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Spojrzenie na rynek

Przedstawiamy trzecie z sze$ciu wydan drugiej serii opracowania analitycznego Domu
Inwestycyjnego Xelion: ,,Spojrzenie na rynek”. To materiat przygotowany wspodlnie z Partnerami
Gold konferencji Warsaw Investment Summit 2025 - nowego wydarzenia, ktére wnosi swieze

spojrzenie na swiat finansow.

Warsaw Investment Summit to wyjagtkowe wydarzenie, ktére przycigga liderdow rynku, inwestorow i
decydentdw zainteresowanych pogtebianiem wiedzy oraz praktycznymi analizami dotyczgcymi

Swiata finansow.

PERSPEKTYWY RYNKOWE NA 2026

RYNEK OBLIGACJI

@ BANKI CENTRALNE NA SWIECIE
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Spojrzenie na rynek

Pozytywne nastawienie do rynkdw obligacji skarbowych - makro
Sytuacja makroekonomiczna na swiecie i w Polsce

’ Globalne luzowanie polityki pienieznej
> Ostabienie presji inflacyjnej

’ Brak wyraznego trendu w globalnej aktywnosci gospodarczej

Wiekszos$é bankdw centralnych pozostaje w fazie luzowania polityki monetarnej
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Zrédto: Bloomberg (44 banki centralne - bez Turcji, Argentyny i Ukrainy), Skarbiec TFI

@ INFLACJA NA SWIECIE

Globalne czynniki wspierajace nizszg inflacje
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@ WZROST GOSPODARCZY - POLSKA

Wysoki wzrost gospodarczy, wspierany luzna polityka fiskalna

Deficyt finanséw publicznych, % PKB
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI, GUS, Ministerstwo Finanséw

Pozytywne nastawienie do rynkéw obligacji skarbowych - rynek

Sytuacja rynkowa wspiera srednio- i dtugoterminowe obligacje
> Wysokie nominalne i realne rentownosci obligacji (USA, Polska)

> Perspektywa spadku rentownosci: niska inflacja i tagodzenie polityki monetarnej

> Strome krzywe rentownosci
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@ RENTOWNOSCI OBLIGACJI - NOMINALNIE

Wysokie nominalne poziomy rentownosci o srednich i dtugich terminach zapadalnosci (w pp)
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AKCJE POLSKIE

OCZEKIWANIA ANALITYKOW SKARBIEC TFI NA ROK 2026

Utrzymujg pozytywne nastawienie do spdtek notowanych na GPW
Preferujg dobrze zarzgdzane prywatne spotki,

W portfelach ograniczajg udziat spotek Skarbu Panstwa oraz spodtek z sektorow
regulowanych,

Dostrzegaja potrzebe selektywnego podejscia do sektoréw oraz poszczegdlnych emitentow,

\ AR\ 22/

Srednie i mate spdtki cechuja sie wyzszym potencjatem inwestycyjnym niz blue chipy.

J WYSOKIE NOMINALNE POZIOMY RENTOWNOSCI O SREDNICH | DLUGICH TERMINACH
ZAPADALNOSCI (W PP)

PKB CEE growth response to increase in German GDP growth by
r,'r 1 percentage point
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI 28.11.2025 r. Zrédto: Erste Securities 07.06.2025

Ekonomisci oczekujg ze kolejne lata dla Polskiej gospodarki beda rownie udane, a jej tempo
wzrostu bedzie nadal jednym z najwyzszych w Europie. Jesli po latach stagnacji, gospodarka
Niemiecka zacznie przyspieszaé, bedzie to dodatkowym paliwem dla rodzimej ekonomii.
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o OCZEKIWANY EPS DLA INDEKSU WIG Z TENDENCJA WZROSTOWA

Prognozowane zyski spétek z WIG (EPS) Zmiana zysku netto r/r
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maklerskich; 15.12.2025

W kolejnych latach mocna gospodarka bedzie sprzyjaé¢ znaczacej poprawie wynikéw finansowych
spotek notowanych na GPW. Bedzie to widoczne wsrdd spdtek z roznych sektordw.

@ WYCENY POLSKIEGO PARKIETU SA NA ATRAKCYJNYM POZIOMIE

Zachowanie wskainika P/E dla wybranych indekséw
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI 28.11.2025 r.

Polskie indeksy nadal notowane sa na atrakcyjnych wskaznikach zaréowno do swoich
historycznych poziomoéw jak i do innych rynkow.
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o PROGRAMY EMERYTALNE | ICH PRZEPLYWY

Transfery do OFE [mld PLN] Szacowany popyt na polskie akcje z PPK [mid PLN
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Zrédto: Opracowanie Skarbiec TFI, PKO DM, 12.12.2025

Laczne transfery ze strony réznych programow emerytalnych beda wspieraé rynek akcji, a
spadajace stopy procentowe oraz nowo zaproponowany instrument finansowy (OKI) stwarzajace
szanse na dodatnie saldo naptywdéw do lokalnych funduszy akcji.

@ W PRZESZtOSCI SREDNIE | MALE SPOLKI ZACHOWYWALY SIE LEPIEJ NIZ BLUE CHIPS
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Zrédto: Bloomberg, Opracowanie Skarbiec TFI 28.11.2025 r.

Sktad indekséw mWIG40 i sWIG80 lepiej oddaje strukture gospodarki stad utrzymujace sie
pozytywne momentum krajowego PKB bedzie sprzyjato wycenom matych i srednich spétek.
Historycznie te segmenty rynku zachowywaty sie lepiej niz blue chipy.

Szanse: Zagrozenia:
P> Poprawa wynikow (PKB) P> Spadki na rynkach bazowych
>> Sprzyjajagce otoczenie zewnetrzne }} Polityka

P> Atrakcyjne wyceny
P> Rosnace przeptywy
P> Geopolityka
e 7
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AKCJE ZAGRANICZNE

@ POPYT NA Al JEST ZNACZNIE WIEKSZY NIZ MOZLIWOSCI PRODUKCYJNE...

Prezes TSMC WeiZhejia: Na podstawie plandw produktowych i oczekiwan wzrostu réznych

kluczowych klientow ,,obecne moce produkcyjne TSMC sq wcigz mniej wiecej trzykrotnie (3x) za
mate”.
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Zrédto: x.com, 07.2025

@ GDZIE TO ROI? - ROSNACE SYNERGIE Z Al KREUJA KOLEJNA FALE POPYTU

Procent spétek w S&P500 wskazujacy w swoim biznesie wymierne synergie finansowe z tytutu Al
30%
m SP500
25%

20%

15%

JIIIlIIIIII

2023Q1 2023Q2 20238 2023CH 2024Q1 20242 202408 2024Q4  2025Q 2025Q  2025Q8

3

Zrédto: x.com, 07.2025




Spojrzenie na rynek

@ SKAD TE SYNERGIE?

Dtugosc¢ zadan, ktére Al potrafi wykonac bez
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@ JAK TO WSZYSTKO MOZE WYGLADAC W CYFRACH...
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3-4 biliony dolaréw wydatkow
na infrastrukture Al do 2030
roku

Koniec prawa Moore’a wymusza
fundamentalng zmiane z obliczen
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(§ Bilbons)
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generatywna Al

Tworcy modeli — zupetnie nowy
przemyst « OpenAl, Google,
Anthropic, xAl, Meta budujg
fundamenty sztucznej inteligencji

Przedsiebiorstwa — ,,Agentic Al”
wchodzi na rynek pracy
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sie porusza w przemysle wartym
50 bilionéw dolaréw stanie sie
autonomiczne

2.000

4,000

3.000 -

~40% 5-Year CAGR
(2025-2030) y

Jestesmy tu

#
#
#
I
d

|
2024

o —

2022 2023 2025 2026 2027 2028 =029 2030

= MNVIDIA Al Revenue Data Center Capex

Global Public Cloud. Private Cloud, Enterprise On-Prem. Edge

Zrédto: x.com, 07.2025



Spojrzenie na rynek

\Z

Yy Y VY

GLOWNE BULLET POINTY | NASTAWIENIE NA 2026 ROK ZARZADZAJACYCH
SKARBIEC TFI

Utrzymuja pozytywne nastawienie do sektora Tech i segmentu Al z tego roku na rok 2026

Popyt na infrastrukture Al oraz moc obliczeniowg jest kilkakrotnie wiekszy niz dostepne
moce produkcyjne

Tempo adopcji klientédw biznesowych aplikacji Al bedzie rosto dynamicznienapedzane
potencjalnym skokiem jakosciowym modeli Al dzieki wytrenowaniu ich na chipach Blackwell

Wyceny spotek sg ponizej srednich z ostatnich lat

Prognozy analitykdw na 2026 sg za niskie i powinny by¢ rewidowane w goére i powinno to
dalej wspierac¢ ceny akcji spdtek z segmentu Tech

RYZYKA:

P
P

Ryzykiem w najblizszej przysztosci bedzie moc elektryczna i tanncuchy dostaw jako fizyczne
waskie gardta

W dtugim terminie gtéwna niewiadoma ,,naukowa” oraz ,.inzynieryjna” pozostanie tempo
dalszej skalowalnosci i jakosci modeli Al

RYNEK SUROWCOW

ZARZADZAJACY SKARBIEC TFI OCZEKUJA DODATNICH STOP ZWROTU Z INWESTYCJI W
SUROWCE

P
P
P

Spodziewajg sie kontynuacji wzrostow cen ztota wywotanych miedzy innymi obawami

o zbyt ekspansywng polityke fiskalng i monetarng w USA.

MiedzZ bedaca jednym z krytycznych metali przy rozwoju technologii bedzie mierzy¢ sie
z wieloletnimi deficytami majgcymi zasadniczy wptyw na jej ceny.

Traktujg rope jako geopolityczny hedge w deglobalizujgcym sie swiecie jednoczesnie nie
wykluczajg, ze OPEC+ powrdci do ograniczenia skali produkcji w drugiej potowie roku.

10
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Bloomberg Commaodity Index
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

@ ZtOTO

W cyklu obnizek stéop procentowych w USA i postepujgcej dedolaryzaciji...

Stopy procentowe FED Rezerwy ziota bankdw centralnych
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI
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...ponadnormatywny popyty funduszy pasywnych ztota i bankéw centralnych powinien sie

utrzymywad.

Zakupy ztota przez banki centralne
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Zrédto: Bloomberg, Skarbiec TFI

@ MIEDZ

Perspektywa deficytu surowca wynikajgca z problemdéw podazowych...
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a takze silnego popytu na energie elektryczng w ramach projektow OZE i Al...

Zrédto: Goldman Sachs, Bloomberg, Skarbiec TFI

Globalny wzrost mocy OZE
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o ROPA

Prognoza rosngcego wydobycia przy stabilnym popycie bedzie stwarzac presje cenowg w 2026
roku

Podaz ropy naftowej Globalny popyt na rope
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Zrédto: Goldman Sachs, Bloomberg, Skarbiec TFI

@ SUROWCE JAKO KLASA AKTYWOW

Naptywy do funduszy surowcowych w tym roku przekroczyty 90 mild dolaréw

Miliardy USD

Zrodto: Bloomberg, Skarbiec TFI

_________________________________________________________________J 14
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Spojrzenie na rynek okiem Michata Poleszczuka, Analityka w Zespole Analiz i Doradztwa
Inwestycyjnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.0.

Raport ,Perspektywy rynkowe na 2026” przygotowany przez zarzadzajgcych w Skarbiec TFI
stanowi syntetyczne zestawienie kluczowych tez inwestycyjnych, osadzonych w aktualnych
uwarunkowaniach makroekonomicznych i rynkowych. Bezsprzecznie najwiekszg wartoscia
opracowania pozostaje jego lekkosé, przy jednoczesnym zachowaniu spojnej narracji opartej na
scenariuszu globalnego tagodzenia polityki pienieznej, stopniowego wygaszania presji inflacyjnej
oraz prognozowanego solidnego wzrostu gospodarczego. Dokument umiejetnie balansuje
pomiedzy bezposredniosciag przekazu a selektywnym doborem argumentdw, unikajagc nadmiernej
ztozonosci. Na docenienie zastuguje rowniez szerokie spektrum analizowanych rynkow - od akcji i
obligacji, po surowce, w tym rope naftowa i miedz. W naszej ocenie zapoznanie sie z publikacja
przez naszych klientéw moze stanowi¢ wartosciowy punkt odniesienia dla prezentowanych przez
nas prognoz inwestycyjnych na 2026 rok.
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Zastrzezenia prawne:

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 Sgdowego pod numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion
prowadzi dziatalno$¢ 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 sa na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

* zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym,;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony
www.xelion.pl;

* 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 swiadczonych
na rzecz Klienta na podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych w ramach tej ustugi;

* nie stanowi rowniez informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjna, ani rekomendacji
inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia 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 instrumentdéow finansowych, doswiadczenia
inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji finansowej, potrzeb, cech i celdéw inwestycyjnych Klienta.
Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglagdéw autoréw wedtug stanu
na dzien sporzadzenia i nie moze byc¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelnosdcig i starannoscia przy =zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Partner, 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¢ czes¢ lub catos¢ zainwestowanych
Srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywdw bedacych przedmiotem inwestycji. Przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej inwestor powinien, oprdécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze
czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac sie z dang inwestycja. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowig wobec kogokolwiek zapewniern ani zobowigzan natury prawnej ze strony DI Xelion, nie mogg
stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podijecia
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjne;.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest
wykorzystywanie materiatu w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalno$¢ DI Xelion. Udostepnienie
niniejszego materiatu nie jest rdwnoznaczne 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.



