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msciEFw - Daily 11/4/2026 Open 1554.46, Hi 1559.51, Lo 1520.36, Close 1557.26 (0.6%)
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msciEFw - spx_w = 7.688.62, =7695.71

Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. http /Awww amibroker com

Przed miesigcem S&P500 zdotal poprawi¢ dotychczasowy tegoroczny rekord 7 816 pkt
z 13 sierpnia, jednak ruch na nowe maksima zostat szybko skontrowany. Co wigcej, mogto
w ten sposéb dojs¢ do uksztaltowania koricowego elementu budowanego w ostatnich
miesigcach wznoszacego sie klina, w przypadku ktérego domniemanie wierzchotkowej
wymowy znajduje potwierdzenie w zachowaniu innych segmentéw globalnego rynku akgji,
w szczegolnosci rynkéw wschodzacych. Mozna tez dodag, iz o ile trwajacej od dwoch tygodni
probie wylamania zdecydowanie nalezaloby wytkna¢ brak odpowiedniej dynamiki, to
przyczyna takiego stanu rzeczy jest takze co do zasady ostrzegawcza rotacja w kierunku
sektorow defensywnych. Przykladowo, liczac od poczatku pazdziernika indeks S&P500
Information Technology znajduje sie wyraznie na minusie, podczas gdy sektory Utilities, czy
Consumer Staples zyskuja odpowiednio 10.5 proc. i 14.6 proc.

Z punktu widzenia czynnikéw sezonowych (4-letni cykl prezydencki) nadal nie pojawit sie
efekt zwyczajowego dtuzszego epizodu stabosci akcji w drugim roku kadencji, co na obecnym
etapie jeszcze nie sklania do rozwazania wariantu zachowania wbrew statystycznym
zalezno$ciom, a raczej sugeruje mozliwos¢ jego kumulacji w rozpoczynajacym sie kwartale
czwartym. W tym obszarze niezmiennie przykuwa uwage mocno niekorzystna dla akgji
analogia w zachowaniu dolara w trakcie obecnej i poprzedniej kadencji Donalda Trumpa
(szczegoly w sekcji WYKRESY DODATKOWE — USA).

W globalnej ocenie srednioterminowych perspektyw dla rynkéw akcji utrzymane zostaje
nastawienie neutralne, przy czym mozna doda¢, iz na obecnym etapie cyklu sentymentu
wigksza korekta nie grozilaby zakonczeniem hossy i wiazala sie z szansa na podwyzszenie
nastawienia.
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Od dwdéch tygodni
S&P500 podejmugje
probe wytamania
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spx_w - Weekly 10/30/2026 Open 7639.7, Hi 7758.43, Lo 7527.56, Close 7580.07 (-0.6%) 8,000
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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) od poczatku lata trzykrotnie lekko
przekraczat istotng granice 70 pkt, sygnalizujac iz potencjat do dalszej poprawy jest juz
niewielki. Z drugiej strony nie sg to jeszcze wartosci skrajne wskazujace na mozliwo$¢
kontrarianiskiego przesilenia (> 80 pkt). I cho¢ lokalne schlodzenie z pierwszej potowy
wrzesnia na krdotka mete tego typu zagrozenie tym bardziej oddala, to nie mozna
wykluczy¢, ze w przypadku dalszego odsuwania sie wigkszej korekty w czasie, skrajnie
wysoki sentyment pojawiltby sie juz w trakcie kolejnej préby powrotu S&P500 do putapu
sierpniowego rekordu. Pierwszym tego zwiastunem wydaje sie by¢ odczyt sredniego
zaangazowania aktywnych zarzadzajacych z ostatniego tygodnia sierpnia (wykres
ponizej). Odnotowana wéwczas wartos¢ 102.7% wskazuje na sklonnos¢ do lewarowania
po dlugiej stronie rynku w jeszcze wigkszym stopniu, niz dotychczas najwyzsze w biezacej
hossie odczyty z korica ub.r. (100.8%).
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WIG - Daily 11/4/2026 Open 155650, Hi 158375, Lo 155134, Close 158141 (1.5%) = 155,785.06, =158,219.70, =134,635.31
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msciPL - Daily 11/4/2026 Open 1092.12, Hi 1114.76, Lo 1088.04, Close 1107.77 (1.9%) =1,122.48, =1,107.27, =1,005.60
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O ile WIG po lokalnym szczycie z pierwszej dekady wrzesnia zdotat poprawia¢ swe
tegoroczne maksimum jeszcze przez poéltora miesiaca, to kluczowy z punktu widzenia
inwestorow zagranicznych indeks MSCI Poland pozostaje w tym czasie wyraznie nizej. Co
wiecej, nie udato sie przekroczy¢ oporu zwiazanego z 61.8-procentowym zniesieniem Fibo
wrzesniowej fali spadkowej (1137 pkt). Z kolei w perspektywie poprzednich dziewigciu
miesiecy widoczna jest tu w petni uksztattowana struktura koriczacego klina, faworyzujaca
w najblizszej przysztosci wybicie dotem. W obszarze sity relatywnej (wskaznik Relative
Strength MSCI Poland vs MSCI Europe Index) wigekszos¢ wrzesnia i pazdziernika uptyneto
pod znakiem stabilizacji po wcze$niejszym mocnym wzroscie, po czym koniec minionego Krzysztof Ojczyk
miesigca przynidst wylamanie dotem. W tej sytuacji po zakonczeniu juz blisko Starszy Analityk
miesiecznego odreagowania w europejskim segmencie akcji nalezy liczy¢ si¢ z negatywna Noble Securities SA

reakcja takze w przypadku rynku polskiego.
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Cykl prezydencki w USA - ér. kwartalne stopy zwrotu S&P500 (1981-2024)  si'tigrus Sasiadujace ze sobg kwartaty 2. i 3. drugiego roku cyklu

prezydenckiego w USA statystycznie wypadaja najstabiej
posrod wszystkich szesnastu kwartalow sktadajacych sie

na pelny 4-letni cykl. Dla kwartatu drugiego przecietny
wynik S&P500 liczony za ostatnich pelnych 11 kadencji
(czyli od 1981 roku) wynosi minus 2.0 proc., natomiast dla
trzeciego — minus 1.8 proc. Tymczasem stopa zwrotu
ﬂ H 1o il i i pere] liczona dla 2-3Q'26 wyniosta plus 17.2 proc., co przy

zalozeniu nawet jedynie czesciowego réwnania do
$redniej przeklada sie na catkiem znaczacy potencjat
spadkowy.
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Cykl koniunkturalny (okredlany takze jako cykl Kitchina) bierze swa nazwe od tego, iz jest dostrzegalny nie tylko na rynku akgji (jako cykl
hossy/bessy), ale takze w sferze koniunktury gospodarczej. Na powyzszym wykresie wyszczegdlnione zostalo dziewiec¢ ostatnich petnych
obrotéw tego cyklu oznaczonych od C_1 do C_9 i zamykajacych sie w przedziale czasowym 30-49 miesiecy ($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$¢ towarzyszaca jego formowaniu) prognoze na 2026 oparto o dno poprzedniego cyklu (C_8/C_9), ktdre stanowi zarazem poczatek
kolejnego obrotu w SuperCyklu, na ktéry skladaja sie cztery pojedyncze obroty cyklu Kitchina. W poréwnaniu do przebiegu poprzednich
SuperCykli rok 2026 zasadniczo powinien przynies¢ kontynuacje fali hossy po dnie z kwietnia 2025, z tym, ze na jego progu problemem stat
sie wysoki punkt odniesienia. W tym uktadzie zaleznos¢ z koniunkturg swiatowa (m.in stabszy okres w cyklu prezydenckim w USA oraz
oczekiwania pierwszej wiekszej korekty w globalnej hossie po kontrariariskim dnie sentymentu z kwietnia’25) wskazywata na mozliwos¢
okresowej stabo$ci w 11 Il kwartale (ewentualnie rowniez w IIl kw.), ktéra czesciowo zostataby odrobiona w kwartale IV. Po tym jak pierwsze
trzy kwartaty okazatly sie w USA stosunkowo mocne, sezonowym typem na stabsze zachowanie staje si¢ kwartal czwarty.
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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.



