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msciEFw - Daily 7/28/2026 Open 1641.25, Hi 1641.25, Lo 1580.17, Close 1582.53 (-3.7%) e

msciEFw - spx_w = 7.428.78
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MSCI Emerging Markets Index vs S&P500
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http/www amibroker com

Poczatkiem czerwca S&P500 przelamat lini¢ 5-falowego impulsu wzrostowego budowanego  Skupiajacy

od czasu dotka z 30 marca, wstepnie sygnalizujac nadchodzaca faze korekty. Probujac 74 pintowe nki
oszacowac jej ksztatt, po war.larTae. 1mp}i‘lsu z w,yd{uzonq fala [i] preferencje ma scenariusz wschodzace (w tym
zdecydowanie glebszego zniesienia, niz to ktdére wyznaczone zostato przez czerwcowe . .
minimum 7 239 pkt. Z punktu widzenia sezonowosci warto powtdrzy¢, iz sasiadujace ze sobg takze Polske)
kwartaty 2. i 3. drugiego roku cyklu prezydenckiego w USA statystycznie wypadaja najstabiej MSCI Emerging
posrod wszystkich szesnastu kwartalow sktadajacych sie na pelny 4-letni cykl (szczegdty Markets [ndex traci
w sekcji WYKRESY DODATKOWE — UsA). Dla zakonczonego niedawno kwartatu drugiego czerwcowego
przecietny wynik S&P500 liczony za ostatnich pelnych 11 kadengji (czyli od 1981 roku) wynosi
minus 2.0 proc., natomiast dla trzeciego — minus 1.8 proc. Tymczasem stopa zwrotu liczona
od poczatku 2026 wynosi obecnie plus 13.8 proc., co przy zalozeniu nawet jedynie
czesciowego rdwnania do $redniej przektada si¢ na caltkiem znaczacy potencjat spadkowy.

szczytu juz ponad
12 proc.

Wraz z wczorajsza niedzwiedzia czarng swieca MSCI Emerging Markets Index osiagnat putap
50.0%-61.8% zniesienia fali wzrostowej rozpoczetej koricem marca. Tym samym spadkowga
korekte trwajaca od czerwca mozna juz okresli¢ mianem relatywnie glebokiej (w ujeciu
nominalnym zabrata 12%). Cho¢ mozliwos¢ poszukiwania dna jest w tym miejscu
dopuszczalna, to bez powrotu ponad dolne ograniczenie opuszczonej niedawno 2-
miesiecznej formacji wierzchotkowej (obecnie ok. 1 700 pkt) wiecej przemawiac bedzie za jej
dalszym przediuzeniem. Jednoczesnie postepujace wylamanie z 3-miesiecznego kanatu
wzrostowego relacji MSCI EM Index vs S&P500 sugeruje wejscie w okres awersji do ryzyka,
co w dalszej perspektywie podtrzymuje mozliwos¢ materializacji technicznych zagrozen
takze w przypadku dos$¢ stabilnego w ostatnim czasie S&P500. W globalnej ocenie
$rednioterminowych perspektyw dla rynkéw akcji utrzymane zostaje nastawienie neutralne,
przy czym mozna doda¢, iz na obecnym etapie cyklu sentymentu wieksza korekta nie
grozitaby zakonczeniem hossy i wiazata sie z szansa na podwyzszenie nastawienia.
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spx_w - Weekly 7/24/2026 Open 7489.18, Hi 7525.94, Lo 7376, Close 7411.98 (-0.6%)
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http-//www amibroker com

Syntetyczny wskaznik sentymentu usredniajacy znormalizowane do przedziatu 0-100 pkt
cotygodniowe odczyty Investors Intelligence (biuletyny inwestycyjne), NAAIM (aktywni
zarzadzajacy) oraz AAII (inwestorzy indywidualni) w ostatnich miesiacach dwukrotnie
ustanawiat lokalne szczyty wyraznie powyzej istotnego putapu 70, z ktérych ten pierwszy
z pazdziernika (74.6 pkt) konczyt faze poirocznego mocnego odbicia z jednej z najnizszych
od dekady wartosci 21.8 pkt. Co najistotniejsze, ten odnotowany w kwietniu ub.r. wynik
ulokowat sie w zakresie 14 — 24 pkt, gdzie w poprzednich czterech cyklach formowaly sie
kontrarianiskie dna sentymentu. Interpretacja skrajnie niskich odczytow sentymentu (w
przeciwienstwie do odczytéw skrajnie wysokich) jest do$¢ jednoznaczna — pojawiaja sie
one praktycznie jednocze$nie z dnami cyklu hossy/bessy na rynku akcji, a ich
diugoterminowa bycza wymowa obowiazuje co najmniej do czasu pojawienia sie
kontrarianiskiego szczytu (zazwyczaj powyzej 80 pkt). Ewentualne watpliwosci moga
poczatkowo dotyczy¢ jedynie wyboru pomiedzy schematem ‘pojedynczego’, badz
‘podwdjnego dna’ sentymentu, natomiast w obecnym przypadku dos¢ szybko wiegcej
przemawiato za tym pierwszym. Schemat ‘pojedynczego dna’ zostal zobrazowany na
wykresie zamieszczonym w sekcji WYKRESY DODATKOWE - USA przez sciezke po
pazdzierniku 2011. Podobienstwo do tej $ciezki pozwalato oczekiwa¢ wigkszej korekty
jeszcze w 4Q'25, natomiast fakt, iz ostatecznie do niej nie doszlo, juz od poczatku 10’26
zwiekszylo prawdopodobienistwo korekcyjnego scenariusza wynikajacego z wejscia
w trwajacy praktycznie do konca 3Q’26 najstabszy okres w 4-letnim cyklu prezydenckim.
Na krétka mete natomiast bardzo skutecznym wskazaniem przemawiajacym za ostatnig
dynamiczng préba powrotu do trendu wzrostowego okazato sie marcowe schlodzenie
wskaznika syntetycznego do bardzo niskiego jak na biezacy etap hossy putapu 40 pkt.
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WIG - Daily 7/28/2026 Open 144518, Hi 145204, Lo 143722, Close 144132 (-0.1%) =137,367.69, =142,987.23, =121,338.31
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Od poczatku lipca w ogdlnym obrazie rynkéw bazowych pojawiaja si¢ nowe sygnaty
o ostrzegawczym charakterze (najpierw ‘putapka hossy” w Europie, a obecnie wytamanie
w segmencie EM), a podobna wymowe maja kolejne symptomy wzmocnienia
amerykanskiego dolara. Rodzimy WIG natomiast raczej nieoczekiwanie zdotat w tym
czasie odwrdci¢ trudna sytuacje po wczesniejszym negatywnym rozwiazaniu klina
z okresu maj-czerwiec. Na przestrzeni poprzednich dwoéch tygodni nawet kilkukrotnie
poprawiany byl dotychczasowy tegoroczny rekord z polowy czerwca (141.2 tys. pkt),
jednak raczej trudno oczekiwac, by bez poprawy sytuacji zewnetrznej mogto takze dojs¢
do przelamania wznoszacej si¢ bariery podazowej wyznaczonej przez szczyty z 17 kwietnia
i 15 czerwca (obecnie ok. 146 tys. pkt), stanowiacej zarazem gorne ograniczenie
formowanego w tym czasie tagodnie nachylonego w gére kanatu trendowego. Przy okazji
warto podkresli¢, iz z punktu widzenia wskaznika Relative Strength MSCI Poland vs MSCI Krzysztof Ojczyk
Europe Index lipcowy ruch w goére moze by¢ jedynie efektem odreagowania stabosci Starszy Analityk
z poprzednich trzech miesiecy, nie prowadzac w konsekwencji do podobnie silnej pozycji Noble Securities SA
relatywnej rodzimego rynku, co ostatnio chociazby w okresie marzec — potowa kwietnia.
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US10y2y - Weekly 7/24/2026 Open 0.348, Hi 0.348, Lo 0.348, Close 0.348 (-5.7%) MA(Close 25) = 0.48 3.0
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http//www amibroker com
Inwersja krzywej dochodowos$ci uwazana jest za niezawodny prognostyk recesji w USA. W ostatnim cyklu inwersja po raz pierwszy
pojawita sie w marcu 2022 roku (segment 10Y-2Y), a od wrzesnia 2022 roku przybrata charakter trwaty (ponizej zera spadta takze pdtroczna
$rednia 10Y-2Y). Ostatnie przypadki trwalej inwersji pokazuja, iz najmniej korzystny okres dla rynku akcji wypada w trakcie powrotu
krzywej dochodowosci do ksztattu normalnego. Po majacym miejsce we wrzesniu 2024 wyjsciu nominalnych odczytéw 10Y-2Y powyzej
zera, o ugruntowaniu procesu wychodzenia z inwersji mozna méwi¢ wraz z grudniowym opuszczeniem strefy wartosci ujemnych takze
przez pdiroczng (25-tygodniowa) srednig 10Y-2Y. Warto zauwazy¢, iz po fali przeceny z kwietnia ub.r. jeden z mozliwych zakreséw takiej
bessy (porownanie do przypadku po listopadzie 1989) zostat juz pod wzgledem ceny zrealizowany (pod wzgledem czasu sporo zabrakto).
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Cykl koniunkturalny (okreslany takze jako cykl Kitchina) bierze swa nazwe od tego, iz jest dostrzegalny nie tylko na rynku akgji (jako cykl
hossy/bessy), ale takze w sferze koniunktury gospodarczej. Na powyzszym wykresie wyszczegdlnione zostalo dziewie¢ ostatnich petnych
obrotéw tego cyklu oznaczonych od C_1 do C_9 i zamykajacych sie w przedziale czasowym 30-49 miesiecy ($rednio 41 miesiecy), z czego
na wzrostowa faze cyklu (hosse) przypada 17-30 miesiecy (srednio 22 miesiace). Dla lepszego wyodrebnienia czynnika cyklicznego
przedstawiono takze wygtadzony roczny (12-miesieczny) wskaznik ROC, na ktéry natozony zostat przesuniety o trzy kwartaly wstecz
wykres kwartalnych zmian PKB gtadzony 4-okresowa srednia. Ze wzgledu na problematycznos¢ dna C_9/C_10 z kwietnia ub.r. (poza
dominujacym uzaleznieniem od cyklu sentymentu w USA i brakiem zwyczajowej synchronizacji z cyklem PKB, znaczenie ma takze wysoka
zmienno$¢ towarzyszaca jego formowaniu) prognoze na 2026 oparto o dno poprzedniego cyklu (C_8/C_9), ktdre stanowi zarazem poczatek
kolejnego obrotu w SuperCyklu, na ktéry skladaja sie cztery pojedyncze obroty cyklu Kitchina. W poréwnaniu do przebiegu poprzednich
SuperCykli rok 2026 zasadniczo powinien przynies¢ kontynuacje fali hossy po dnie z kwietnia 2025, z tym, ze na jego progu problemem stat
sie wysoki punkt odniesienia. W tym uktadzie utrzymujaca si¢ zalezno$¢ z koniunktura swiatowaq (m.in stabszy okres w cyklu prezydenckim
w USA oraz oczekiwania pierwszej wiekszej korekty w globalnej hossie po kontrarianiskim dnie sentymentu z kwietnia’25) wskazywata na
mozliwo$¢ okresowej stabosci w 11 II kwartale (ewentualnie rowniez w III kw.), ktdra zostataby z mala nawiazka odrobiona w kwartale IV.
Po tym jak pierwsze potrocze okazato sie w USA i segmencie EM stosunkowo mocne, sezonowym typem na stabsze zachowanie staje sie
trzeci kwartat.

WIG-Weekly
WIG 4*Kitchin (C1-C4) . 4
WIG 4Kitchin (C5-C8)
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Niniejsze opracowanie jest przygotowane przez analityka Noble Securities S.A., ma charakter wytqcznie informacyjny i nie

stanowi oferty ani rekomendacji zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, towaru czy

innego instrumentu lub produktu. Opracowanie ani zaden z jego zapisow nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

- podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiqzania,

—  oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych.

Opracowanie zostato przygotowane z nalezytq starannosciq i rzetelnosciq, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére
autor uznat za wiarygodne, ale ani autor, ani Noble Securities S.A. nie gwarantujq jego kompletnosci i doktadnosci. Opracowanie
i zawarte w nim komentarze wyrazajq wytgcznie wiedze oraz opinie i prognozy autora wedfug stanu na dzien sporzqdzenia
opracowania i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Przedstawiane w opracowaniu opinie, komentarze lub prognozy moggq
ulec zmianie bez zapowiedzi. Interpretacje wykreséw sq subiektywng oceng analityka dotyczqcq oceny technicznej wykresow.
Opracowanie opiera sie rowniez na zatozeniach, ktére w przysztosci mogq okazac sie nietrafne.

Opracowanie nie stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, porady
inwestycyjnej, rekomendacji inwestycyjnej lub innej informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywe Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, ani badania inwestycyjnego w rozumieniu Rozporzgdzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy oraz nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji
inwestora.

Obowigzujgce w Noble Securities S.A. regulacje wewnetrzne majq na celu przeciwdziatanie powstawaniu konfliktéw interesow,
a w przypadku ich powstania, pozwalajq nimi zarzqdza¢ w sposéb zapewniajgcy ochrone stusznych interesow Klientow.
Szczegdtowe informacje w tym zakresie sq zamieszczone na stronie internetowej www.noblesecurities.pl, gdzie zamieszczone
sq rowniez informacje o ryzyku zwiqzanym z inwestowaniem w instrumenty finansowe.

Osoby korzystajqgce z opracowania lub jego czesci nie mogq zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia
okolicznosci lub innych czynnikdw ryzyka te, ktore zostaty wskazane w niniejszym opracowaniu.

Noble Securities S.A. i osoby zatrudnione przez Noble Securities S.A. nie ponoszq odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania
0s6b lub podmiotow korzystajgcych z opracowania ani za dziatania lub decyzje inwestycyjne podjete na podstawie opracowania,
ani za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji lub opinii zawartych w opracowaniu.
Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete w oparciu o tres¢ opracowania ponoszq wytgcznie osoby korzystajgce z tych
informacji.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie jest przeznaczone do
rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii
lub Australii, ani obszaru Zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie odpowiednich
przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji. Opracowanie nie stanowi oferty sprzedazy
papierdw wartosciowych lub zaproszenia do ztozenia oferty objecia lub nabycia papierdow wartosciowych lub skorzystania z
ustug inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani dowolnej innej jurysdykcji, w ktdrej taka oferta lub zaproszenie do
ztozenia oferty bytoby sprzeczne z prawem.

Rozpowszechnianie lub powielanie opracowania w catosci lub w jakiejkolwiek czesci bez pisemnej zgody Noble Securities S.A.
jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.



