem warunek ten zostanie
najprawdopodobniej spetniony.

To moze rowniez pomdc ztotu, ktdre w ostatnich tygodniach stato sie aktywem mocno skorelowanym z sektorem
technologicznym. Po raz kolejny mogli§my obserwowac zjawisko, w ktérym gwattowny wzrost awersji do ryzyka odbija sie
negatywnie takze na metalach szlachetnych (m.in. za sprawg automatycznej redukcji ryzyka w portfelach w sytuacjach
podwyzszonej zmiennosci). Wyhamowanie presji wynikajacej z rosnacych rentownosci, a takze perspektywa ostabienia
dolara otwieraja ztotu droge do oddalenia sie od poziomu 4000 USD za uncje.
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Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na korcu niniejszej publikacji.



\elion

konserwatywny
korporacyjny

skarbowy

US skarbowy

EU skarbowy
globalny high yield
globalny korporacyjny

rynkéw wschodzgcych

duze spotki

mate i Srednie spofKi

USA
Europa

Japonia

Chiny
Indie
Rynki graniczne*

Ameryka tacinska

metale szlachetne

surowce przemystowe

USD/PLN

EUR/PLN

!

!

Barometr Inwestycyjny Xelion
Listopad 2026 r.

Pazdziernikowy odczyt inflacji CPI pozytywnie zaskoczyt, pokazujgc jej spadek
do 3,5% r/r. Byta to w duzej mierze zastuga kolejnej odstony programu CPN,
cho¢ nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na spadek inflacji bazowej, ktora wedtug
szacunkow ekonomistéw miata znalez¢ sie ponizej 3% r/r. Wyczekiwane efekty
drugiej rundy, zwigzane z wyzszymi cenami paliw, pozostaja niemal
niewidoczne w szerokim koszyku towaréw i uslug bazowych. Dane
inflacyjne dajg RPP komfort, by wstrzymac sie z podwyzkami stop procentowych.
Rynek terminowy wcigz jednak wycenia, ze w horyzoncie roku mozemy zobaczy¢
az cztery podwyzki. Uwazamy, ze obecny poziom rentownosci polskich obligacji
skarbowych jest na tyle atrakcyjny, ze w perspektywie najblizszego roku
fundusze zapewniajace ekspozycje na obligacje srednio- i dlugoterminowe
beda mogly osiagnaé nawet dwucyfrowa stope zwrotu.

W pazdzierniku decydenci w Fed i ECB zgodnie podijeli decyzje o utrzymaniu
stdép procentowych na niezmienionym poziomie. Konferencje po posiedzeniach
nie niosty za sobg wyraznie jastrzebich sygnatéw. W przypadku konferencji Ch.
Lagarde pojawity sie nawet akcenty gotebie wskazujgce na brak pojawiajgcych
sie efektow drugiej rundy. Oba banki centralne pozostawiajg sobie jeszcze
przestrzen do grudniowej podwyzki, ktéra jesli nastapi, zamknie naszym
zdaniem ,,mini cykl”.

Wyjsécie rentownos$ci amerykanskich obligacji skarbowych powyzej 5% byto
momentem nie tylko symbolicznym, ale takze istotnym z rynkowego punktu
widzenia. Po dtugiej przerwie wséréd inwestoréw instytucjonalnych wrécito
przekonanie do amerykanskich obligacji dlugoterminowych. Takze naszym
zdaniem wysokie rentownosci uwzgledniajg juz w odpowiednim stopniu wysokg
podaz obligacji zaréwno skarbowych, jak i korporacyjnych (finansowanie centrow
danych). Zwracamy uwage na to, ze aukcje organizowane przez
Departament Skarbu USA cieszyly si¢ w ostatnich tygodniach sporym
powodzeniem.

WIG20 pozostawat w pazdzierniku w trendzie bocznym. Ostatnie wydarzenia
polityczne zwigzane z Trybunatem Konstytucyjnym moga jedynie przypominaé
inwestorom zagranicznym, ze powoli wchodzimy w okres kampanii
wyborczej. Wcigz uwaznie obserwujemy pogtebiajace sie dyskonto sWIG80
wzgledem WIG20, ktére w przypadku wskaznika ceny do wartosci ksiegowej
przekroczyto juz 30%. Historycznie tak duze dyskonto czesto zwiastowalo
koniec okresu relatywnej stabosci polskich matych spétek.

Trwajgcy w USA sezon wynikowy nie bierze jencow — kazde potkniecie
wynikowe, zwtaszcza ws$réd duzych spotek technologicznych, byto dotkliwie
karane przez rynek. Naszym zdaniem skala przeceny w przypadku wielu
spotek byta na tyle duza, ze uzasadniony pozostaje powrét do neutralnego
nastawienia wobec amerykanskiego rynku akcji. Uwazamy, ze wraz
z poprawg sentymentu wokét spétek z sektora Al powinna poprawi¢ sie takze
kondycja japonskiego rynku akcji. Nasz plan na ten kwartat poki co realizuje sie
zgodnie z zalozeniami — po pierwszej, trudniejszej polowie zakladamy, ze
koncowka roku moze by¢ taskawsza dla bykow.

Gleboka przecena spoétek potprzewodnikowych mocno uderzyta w koreanski
rynek akcji, ktéry powrdcit do lipcowych miniméw. Wyceny Samsunga czy SK
Hynix znalazty sie na poziomach, ktére ponownie moga przyciaga¢ uwage
~fapaczy dotkéw”. W przypadku obu wymienionych spétek wskaznik ceny do
prognozowanego zysku wyraznie spadt ponizej 5, co z historycznego punktu
widzenia oznacza niskg wycene. W pazdzierniku z dobrej strony pokazat sie
z kolei indyjski rynek akcji, na ktérym wcigz trwa przecigganie liny miedzy
odptywem kapitatu zagranicznego a naptywem $rodkéw od inwestoréw lokalnych.
Uwazamy, ze ostatnia fala przeceny na chinskim rynku akcji nosita
znamiona kapitulacji, ktéra czesto stanowi zapowiedz zmiany trendu.

Dynamiczne odbicie ceny ziota i powrdt powyzej poziomu 4 000 USD/oz
stanowig pozytywny sygnat, potwierdzajacy, ze obecne poziomy cenowe sg
postrzegane przez rynek jako atrakcyjne. Jesli w koncéwce roku utrzyma sie
apetyt naryzyko, powrét powyzej 4 500 USD/oz nadal pozostaje mozliwy.

Szacunki analitykow JP Morgan wskazuja, ze w pazdzierniku globalny rynek ropy
znalazt sie w stanie nadpodazy, co moze dziwi¢, biorgc pod uwage poziom cen
surowca. Prowadzi to do wniosku, ze uwzgledniona w cenach premia
geopolityczna osiggneta na przelomie pazdziernika i listopada swoje
ekstremum. Utrzymujemy, ze w szerokim koszyku surowcow lepsze
perspektywy rysuja sie przed metalami przemystowymi oraz surowcami rolnymi.

Pomimo lokalnych wyzwan bilans dla ztotego od publikacji ostatniego Barometru
pozostat neutralny. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie podwyzszonej
presji na dolarze. Brak ,hamulcéw”, jakimi do tej pory byly wybory
potéwkowe, moze zacheca¢ Bialy Dom do prowadzenia bardziej
kontrowersyjnej polityki zagranicznej. Warto w tym kontekscie przypomniec¢,
jak zachowywata sie amerykanska waluta podczas zamieszania zwigzanego
z Grenlandig. Dodatkowo spodziewamy sie, ze kwestia francuskiego budzetu
,rozejdzie sie po kosciach”, co moze z kolei sprzyja¢ wspdinej walucie.

*Rynki graniczne z reguty sg mniejsze, mniej rozwiniete i trudniej dostepne niz rynki wschodzace, ale niejednokrotnie charakteryzujg sie wysokim
potencjatem dtugoterminowym. Do krajéw granicznych mozna zaliczy¢ m.in.: Bahrajn, Kazachstan, Nigerie, Pakistan, Wietnam.
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Polski rynek funduszy inwestycyjnych

Nazwa grupy Srednia stopa zwrotu w grupie
M 3M 12M 36M YTD

papieréw dtuznych polskich uniwersalne 0.57% 21.24% 0.90% 17.55% -0.57%
papierow diuznych polskich korporacyjnych 0.33% -0.01% 3.74% 17.50% 1.91%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.69% -1.89% 0.03% 14.66% -1.59%
papierow dtuznych USA uniwersaine 2.12% 2.52% 5.53% 8.76% 5.96%
papierow dtuznych europejskich uniwersalne 1.02% 0.30% -0.12% 11.82% 0.44%
papieréw dtuznych globalnych High Yield -0.07% -1.42% 0.34% 21.72% -0.48%
papierow dtuznych globalnych korporacyjnych -0.36% -1.52% 1.50% 25.21% 1.21%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.97% -0.74% -0.13% 14.00% -0.53%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzgcych 0.65% -1.53% 0.24% 25.2504 -1.24%
akcji polskich uniwersalne -0.09% 5.16% 30.25% 88.59% 25.96%
akcji polskich matych i srednich spétek -0.15% 2.81% 24.36% 87.62% 24.26%
akci globalnych rynkow rozwinietych -2.89% 0.03% 8.71% 64.39% 9.34%
akcji amerykariskich -0.25% 1.35% 13.23% 72.00% 12.34%
akgji europejskich rynkow rozwinietych 0.13% 21.19% 10.17% 50.10% 7.68%
akeji europejskich rynkéw wschodzacych 0.07% 3.61% 37.90% 117.51% 28.07%
akeji globalnych rynkéw wschodzacych -7.95% -2.75% 10.92% 59.35% 11.38%
akcji azjatyckich bez Japonii -7.76% -7.35% -2.04% 32.84% -0.35%
akcji tureckich -7.46% -4.06% 6.73% -2.42% 7.69%
rynku surowcow - metale szlachetne “11.11% -9.76% -4.69% 77.66% -24.33%
rynku surowcéw pozostate -4.03% 1.27% 20.08% 51.20% 9.69%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne -0.90% -0.97% 5.08% 27.04% 4.44%
mieszane polskie 0.26% 1.45% 10.76% 35.95% 8.65%
mieszane zagraniczne -0.42% 0.28% 5.01% 32.69% 4.00%
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.10.2026 r.)
Wyniki osiggnigte w przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych zwrotéw.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sgd 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
$wiadczonych 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 rozpoczeciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

« zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

» jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

* nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

* nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

* nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych w
ramach tej ustugi;

* nie stanowi réwniez informacji rekomendujacej 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 (rozporzadzenie 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 sporzadzone 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 celdéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia i nie
moze byc¢ interpretowane w inny sposéb. Opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscig przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogoélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy ani DI
Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgsc¢ lub cato$¢ zainwestowanych
srodkoéw. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedacych 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 zapewnieh 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 materialu nie jest rownoznaczne 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 sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na korcu niniejszej publikacji.



