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Cho¢ poczatek wrzesnia przyniéost moment zawahania, finalnie nasze obawy o korekte na rynkach akcji nie
zmaterializowaty sie. Hang Seng konczyt miesigc wzrostem o 7,09%, NASDAQ o 5,61%, S&P500 o 3,53%, DAX 0 2,12%,
WIG20 o 1,20%. Ta kolejno$¢ oddaje narastajgcg koncentracje zwyzek na spétkach technologicznych oraz rozgrywajgcych
temat Al. Po obawach o naktady na rozwdj tej technologii nie pozostat juz nawet slad— po informacjach o ich dalszym
zwiekszeniu przez Alibabe na jej notowaniach zapanowata euforia (+32,39% w ciggu miesigca). Komunikaty o kolejnych
umowach podpisywanych przez OpenAl z Oracle (+24,37%), Samsungiem (+20,36%) i SK Hynix (+30,06%) na nowe szczyty
wzniosty gietde w Korei, a Larry’ego Ellisona przejsciowo uczynity najbogatszym cziowiekiem na swiecie. Pozycje te stracit
bardzo szybko, poniewaz w catkowitym oderwaniu od probleméw w branzy motoryzacyjnej o 33,20% wzrosty notowania Tesli,
ktorg Elon Musk przedstawia obecnie jako potencjalnego lidera robotyki. Dziesigtki procent zyskiwaty spétki z sektora
komputeréow kwantowych. Wtasciwie wszystkie wskaznikowe wyceny w USA dotarly juz do poziomoéw, ktére nie majg
precedensu poza po6zng faza banki internetowej z poczatku wieku. Wprawdzie uzywajagc tej analogii w teorii do
ewentualnej bessy pozostaje jeszcze sporo miejsca, przypominamy jednak, ze szczytowe poziomy np. wskaznika ceny do
wyprzedzajacych zyskow, ktorym czesto sie postugujemy, osiggane sg w okresach, gdy wyceny akcji juz spadaja, a
prognozy rewidowane sg gwattownie w dét.

Najskuteczniejszym pomystem inwestycyjnym tego roku pozostaje tzw. ,strategia dewaluacyjna”, czyli zakup aktywow,
ktore bedg potencjalnie najwiekszymi beneficjentami dalszego ostabienia dolara. Od poczatku roku ztoto wygenerowato juz
stope zwrotu na poziomie 50%, srebro zyskato 68%, najskuteczniejszy fundusz spoétek wydobywajgcych kruszce 145%.
Chociaz te stopy zwrotu sg wrecz niewiarygodne, nie widzimy na razie sygnatéw ostabienia trendu, a zblizajgce sie w szybkim
tempie naruszenie przez ztoto bariery 4000$/ou. moze wrecz sta¢ sie katalizatorem kolejnych spekulacyjnych zakupow.
Preferujemy metale szlachetne na tle akcji, ale zaznaczamy, ze w kontekscie ich ostatniego zachowania za bardzo mato
prawdopodobne uwazamy, by w przypadku schtodzenia nastrojow oparly sie wyraznej korekcie, ktéra nie zostataby
bezposrednio wywotana przez zdarzenie geopolityczne.

Spiritus movens nieprzerwanych wzrostéw (S&P500 nie cofnelo si¢ o co najmniej 5% od szczytu od 114 sesji)
pozostaje poczatek cyklu obnizek stop procentowych, ktéremu w oczach rynku towarzyszy bardzo niskie ryzyko
recesji—w potgczeniu z pozostajgcg w USA powyzej celu inflacjg jest to dla akcji wymarzone otoczenie. Diug wycenia juz
wysokie prawdopodobienstwo scenariusza, ze po cieciach w pazdzierniku i grudniu kolejne bedzie miato miejsce takze w
styczniu, odrywajac sie od narracji FOMC. Jest to uzasadnione o tyle, ze bardzo Zle wygladajg dane z amerykanskiego rynku
pracy (chociaz publikacja BLS zostata wstrzymana z uwagi na government shutdown), co w zaskakujgcy dla nas sposéb nie
powoduje jednak u inwestorow zadnych obaw. Zaktadamy, Ze mogg sie one pojawi¢ w sposdb gwattowny, szczegdlnie, ze
wskaznik Macro Surprise Index dla USA zaczyna w szybkim tempie spada¢ z wczesniejszych wysokich pozioméw.

Czwarty kwartat jest statystycznie najlepszym w roku, co poteguje ryzyka zwigzane z pozostaniem poza rynkami akciji.
Pomimo naszego oporu zwigzanego z przegrzaniem rynku, nasze algorytmy sugerujg, ze w USA mozemy zobaczy¢
kontynuacje wzrostow, cho¢ nie w takiej skali jak w ostatnich miesigcach. Po silnej relatywnej korekcie w 3Q2025 nasza
strategia na koncéwke roku bedzie oparta o Polske—zmieniamy nasze nastawienie do krajowego rynku na pozytywne,
oczekujac, ze bedzie on sie zachowywat dobrze w szczegoélnosci na tle MSCI Emerging Markets. Wcigz uwazamy jednak, ze
nie warto sie poddawac¢ tzw. FOMO (obawie przed pozostaniem poza rynkiem w okresach nieracjonalnych wzrostow),
szczegllnie, ze takze fundusze obligacji generujg atrakcyjne stopy zwrotu. Nie jest mozliwe idealne zdefiniowanie
momentu, w ktorym z narastajacej banki Al zostanie spuszczone przynajmniej troche powietrza, ale uwazamy, ze
strategia pozostawienia $rodkéw, ktérymi bedzie mozna zwiekszyé alokacje w akcjach w przypadku korekty pozostaje
rozsgdna. Poza rynkiem polskim zwracamy uwage na sektory, ktére majg charakter wzrostowy, ale przez diugi czas byly
wyprzedawane i sg obecnie atrakcyjne wskaznikowo. Uwazamy, ze umowa Pfizera z Bialym Domem faktycznie moze by¢
przetomem dla sektora ochrony zdrowia. Doskonate perspektywy widzimy przed sektorem czystej energii, ktéry po latach
bessy od kwietnia rozpoczat potencjalnie kilkuletni trend wzrostowy—jest to jeden z niewielu obszaréw rewolucji Al, ktére na
poczatku pazdziernika nie wydaja sie nadmiernie wykupione.
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Fundusze krajowych obligacji przyniosty w olbrzymiej wiekszosci w 3Q2025
stopy zwrotu z przedziatu 1,5-3,0%. Najlepsze z nich wygenerowaty w tym roku
juz 8%, co w odniesieniu do zmiennosSci jest wrecz rewelacyjnym wynikiem.
Pozostajemy optymistami co do tej klasy aktywdw niezaleznie od faktu, ze
podczas najblizszego posiedzenia RPP bardzo prawdopodobna wydaje sie
pauza. Uwazamy, ze bilans ryzyk inflacyjnych jest asymetryczny w dét, co da
Radzie Polityki Pienieznej przestrzen, by w 2026 r. zakonczy¢ cykl obnizek stop
na poziomach nizszych od obecnie wycenianych przez rynek, w przedziale 3,0-
3,5%. Dodatkowo, dtug skarbowy pozostaje jednym z niewielu aktywow, ktére
generowatyby pozytywne stopy zwrotu, gdyby koncoéwka roku przebiegta w inny
sposéb niz obecnie zaktadajg pozostajgcy w ,owczym pedzie” inwestorzy.

Miniony kwartal na zagranicznych rynkach obligacji byl rewelacyjny przede
wszystkim w wykonaniu ditugu rynkéw wschodzacych, ktory pozwalat
zarobi¢ nawet 4-5%. Dziatania prezydenta Trumpa na razie nie przynoszg
wielkich zmian w polityce Fed, ale staty si¢ katalizatorem przyspieszenia obnizek
stép procentowych na $wiecie. Swietnie radzity sobie mimo poteznych wzrostow
na rynku akcji takze fundusze skupione na amerykanskim dtugu skarbowym oraz
wysokodochodowych  obligacjach  korporacyjnych, zarabiajgc okoto 3%
i korzystajgc z poczatku cyklu obnizek stop procentowych w USA. Widzgc w nim
motor do dalszego spadku rentowno$ci na Swiecie, uwazamy, ze ograniczony
sens ma w segmencie obligacji zagranicznych pozostawanie na funduszach o
najnizszym ryzyku stopy procentowej, szczegdlnie tych europejskich— przy
obecnym poziomie stép w strefie euro stosunek potencjalnych zyskéw do ryzyka
towarzyszacy obligacjom korporacyjnym pozostaje atrakcyjny. Ostroznosé
zachowywalibysmy jezeli chodzi o obligacje zamienne, ich historyczne
stopy zwrotu sg imponujace, tak jak akcji, ale przyszlos¢ rysuje sie w nieco
innych barwach.

Najwieksza zmiang w naszym pazdziernikowym Barometrze jest zmiana
nastawienia do akcji polskich z umiarkowanie negatywnego na
umiarkowanie pozytywne. Uwazamy, ze Polska, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem matych i $rednich spétek, stata sie po korekcie w 3Q2025
ponownie atrakcyjna na tle swiata, a zwlaszcza rynkéw wschodzgcych. Jedynym
powaznym zagrozeniem pozostaje geopolityka, ewentualne incydenty w rodzaju
wrzesniowego ataku drondéw, mogg niepokoi¢ inwestoréw zagranicznych.

Amerykanski rynek akcji wydaje si¢ bardzo rozgrzany, co nie oznacza
jednak, ze w zwyczajowo dobrym 4Q nie bedzie rést dalej. Rynek ponownie
gubi szerokosc, inwestorzy kierujg ogromng wigkszo$¢ zainteresowania na temat
Al. Testem dla tej strategii bedzie sezon wynikowy, ale nie oczekujemy, by okazat
sie on duzym rozczarowaniem. W kontekscie takiego otoczenia wcigz nie
widzimy wielkiego sensu w inwestowaniu w Europie poza sektorem
zbrojeniowym—USA i Japonia wydajg sie rozsgdniejszymi kierunkami.

Rynek amerykanski przycigga wiekszo$¢ obaw z uwagi na poziom wycen,
ale biorac pod uwage réznego rodzaju wskazniki wykupienia to Azja (poza
Indiami) wyglada na najbardziej rozgrzana. Nie posiadamy zdecydowanych
preferencji dotyczacych rynkéw wschodzgcych w czwartym kwartale, ale
obawiamy sie, ze po niewiarygodnie dobrym trzecim kwartale, koficoéwka roku
bedzie w ich wykonaniu stabsza niz gdzie indziej. Pewne obawy odczuwamy w
zwigzku z euforig w Chinach, ale zaskakujgca jest réwniez skala wzrostow w
Ameryce tacinskiej. Pozycja w Indiach byta naszym najwigkszym btedem w
minionym kwartale, ale uwazamy, ze zmaterializowaty sie w nich witasciwie
wszystkie negatywne ryzyka i przed koncem roku mozemy zobaczy¢ powrét
przynajmniej czesci inwestoréw, ktérzy odptyneli do Panstwa Srodka.

Metale szlachetne pozostaja najlepsza inwestycja 2025 r. i rosng wiasciwie
nieprzerwanie. Nie zalecamy na razie realizacji wigcej niz czesci zyskow,
zaktadajgc, ze do konca roku wcigz mogg droze¢ w szybszym tempie niz akcje—
tzw. debasement trade wrecz zyskuje na popularnosci, a wybicie przez ztoto
bariery 4000 $/ou. moze wywota¢ kolejng fale popytu spekulacyjnego.
Kluczowym czynnikiem pozostaje dla nas popyt ze strony bankéw centralnych,
nie widzimy sensu zamykania tej inwestycji zanim zobaczymy sygnaly jego
ostabienia. Inwestycje w pozostate surowce nie majg naszym zdaniem sensu na
tym tle, szczegdinie, ze miedz moze sig lekko korygowa¢ po wrzesniowym szoku
podazowym.

Rynek walutowy nie moze od dluzszego czasu znalez¢ kierunku, co nie
zmienia faktu, ze w rekomendacjach bankéw inwestycyjnych ,short dollar”
stalo si¢ najbardziej ,,zattoczong” strategia inwestycyjna. Srednioterminowo

USD/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ widzimy dla niej uzasadnienie, ale z perspektywy kontrarianskiej takie sytuacje
czesto poprzedzajg gwattowne korekty, nawet jesli sg krotkotrwate. Katalizatorem
EUR/PLN ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dla chwilowej aprecjacji mégtby by¢é nawet umiarkowany wzrost awersji do

ryzyka.

*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 0.49% 1.65% 5.59% 30.21% 6.43%
papieréw dtuznych polskich korporacyjnych 0.44% 1.58% 5.00% 24.05% 4.60%
papieréw dtuznych polskich skarbowych 0.60% 1.75% 5.24% 30.86% 6.93%
papieréw dtuznych USA uniwersalne 0.20% 1.74% 0.21% -6.88% -3.22%
papieréw dtuznych europejskich uniwersalne 0.52% 1.20% 3.19% 3.78% 2.51%
papieréw diuznych globalnych High Yield 0.69% 2.23% 7.18% 33.68% 6.03%
papieréw diuznych globalnych korporacyjnych 1.28% 2.77% 7.57% 24.84% 7.37%
papieréw dtuznych globalnych uniwersalne 0.57% 1.51% 3.76% 18.92% 4.39%
papieréw dtuznych rynkéw wschodzacych 1.55% 3.72% 7.28% 40.21% 11.16%
akcji polskich uniwersalne 0.67% 0.91% 15.88% 101.92% 20.05%
akgji polskich matych i $rednich spotek 0.40% 1.17% 16.68% 96.53% 17.62%
akcji globalnych rynkéw rozwinietych 3.03% 5.87% 13.17% 62.11% 11.92%
i g ycn ry ety
akcji amerykanskich 2.61% 6.93% 12.51% 56.47% 6.89%
akcji europejskich rynkéw rozwinietych 0.99% 1.98% 7.13% 46.22% 10.77%
akcji europejskich rynkéw wschodzacych 0.53% 2.29% 28.41% 121.78% 29.22%
akcji globalnych rynkéw wschodzacych 6.23% 9.56% 13.37% 44.26% 20.17%
akcji azjatyckich bez Japonii 6.07% 15.31% 13.51% 19.74% 17.75%
akgiji tureckich -1.81% 6.48% -8.77% 26.62% -11.05%
rynku surowcow - metale szlachetne 14.56% 25.25% 41.09% 94.88% 50.43%
rynku surowcéw pozostate 6.74% 8.52% 8.93% 19.43% 15.04%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 1.16% 2.65% 517% 34.22% 7.71%
mieszane polskie 0.57% 1.53% 7.98% 48.40% 9.79%
mieszane zagraniczne 1.71% 4.05% 5.84% 33.32% 6.22%
Saldo naptywoéw i odplywow
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze strony www.analizy.pl (stan na dzien 30.09.2025 r.)
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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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