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We wrzesniu sytuacja na rynku dtugu byta bardzo niekorzystna przede wszystkim ze wzgledu na ciagle trwajacy konflikt na
Bliskim Wschodzie oraz wysoki diug publiczny. Natomiast na rynku akcyjnym mozna byto wypracowacé rézne stopy zwrotu w

zaleznosci od specyfiki inwestycji (geografia, indeks).

Konflikt w Zatoce Perskiej przediuza sie razem z utrzymujgcymi sie wysokimi cenami ropy. Od lipca mocnej przeceny
dosdwiadczyty obligacje statokuponowe. Ze wzgledu na utrzymujgce sie wysokie ryzyko geopolityczne w krétkim terminie
trudno przewidzie¢ sytuacje na rynku dtugu. Natomiast w diuzszym horyzoncie, w momencie deeskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie, notowania ropy powinny sie obnizy¢, a ceny obligacji statokuponowych solidnie wzrosngé. Biorgc pod uwage
wysokie rentowosci obligacji oraz trwajgcg od kilku lat hosse na rynku akcyjnym, czes¢ inwestorow moze stwierdzié, ze premia
za ryzyko w przypadku bardziej ryzykownych aktywéw, takich jak akcje, jest zbyt mata, co moze skfoni¢ ich do transferu
Srodkow do obecnie mocno przecenionych funduszy dtuznych.

Rentownosci 10-letnich papierow skarbowych wzrosty we wrzesniu zaréwno w Polsce, Niemczech, jak i USA odpowiednio z:
6,06% do 6,34%, 3,32% do 3,59% oraz z 4,75% do 5,28%. Tak wysokie rentownosci mieliSmy ostatnio w: Polsce w marcu
2023 r., Niemczech w 2008 r., a w USA w 2002 r. Polska krzywa dochodowosci podniosta sie, rosngc najbardziej w tenorze
3-4 lat o ponad 50 pb. Niemiecka oraz amerykanska krzywa podniosty sie najbardziej w tenorze od 2 do 10 lat o ponad 50 pb.

Bardzo mocne wzrosty rentownosci obligacji na swiatowych rynkach spowodowaty znaczne przeceny funduszy dtuznych, co
negatywnie wptyneto na wyceny Portfeli Funduszy. Warto$¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu Esaliens Obligaciji
Uniwersalny, reprezentanta grupy papieréw dtuznych polskich skarbowych, obnizyta sie w minionym miesigcu o 2,08%, a w
przypadku funduszu Schroder Euro Government Bond (EUR), reprezentanta grupy papieréw diuznych europejskich
skarbowych, przecena wyniosta 2,56%. Natomiast fundusz Franklin US Government Fund (PLN), reprezentant grupy papieréw

dtuznych USA skarbowych, przecenit sig¢ 0 3,47%.

10-letni asset swap zawezit si¢ i na koniec minionego miesigca wyniést 0,98%. We wrzesniu ceny polskich obligaciji
skarbowych o stalym kuponie obnizyly sie, indeks TBSP spadt o 0,90%. Wyzsze stopy zwrotu wypracowaty obligacje
zmiennokuponowe. Indeks GPWB-BWZ wzrést 0 0,34%.

We wrzesniu spready kredytowe pomiedzy obligacjami high yield a skarbowymi papierami rozszerzyty sie o 52 pb. w USA i o
46 pb. w Europie. Warto$¢ tytutéw uczestnictwa subfunduszu Allianz PIMCO Global High Yield Bond, bedgcego czescig
modelowych Portfeli Funduszy, obnizyta sie w minionym miesigcu o 2,21%, natomiast Schroder Global Credit Income Dis QF
stracit 2,45%. W przeciwienstwie do Polski globalnym standardem rynkowym dla obligacji korporacyjnych jest stata stopa
procentowa. Z tego wzgledu w minionym miesigcu zagraniczne fundusze korporacyjne tracity rowniez na podwyzszonej

duracji. Ze wzgledu na niskie spready kredytowe HY w dalszym ciggu istnieje ryzyko znaczgcego ich rozszerzenia.

Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPl we wrzesniu wzrosta do 4,0% r/r z 3,4% r/r w sierpniu i byta zgodna z prognozami
ekonomistow. W ujeciu miesigcznym ceny wzrosty o 0,7% m/m. Wzrost inflacji byt spowodowany przede wszystkim efektem
wyzszych cen paliw. Obecny powrét programu CPN moze spowodowac, ze inflacja CPI r/r pozostanie do konca roku ponizej
4%. Inflacja bazowa w sierpniu wzrosta zgodnie z konsensusem do 3,3% r/r z 3,1% r/r w lipcu. Sierpniowa inflacja PP| wzrosta
znacznie powyzej oczekiwan do 4,2% r/r wobec 3,1% r/r (po rewizji) w lipcu. Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Prezes Glapinski na konferencji NBP stwierdzit, ze RPP jest gotowa do
dziatania w zwigzku ze wzrostem inflacji, jednoczesnie ma nadzieje, ze nie bedzie takiej koniecznosci. Przecietne

wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu wzrosto znacznie ponizej prognoz rynkowych o 5,6% r/r., a produkcja
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przemystowa za ten sam okres rozczarowata i wzrosta o 4,3% r/r. Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu wzrosta ponize;j
oczekiwan o 6,7% r/r. Wskaznik PMI dla przemystu we wrzesniu wzrdst powyzej oczekiwan do 49,0 pkt. W sierpniu wzrost

sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniést 3,8% r/r.

W Stanach Zjednoczonych dynamika inflacji CPl w sierpniu wyniosta podobnie jak w lipcu 3,4% r/r i byla zgodna z
konsensusem rynkowym. Odczyt inflacji bazowej za ten sam okres byt réwniez zgodny z oczekiwaniami i wyniost 2,4% r/r.
Sierpniowa inflacja PPl wzrosta powyzej konsensusu do 5,4% r/r wobec 4,8% r/r w lipcu. Dynamika inflacji PCE oraz korowej
PCE za sierpien obnizyta sie odpowiednio do 3,4% i 3,0% r/r. Kolejny odczyt PKB za 2926 zostat zrewidowany w gore z 1,5%
do 2,2% q/q w ujeciu zannualizowanym. Rewizja byla spowodowana wyzszym odczytem inwestycji i wydatkéw
konsumpcyjnych. Do wzrostu realnego PKB w drugim kwartale przyczynity sie najbardziej wydatki konsumpcyjne i inwestycje.
We wrzesniu Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku (FOMC) zgodnie z oczekiwaniami podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pb. do poziomu 3,75%-4,00%. Na koniec minionego miesigca do czerwca 2027 wyceniane byty trzy podwyzki

stép procentowych.

W strefie euro wstepny odczyt inflacji CPI za wrzesieh wzrost powyzej konsensusu do 3,8% r/r z 3,2% r/r w sierpniu, a inflacja
bazowa wzrosta do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Sierpniowa inflacja PPl wzrosta powyzej oczekiwan do 8,2% r/r wobec 5,8% r/r w lipcu.
We wrzesniu Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy procentowe o 25 pb. Stopa podstawowych
operacji refinansujgcych w EBC wynosi 2,65%. W strefie euro na koniec minionego miesigca do czerwca 2027 wyceniane

byly trzy podwyzki stép procentowych.

We wrzesniu dokonano jednej zmiany inwestycyjnej. W strategii Dtuznej USD 38% srodkdéw z funduszu Fidelity Sustainable
US Dollar Cash Fund A zostato zamienione na Fidelity US Dollar Bond Fund A Acc USD. Powyzsza zmiana byta spowodowana
checig zwiekszenia duracji ze wzgledu na mocny wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych i oczekiwaniem na
ich spadek w wyniku przysztej deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie. Po zmianach efektywna duracja portfela wynosi
3,1.

We wrzesniu strategia Konserwatywna wygenerowata stope zwrotu -0,49%, podczas gdy benchmark (BM) osiagnat -0,06%.
Strategia Dtuzna wypracowata we wrzesniu wynik -1,79% vs BM -1,64%. Wynik strategii dtuznej w Euro w minionym miesigcu

byt rowny -1,19% vs BM 0,24%. Strategia dtuzna w USD we wrzes$niu osiggneta wynik -1,44% vs BM 0,31%.

W biezgcym roku 20 spétek odpowiada za ponad 70% stép zwrotu globalnego indeksu MSCI ACWI. Zwroty z inwestycji w
przewazajgcej mierze pochodzity od spétek z branzy Al, a momentum byto wiodgcym stylem dla rynkéw rozwinigtych i
wschodzgcych. Przewidywane zyski spétek sa najwyzsze dla rynkéw wschodzacych. W ramach indeksu S&P500 we wzroscie
zysku na akcje wyraznie przewazajg spotki technologiczne i hyperskalerzy. Capexy najwiekszych spotek Al wcigz rosng, a ich
naktady inwestycyjne stale zwiekszajg sie w relacji do ich operacyjnych przeptywow pienieznych. Globalnie spotki w
wiekszosci sektoréw sg drogie. Natomiast obecnie dla equity najwazniejsze wydajg sie by¢ kolejne kwartalne wyniki spétek

zwlaszcza technologicznych, ktére rozpoczynajg sie juz w pazdzierniku.

W minionym miesigcu najwyzszg cene w historii indeksu (All-Time-High) osiagnety m.in.: WIG, WIG20, Nasdaq Composite,
Nasdag-100, Bloomberg Magnificent 7.
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We wrzesniu performance amerykanskich indekséw wyniost odpowiednio:

Indeks Wynik
Bloomberg Magnificent 7 4,22%
Nasdaqg Composite 1,86%
S&P 500 -0,45%
Russell 2000 -5,40%

Wyniki europejskich indeksow ksztattowaty sie nastepujgco:

Indeks Wynik
WIG 3,17%
WIG20 3,95%
STOXX 600 Europe -2,49%
DAX -4,03%
FTSE250 -1,60%
CAC -4,44%

Indeks MSCI Emerging Markets obnizyt sie 0 0,84%.

W minionym miesigcu fundusze akcyjne bedace sktadnikami portfeli modelowych wypracowaty zaréwno dodatnie, jak i ujemne
stopy zwrotu. Najbardziej na wartosci zyskat subfundusz Skarbiec Spotek Wzrostowych 7,25%, natomiast najbardziej
przecenity sie Schroder Global Dividend Maximiser Dis QF -4,5% oraz Fidelity Funds Global Dividend Fund MDIST -2,65%.
Strategie modelowe z udziatem funduszy akcyjnych wypracowaly we wrzes$niu nastepujace stopy zwrotu. Strategia
Dochodowa -1,84% vs BM -1,17%. Strategia Zrownowazona uzyskata stope zwrotu -1,50% vs BM -0,86%, natomiast
Agresywna -0,51% vs BM -0,08%.

Od poczatku roku pie¢ z siedmiu modelowych strategii przyniosty dodatnie stopy zwrotu. Przy zatozeniu, ze alfa jest wynikiem
strategii minus benchmark, poszczegdlne strategie w tym roku na koniec wrzesnia wypracowaly nastepujace alfy:
Konserwatywna: -1,00%, Diuzna: 0,29%, Dochodowa: -2,05%, Zréwnowazona -0,69%, Agresywna: 0,28%, Dtuzna EUR -
2,71%, Dtuzna USD -2,78%.
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30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Konserwatywna -0,49% -1,34% 1,37% 2,55% 8,52% 17,19%
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna -1,79% -3,18% -0,64% -0,06% 5,08% 18,53%
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dochodowa -1,84% -2,62% 2,16% 1,67% 10,19% 24,60%
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Zréwnowazona -1,50% -2,71% 7,07% 7,14% 17,32% 37,42%
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Agresywna -0,51% -1,36% 17,01% 15,49% 31,89% 59,33%
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna EUR -1,19% -2,03% -0,58% -0,46% 1,58% -
30.09.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna USD -1,44% -1,47% -0,55% - - -

Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang fachowg
wiedze dotyczaca funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowg Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy;

c) nie spetia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych s$rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.
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