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Mogto sie wydawaé, ze wojny handlowe juz nikogo nie rusza, ale kolejny konflikt USA
z Chinami mocno potrzasnat rynkiem. To wiasnie ta odstona sporu wywotata najwiekszy
od prawie po6t roku jednodniowy spadek indeksu Nasdaqg 100. Tak gwattowna reakcje wywotata
grozba blokady przez Pekin eksportu metali ziem rzadkich. Chiny kontroluja wiekszosc¢
Swiatowego rynku rafinacji i przetwarzania tych surowcéw. Nic wiec dziwnego, ze pomimo
pierwszej zaczepnej reakcji Donalda Trumpa, tak zwany TACO trade zadziatat idealnie.
Ta odstona wojny handlowej wprawdzie szybko zakonczyta sie rozejmem, ale zdazyta
uruchomic fale rynkowej nerwowosci, ktérg potem podsycaty juz inne wydarzenia.

Kolejnym zrédtem zmiennosci okazaly sie problemy na szeroko rozumianym rynku
kredytowym. Zaczeto sie od wystagpienia szefa JP Morgan, ktéry musiat ttumaczy¢ duzy odpis
zwigzany z kredytowaniem bankrutujagcego dealera samochoddw Tricolor. Chwile wczesniej
straty ujawnit Jefferies, zaangazowany w finansowanie upadajacego dystrybutora czesci
samochodowych, spotki First Brands. W takiej atmosferze mocne poréwnanie uzyte przez
Dimona, ze ,jesli widzisz jednego karalucha, to znaczy, ze jest ich wiecej”, ftatwo mogto
zaniepokoi¢ inwestorow. W kolejnych dniach pojawito sie jeszcze kilka pomniejszych
.karaluchow”, ale sytuacja w sektorze finansowym zaczeta sie stabilizowa¢, a marze ryzyka
na obligacjach korporacyjnych wracaty z podwyzszonych poziomow.

Pazdziernik przyniost tez hustawke nastrojow wsrdd inwestorow detalicznych inwestujacych
w spotki memowe i metale szlachetne. Dla zbyt wielu inwestoréw ztoto stato sie chwilowo
narzedziem spekulacji, a nie klasyczna inwestycja. Nie oznacza to jednak, ze dtugoterminowy
trend wzrostowy na metalach szlachetnych jest zagrozony. Z kolei spétki memowe, ktére
z natury sg czysta spekulacjg i od kilku miesiecy przezywaty druga mtodosé (pierwsza miaty
w czasie pandemii), w ostatnich tygodniach dostarczyty swoim fanom sporo rozczarowan.

Mimo wszystkich zawirowan amerykanskie indeksy pod koniec pazdziernika znéw pobity
rekordy. Wskazniki nastrojow, zwiaszcza wsrdd inwestorow instytucjonalnych, wystrzelity
do pozioméw niewidzianych od wyboroéw prezydenckich w USA. Jeden popularny wskaznik
wygladat jednak zupetnie inaczej. Fear and Greed Index pokazywat strach, cho¢ S&P 500 bit
rekordy, a kapitalizacja Nvidii przekroczyta 5 bin dolaréw. Trzeba jednak pamietal, ze to nie
typowy miernik sentymentu, tylko wskaznik pokazujacy wykupienie lub wyprzedanie rynku
i jego wewnetrzng kondycje. A ta w ostatnich tygodniach raczej sie pogarszata. Do tego
pod koniec miesigca na Wall Street pojawit sie tzw. Omen Hindenburga, czyli sygnat swiadczacy
0 groznej sprzecznosci: indeks rosnie, ale towarzyszy temu stabos$¢ wiekszosci spdtek. Ostatnio
takie sygnaty pojawity sie w listopadzie 2021 i styczniu 2020 roku — i oba zwiastowaty bardzo
trudne okresy. Na szczescie nie zawsze konczy sie to katastrofa.
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Ostatnie tygodnie przyniosty sporo wydarzen, ktore raz straszyty inwestoréw, a raz dawaty
im powody do euforii. Zmiennos¢ na rynkach znow byta wysoka, cho¢ mimo zawirowan
Swiatowe indeksy szybko wracaty na rekordowe poziomy (wykres 1). Doszto do kolejnych
napie¢, a pdézniej chwilowego uspokojenia w wojnie handlowej USA-Chiny. Mielismy krotki,
ale bolesny spadek na kryptowalutach oraz obawy o kondycje obligacji korporacyjnych
i bankow. Spekulacja podbita w gore i w dot zarowno ,spdtki memowe”, jak i metale szlachetne.
Dyskusje o zbyt wysokich wycenach firm z branzy Al odzyty po tym, jak kapitalizacja Nvidii
przekroczyta 5 bln dolarow. Na rynku pojawity sie tez sygnaty ostrzegawcze, jak stynny ,Omen
Hindenburga”. Mimo to rynki wciaz pna sie w gore, jakby przyzwyczaity sie do wspinania
po $cianie strachu.

Wykres 1: W pazdzierniku mieliSmy na Wall Street do czynienia zaréowno ze sporym
wzrostem zmiennosci, jak i biciem kolejnych szczytéw przez gtéwne indeksy akgji.
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Mogto sie wydawac, ze wojny handlowe juz nikogo nie ruszg, ale kolejny konflikt USA z Chinami
mocno potrzasnat rynkiem. To wiasnie ta odstona sporu wywotata najwiekszy od prawie pot
roku jednodniowy spadek indeksu Nasdaq 100 (-3,5% 10 pazdziernika). Tak gwattowna reakcje
wywotata grozba blokady przez Pekin eksportu metali ziem rzadkich.

THE NEW BOOM IN BANK MERGERS - PAGE 11

BARRON'S

THIS METAL COULD
ROCK THE WORLD

Rare earth minerals are vital to tech innovation, and China
dominates the field. Can the U.S. catch up? D
PAGE 16 ow st

Bez nich zagrozony jest nie tylko rozwdj branzy technologicznej (smartfony, samochody
elektryczne), ale przede wszystkim militarna potega USA. W pocisku manewrujagcym Tomahawk
jest okoto 4 kg tych pierwiastkow, w mysliwcu F-35 ponad 400 kg, a w atomowej todzi
podwodnej klasy Virginia niemal 5 ton. Chiny kontroluja wiekszo$¢ swiatowego rynku rafinacji
i przetwarzania tych surowcow (wykres 2). Nic wiec dziwnego, ze pomimo pierwszej zaczepnej
reakcji Donalda Trumpa, tak zwany TACO trade (Trump zawsze tchérzy) zadziatat idealnie.
Ironig losu jest to, ze trzydziesci lat temu Stany Zjednoczone same oddaty Chinom pozycje
lidera na rynku metali ziem rzadkich i to bez jednego strzatu. W 1995 roku chinskie firmy,
kierowane przez zieciow Deng Xiaopinga, przejety Magnequench - amerykanskiego
producenta magneséw neodymowych. W ciggu kilku lat wszystkie fabryki w USA zamknieto
i przeniesiono do Chin razem z technologig. Do tego doszto jeszcze wstrzymanie krajowego
wydobycia metali ziem rzadkich z powodu zarzutéw o zanieczyszczanie sSrodowiska (kopalnia
Mountain Pass ruszyta ponownie dopiero osiem lat temu).

\ \
"\
A7’ Investors



HOW RARE EARTHS

POWER U.S. DEFENSE
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https://elements.visualcapitalist.com/visualizing-how-rare-earths-power-u-s-defense/

How the US lost the plot on rare
earths

https://www.mining.com/web/us-lost-plot-rare-earths/

The Magnequench Betrayail:
How America Lost Control of
Its Military Magnet Supply

June 29, 2025

https://rareearthexchanges.com/news/the-magneguench-betrayal-how-america-lost-control-of-its-military-magnet-supply/
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How China Took Over the World’s
Rare-Earths Industry

Beljing used bare-knuckle tactics in multidecade effort to consolidate
control over supplies

By Jon Emont
Oct. 18, 202511:00 pm ET
https://www.wsj.com/economy/trade/how-china-took-over-the-worlds-rare-earths-industry-fb668839
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Rare Earth Oxide

Global Mine Production
400K

1898-1999: Chinese suppliers China 270'(

dominated the market thanks to
state support, lower environmental
standards, and cheaper labor

peo A
S9BENCHMARK
https://www.instagram.com/p/DQetQU3E8gH/

‘ ,t Investors


https://www.wsj.com/economy/trade/how-china-took-over-the-worlds-rare-earths-industry-fb668839
https://www.instagram.com/p/DQetQU3E8gH/

Wykres 2: Chiny sa dzi$ niemal monopolista na rynku metali ziem rzadkich. Zmiana tego
stanu rzeczy nie bedzie tatwa i bedzie dlugotrwatym procesem.

Global Mining and Refining Capacity of Four Critical Rare Earth Magnet Elements
Key Countries, 2023 and 2030
Mining Refining
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Source: International Ensrgy Agency Glohal Critical Minerals Outlook 2024,

m:e %m;:l;m- v and lerbium. , a fifth eritical element used for higher-temperature resistant rare earth magnets is not included EconoFact econofactorg

https://econofact.org/can-the-u-s-reduce-its-reliance-on-imported-rare-earth-elements

Dzi$§ rzad USA probuje odbudowaé u siebie produkcje i wydobycie metali ziem rzadkich.
To sektor niewielki pod wzgledem wartosci, ale strategicznie kluczowy. Problem w tym, ze taki
proces trwa latami, a pazdziernik pokazat, ze Chiny wcigz maja w relacjach z USA spora
przewage. To dos¢ symboliczny przyktad prawdziwosci przypisywanego Leninowi powiedzenia,
ze kapitalisci sprzedadzg nawet sznur, na ktébrym mozna ich powiesic.
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https://econofact.org/can-the-u-s-reduce-its-reliance-on-imported-rare-earth-elements
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Can the U.S. Reduce Its
Reliance on Imported Rare
Earth Elements‘?

https://econofact.org/can-the- -earth-elements
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Milei’s peso pain

l h e Taiwan’s plan B

Why American women are quitting work

L ]
Economist e
OCTOBER 25TH-31ST 2025

China | The real deal?
Donald Trump and Xi Jinping agree
to a trade truce

Though much remains to be resolved in the world’s most important relationship

https://www.economist.com/china/2025/10/30/donald-trump-and-xi-jinping-agree-to-a-trade-
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Ta odstona wojny handlowej wprawdzie szybko zakonczyta sie rozejmem, ale zdazyta
uruchomi¢ fale rynkowej nerwowosci, ktéra potem podsycaty juz inne wydarzenia. Najmocniej
dostat rynek kryptowalut. Doszto tam do gwattownego krachu, szczegdlnie wsréd mniej
ptynnych altcoindw, ktére potaniaty o 60-80% (wykres 3). Okoto 1,6 mIn zalewarowanych
rachunkow zostato wyzerowanych, a tgczne straty szacowano na okoto 20 mid dolarow.

Crypto liquidations drive historic market
turbulence

Friday saw dramatic crypto market activity in the hours after President Donald Trump threatened a new flare-up in US-

China trade tensions.
BY MICHAEL MCSWEENEY / OCTOBER 11, 2025 11:24 AM

https://blockworks.co/news/crypto-liquidations-drive-historic-market-turbulence

The biggest crypto wipeout was led
not by bitcoin, but much smaller
tokens. Here’s what happened

PUBLISHED WED, OCT 22 2025.12:40 PM EDT | UPDATED THU, OCT 23 2025.10:41 AM EDT

https://www.cnbc.com/2025/10/22/the-biggest-crypto-wipeout-was-led-not-by-bitcoin-but-much-smaller-tokens-heres-what-
happened.html

Cryptocurrencies Slump as October
Liquidations Repel Buyers

By Judy Lagrou
November 3, 2025 at 10:34 PM GMT +1

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-11-03/cryptocurrencies-fall-as-october-liquidation-shock-repels-
buyers?sref=kRROLXCQ
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Wykres 3: Swiat kryptowalut okazat sie bardzo podatny na ostatni wzrost nerwowosci
na rynkach finansowych.

Crypto Selloff Hit Altcoins Hardest

¥ MarketVectorTM Digital Assets 100 Small-Cap - Last Price ®Close on 10/07 ---- 0.00 M Bitcoin
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-11-03/cryptocurrencies-fall-as-october-liquidation-shock-repels-
buyers?sref=kRROLXCQ

Kolejnym zrédtem rynkowej nerwowosci okazaty sie problemy na szeroko rozumianym rynku
kredytowym. Zaczeto sie od wystapienia szefa JP Morgan, Jamie’ego Dimona, ktéry musiat
ttumaczy¢ duzy odpis zwigzany z kredytowaniem bankrutujgcego dealera samochodéw
Tricolor. Chwile wczesniej straty ujawnit Jefferies, zaangazowany w finansowanie upadajacego
dystrybutora czesci samochodowych, spétki First Brands. W takiej atmosferze mocne
poroéwnanie uzyte przez Dimona, ze ,jesli widzisz jednego karalucha, to znaczy, ze jest ich
wiecej”, tatwo mogto zaniepokoi¢ inwestorow.

JPMorgan takes $170M charge-off on
Tricolor ties

The bank’s CEO Jamie Dimon called the misstep, in connection to the bankrupt
subprime auto lender, “not our finest moment.” He also warned that “when you see
one cockroach, there are probably more.”

Published Oct. 14, 2025

https://www.bankingdive.com/news/jpmorgan-dimon-tricolor-chargeoff-earnings/802740/
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Jefferies discloses $715M exposure to
First Brands

A subsidiary of the investment bank carried out invoice “factoring” between the
bankrupt auto parts supplier and retailers like Walmart that bought First Brands’
materials.

Published Oct. 8, 2025

https://www.bankingdive.com/news/jefferies-715-million-exposure-first-brands-auto-parts-bankruptcy-ubs/802377/

First Brands, Tricolor collapses raise
fears of credit stress, with Dimon
warning of 'more cockroaches'

By Nupur Anand, Tatiana Bautzer and Manya Saini —

L

October 14, 2025 8:25 PM GMT+2 - Updated October 14, 2025

https://www.reuters.com/business/first-brands-tricolor-collapses-invite-more-scrutiny-wall-street-sees-robust-2025-10-14/

Why Jamie Dimon is warning of ‘cockroaches’ in
the US economy

OCT 16, 2025

https://edition.cnn.com/2025/10/16/business/jamie-dimon-us-economy-cockroaches

Nie trzeba byto dtugo czeka¢, az kolejny finansowy ,karaluch” wyjdzie na Swiatto dzienne.
Dwa regionalne banki w USA ogtosity duze odpisy na zte kredyty dotyczace tego samego
klienta z kalifornijskiego rynku nieruchomosci. Wsréd inwestorow szybko odzyty obawy
o powtorke z kryzysu bankéw regionalnych z wiosny 2023 roku, kiedy indeks KBW spadt
o jedna trzecia w dwa miesigce. W kolejnych dniach pojawito sie jeszcze kilka pomniejszych
.karaluchow”, ale sytuacja w sektorze finansowym i na rynku kredytowym zaczeta sie
stabilizowa¢, a marze ryzyka na obligacjach korporacyjnych wracaty z podwyzszonych
poziomow (wykres 4).
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Cockroaches tend to crawl out from a credit buffet

https://www.reuters.com/commentary/breakingviews/cockroaches-tend-crawl-out-credit-buffet-2025-10-17/

First Brands collapse exposes hidden risks in US regional
banks

Loss of confidence can lead to SVB-style ‘rapid withdrawal of funding’

https://www.thebanker.com/content/b4cb9ef2-bea5-4174-a4cd-d2c28b981953\

Investors Are Worried About Another
Regional Banking Crisis

BEY PHIL ROSEN, CO-FOUNDER AND EDITOR, OPENING BELL DAILY EPHILROSENN

oCT 17, 2825

https://www.inc.com/phil-rosen/stock-market-outlook-regional-banks-crisis-collapse-silicon-valley-bank/91253144

The stock market's regional bank scare highlights credit
risks that could come back to bite

https://www.businessinsider.com/stock-market-regional-bank-stocks-private-credit-zions-wal-dimon-2025-10?IR=T

Do Recent Defaults Signal a Coming
Credit Crisis?

Nov 6,2025  Share <

https://www.goldmansachs.com/insights/articles/do-recent-defaults-signal-a-coming-credit-crisis
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Wykres 4: Pazdziernikowy wysyp finansowych ,karaluchow” w USA rozbudzit obawy
inwestorow tylko na chwile.
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Woptynety na to dwa czynniki. Po pierwsze, w wigkszosci przypadkéw problemy firm wynikaty
z oszustw, takich jak wielokrotne zastawianie tych samych aktywow (samochoddw,
nieruchomosci, wierzytelnosci) w réznych bankach, a nie z systemowych ktopotow catego
sektora. Po drugie, poza tymi wyjatkami, amerykanskie banki — takze regionalne — pokazaty
solidne wyniki za trzeci kwartat i niski poziom odpisow na zte kredyty (wykresy 5-6). Na razie
trudno wiec méwi¢ o nieuchronnej powtodrce z kryzysu regionalnych bankéw z 2023 roku,
nie mowiac juz o skojarzeniach z kryzysem subprime z lat 2006-2008. Rynek private credit,
ktory rowniez finansowat czesc tych ,karaluchdéw” i w ostatnich latach mocno urést na catym
Swiecie, teoretycznie mogtby sta¢ sie zrédtem przysztych problemow, ale na razie nic
na to nie wskazuje.

Zions, Western Alliance Banks
Disclose Bad Loans Tied to Alleged

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-16/zions-western-alliance-disclose-bad-loans-tied-to-alleged-
fraud?sref=kRROLXCQ
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Zions Faces $50M Loan Shock—but
Says It’s Just a One-@

https://www.ainvest.com/news/zions-faces-50m-loan-shock-2510/
Regional Banks Vo f@ ruly
Were Blips and Not Ome

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-24/regional-banks-vow-one-offs-truly-were-blips-rather-than-
omens?sref=kRROLXCQ

U.S. Banks Report Strong 3Q25
Earnings; Credit Stable with Isolated
Fraud Losses

Fri 24 Oct, 2025 - 9:08 AMET

https://www fitchratings.com/research/banks/us-banks-report-strong-3g25-earnings-credit-stable-with-isolated-fraud-losses-
24-10-2025

Wykres 5: Liczba bankructw w USA pozostaje podwyzszona, ale ten trend nie przyspiesza,
jak w klasycznej reces;ji.
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https://www.fitchratings.com/research/banks/us-banks-report-strong-3q25-earnings-credit-stable-with-isolated-fraud-losses-24-10-2025
https://www.fitchratings.com/research/banks/us-banks-report-strong-3q25-earnings-credit-stable-with-isolated-fraud-losses-24-10-2025

Wykres 6: Generalnie raportowany poziom odpisow na zte kredyty w amerykanskich
bankach pozostaje na relatywnie niskich poziomach.

o ——odsetek kredytow bankowych dla firm w USA z zalegtymi ptatnosciami

—stopa odpisow na zte kredyty firmowe w bankach w USA
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Inside the $22 trillion
world of private capital, an
asset class so big it would
be the world’s second-
largest economy

BY NICK LICHTENBERG
BUSINESS EDITOR %

https://fortune.com/2025/10/26/what-is-private-capital-credit-22-trillion-industry-equity-debt/
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What is private credit, and should we be
worried by the collapse of US firms?

First Brands and Tricolor failures raise concerns for wider
financial sector, including traditional banks

https://www.theguardian.com/business/2025/oct/18/what-is-private-credit-us-first-brands-tricolor-banks

EEWANS BA | BN R ERF OTAREL AR R EEL R

How Bad Could the Private-Credit
Crisis Get? Just Look at 1929.

By Kenneth G. Pringle
Updated Oct 31, 2025, 10:42 am EDT / Original Oct 30, 2025, 1:30 am EDT

https://www.barrons.com/articles/private-credit-crisis-crash-1929-c3547b25

Bank of England chief warns of
‘worrying echoes’ of 2008 financial crisis

Andrew Bailey says a close look is needed at the private
credit market after collapse of two big US firms

https://www.theguardian.com/business/2025/oct/21/bank-of-england-chief-warns-worrying-echoes-2008-financial-crisis-
tricolor-first-brands

Pazdziernik przyniost tez hustawke nastrojow wsrod inwestoréw detalicznych inwestujacych
w spotki memowe i metale szlachetne. Pod koniec wrzesnia ztoto i srebro trafity na celownik
drobnych graczy, ktérzy w duzej mierze odpowiadali za wybicie cen ztota powyzej 4000
dolaréw za uncje i za przebicie przez srebro szczytéw z 2011 roku (wykresy 7-9). Przy takiej
strukturze popytu i skali wczesniejszych wzrostow ponad 10-procentowa korekta byta
praktycznie nieunikniona. Dla zbyt wielu inwestoréw ztoto stato sie chwilowo narzedziem
spekulacji, a nie klasyczng inwestycja. Nie oznacza to jednak, ze dtugoterminowy trend
wzrostowy na metalach szlachetnych jest zagrozony.
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The bull marketisn't over yet
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MY PRECIOUS _

Gold and silverare the
new meme stocks

Momentum. Flows. Options activity. Intense retail
enthusiasm. It’s all there.

Luke Kawa 10/14/25 7:A7AM

https://sherwood.news/markets/gold-and-silver-are-the-new-meme-stocks/
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Wykres 7: W pierwszej potowie pazdziernika nastapit znaczacy wzrost wolumenu
w handlu opcjami na metale szlachetne.

My precious

Call volumes ramp in gold and silver ETFs

GLD call volumes (5-day moving average) SLV call volumes (5-day moving average)
900K 1.8M
600K 1.2M
300K 600K
[*] [*]
31 14
Dec 2008 Oct 2025

https://sherwood.news/markets/gold-and-silver-are-the-new-meme-stocks/

Wykres 8: Drobni inwestorzy zainteresowali sie ztotem dopiero na przelomie wrzesnia
i pazdziernika.

GLD - Stock Price vs Social Sentiment

Stock Price Positive Negative @ Neutral
3,000

https://swaggystocks.com/dashboard/wallstreetbets/ticker-sentiment/GLD

Wykres 9: Srebro statlo sie modnym tematem wsréod detalicznych graczy dopiero

niedawno.

SLV - Stock Price vs Social Sentiment

Stock Price () Positive () Negative @ Neutral

<
=
5
E
5
W

https://swaggystocks.com/dashboard/wallstreetbets/ticker-sentiment/SLV
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D-Wave
vs.
Rigetti

TKMS:
Traum-
 start

IPO des
Jahres - ‘
jetzt kaufen?

-

ger lm Rausch! So fahren
g Sie] e’t‘zt noch glanzende

Z kolei spotki memowe, ktdre z natury sg czystg spekulacja i od kilku miesiecy przezywaty druga
miodosc (pierwszg miaty w czasie pandemii), w ostatnich tygodniach dostarczyty swoim fanom
sporo rozczarowan. Reanimowany przez Roundhill, po dwéch latach przerwy, MEME ETF oparty
na najpopularniejszych w social mediach spotkach spadt od 8 pazdziernika o ponad 20%.
Trudno powiedzie(, czy to tylko zbieg okolicznosci, ale warto pamietad, ze pierwsza wersja tego
funduszu ruszyta pod koniec 2021 roku, doktadnie na szczycie pandemicznej euforii (wykresy
10-13).
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BERTRANDT BREAK LITHIUM KNULLER DUELL RIO TINTO VS. BHP

UHRENDES BORSENMAGAZIN SEIT 19
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einbruch bl o e
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beim Bitcoin
jetzt weiter?

DER@AKTIONAR

Geheimer Ki-Player
Hot-Stock bietet
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Top-Trio
Auf diese Nachzugler
kénnen Sie jetzt setzen!

I

This ‘Meme Stock ETF’ Is Back. It
Could Be a Warning Sign for the
Market’s Rally.

By Nate Wolf ( Follow )
Updated Oct 08, 2025, 12:01 pm EDT / Original Oct 08, 2025, 11:38 am EDT

https://www.barrons.com/articles/opendoor-rigetti-plug-power-roundhill-meme-stock-etf-f76d895e
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Roundhill re-launches ETF to track
meme stocks and retail investment
trends

By Suzanne McGee ‘_
https://www.reuters.com/business/roundhill-re-launches-etf-track-meme-stocks-retail-investment-trends-2025-10-08/

This Meme Stock ETF Is Back from the Dead Just in
Time for Halloween — and Beyond Meat’s 1,000%
Surge

October 9, 2025 1:29 AM GMT+2 - Updated October 9, 2025

https://finance.yahoo.com/news/meme-stock-etf-back-dead-203739802.html

Wykres 10: Spotki memowe przezywaty swoja pierwsza mtodos¢ za w czasach pandemii.
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—notowania pierwszej odstony
funduszu ETF spotek memowych
MEME US
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zrodto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 11: W ostatnich miesiacach sp6tki memowe znowu przykutly uwage inwestorow.

12
11
—notowania drugiej odstony
funduszu ETF spotek
10 memowych MEME US
9
8
7
6
5
8 paz 25 13 paz 25 18 paz 25 23 paz 25 28 paz 25 2 lis 25 7 lis 25 12 lis 25

zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

MARKETS

Beyond Meat is the latest entry into a popular ETF of the
hottest meme stocks

https://www.businessinsider.com/beyond-meat-added-to-popular-meme-stock-etf-bynd-open-2025-10?IR=T

Meme Stock Madness: Will Beyond Meat’s 388%
Pop End in Tears?

https://finance.yahoo.com/news/meme-stock-madness-beyond-meat-073153555.html

Beyond Meat’s Shares Collapse
99% After Once Sky-High Hype

https://scroll.media/en/2025/10/24/beyond-meat-shares-collapse/
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Wykres 12: Najnowszym odkryciem drobnych graczy w ramach memowej spekulacji
byta spotka Beyond Meat.

Trading activity goes beyond shares alone

Beyond Meat’s call volumes were more than 3x the previous one-day record
1M

800K

600K

400K

200K

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Source: Bloomberg M

https://scroll.media/en/2025/10/24/beyond-meat-shares-collapse/

Wykres 13: Gigantyczne wzrosty i rownie duze spadki na akcjach spotki Beyond Meat.

Beyond Meat's rally has faltered

Beyond Meat's stock price since September

$8.00 EYND HITS AN
INTRA-DAY HIGH AT
$7.00 $789
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Source: Investing.com

Jennifer Sor/B

https://www.businessinsider.com/beyond-meat-stock-bynd-g3-earnings-delay-meme-stocks-2025-11?IR=T
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Mimo wszystkich zawirowan — od wojen celnych po finansowe ,karaluchy” — amerykanskie
indeksy pod koniec pazdziernika znéw pobity rekordy. Wskazniki nastrojow, zwtaszcza wsrod
inwestoréw instytucjonalnych, wystrzelity do poziomdéw niewidzianych od wyboréw
prezydenckich w USA (wykresy 14-18).

Wall St ends sharply higher as earnings
optimism fuels risk appetite

By Stephen Culp — e
0 [Aa)]

https.//www.reuters.com/business/wall-street-futures-gain-corporate-earnings-momentum-builds-2025-10-20/

October 21, 2025 12:39 AM GMT+2 - Updated October 21, 2025

Wykres 14: W obliczu rekordow na Wall Street niektore wskazniki sentymentu
rynkowego powrdcity do szczytow z konca ubiegtego roku.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wykres 15: Profesjonalni zarzadzajacy funduszami z optymizmem patrza na rynek akgji.

6,00 - , L , - 6900
—indeks sentymentu wsrod inwestoréw

instytucjonalnych w USA

500 - —indeks sentymentu wsrdd inwestoréw - 5900
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Wykres 16: Pod koniec pazdziernika ekspozycja na rynek akcji w USA wsrod doradcow
inwestycyjnych aktywnie zarzadzajacych portfelami klientow byta najwyzsza w 2025
roku.
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https://naaim.org/programs/naaim-exposure-index/
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Wykres 17: Znaczacy wzrost pozytywnego sentymentu wsrod klientow biura Evercore.

Figure 1: Rational, but Exuberant Nonetheless -
Record Bullishness on Stocks

EVR |'~ ~I ash Survey, Share of respondents expecting
next 10% in S&P 500D 15 Ug

Latest Reading Oct 31 Source: Evercore IS Company

Surveys
2rédto: Evercore IS
Wykres 18: Globalni zarzadzajacy juz sie nie boja bra¢ wyzszego ryzyka w prowadzonych
portfelach.

Chart 29: FMS investors taking higher than normal risk levels
What level of risk do you think you're currently taking relative to your benchmark?

ig = Net % Taking Higher than Normal Risk Levels
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Source: BofA Global Fund Manager Survey
BofA GLOBAL RESEARCH

zrodto: BofA Research
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Jeden popularny wskaznik wygladat jednak zupetnie inaczej. Fear and Greed Index pokazywat
strach, cho¢ S&P 500 bit rekordy, a kapitalizacja Nvidii przekroczyta 5 bln dolarow. Trzeba
jednak pamietac, ze to nie typowy miernik sentymentu, tylko wskaznik pokazujacy wykupienie
lub wyprzedanie rynku i jego wewnetrzng kondycje (szerokos¢ rynku) (wykresy 19-23).
A ta w ostatnich tygodniach raczej sie pogarszata.

Wykres 19: W obliczu rekordéw na Wall Street jeden wskaznik wskazywat na poziom
strachu, a nie chciwosci.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?
Learn more about the index

NEUTRAL

&G,
RQ'Z?
. B0 .
&y <
= 75 7
&s X
£3 29
oy &« o9 m

0 35 100

Last updated Oct 31 at 7:59:59 PM ET

https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 20: Powodem niskiego poziomu wskaznika Fear and Greed byta m.in.
pogarszajaca sie szerokos¢ rynku akcji w USA.

STOCK PRICE BREADTH

EXTREME FEAR
MccClellan Volume Summation Index

#™ Market breadth strong 1,500.00

1,000.00

500.00

Jan 2025 Apr Jul QOct
Last updated Oct 31 at 7-59:59 PM EDT

https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Wykres 21: Coraz mniej spotek uczestniczyto ostatnio we wzrostach.
STOCK PRICE STRENGTH

| FEAR |
Net new 52-week highs and lows on the NYSE -

5.00%

/’_’_\'/—/\W/J/\_—_\"\ —

T

-10.00%
Jan 2025 Jul Oct

Last updated Oct 31 at 7:59:59 PM EDT

https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 22: Dodatkowo niewielki wzrost ryzyka kredytowego z bardzo niskiego poziomu
zostat potraktowany jako sygnat ekstremalnego strachu na rynku.

JUNK BOND DEMAND

Yield spread: junk bonds vs. investment grade

1.80%
1.70%
1.60%
1.50%
1.40%
1.20%

Jan 2025 Apr Jul Oct

Mote: The frequent drops of the yield spread on the Junk Bond Demand chart usually appear on the ex-dividend date.
The spread typically bounces back after the dividend is paid and normalizes over time.

Last updated Oct 31 at 6:30:00 PM EDT
https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed

Wykres 23: Jedyna sktadowa, ktora wskazywata na chciwos¢ byt sam indeks akgji.
MARKET MOMENTUM

S&P 500 and its 125-day moving average

GREED
® SEP 500 @ 125-day moving average -

7.000.00
6,500.00

6,000.00

P AN

5,500.00

5,000.00
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Last updated Oct 31 at 4:55:24 PM EDT

https://edition.cnn.com/markets/fear-and-greed
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Do tego pod koniec miesigca na Wall Street pojawit sie tzw. Omen Hindenburga, czyli sygnat
Swiadczacy o groznej sprzecznosci: indeks rosnie, ale towarzyszy temu stabos$¢ wiekszosci
spotek (wykres 24). Ostatnio takie sygnaty pojawity sie w listopadzie 2021 i styczniu 2020 roku
— i oba zwiastowaty bardzo trudne okresy. Na szczescie nie zawsze konczy sie to katastrofa.
Dla Michaela Burrego, znanego z gry przeciwko kredytom subprime, taki omen to kolejny
powdd, aby trzymac krotkie pozycje na gtdwnych beneficjentach rewolucji Al, czyli Nvidii
i Palantirze (wykres 25). Warto jednak pamieta¢, ze dwie dekady temu Burry musiat czekaé
prawie dwa lata, az jego prognoza o peknieciu banki mieszkaniowej sie spetni. Czy tym razem
tez sie pospieszyt? Koniec zamkniecia rzagdu w USA i potencjalna stymulacja fiskalna w postaci
obiecanej przez Donalda Trumpa ,dywidendy celnej” moga wystawic cierpliwos¢ grajacych
na spadki inwestorow na probe.

Wykres 24: Pod koniec pazdziernika na Wall Street objawit sie Omen Hindengurga,
wskazujac na strukturalna stabos¢ ostatniej fali wzrostéw.
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zrédto: Bloomberg, obliczenia wtasne

Palantir stock falls nearly 8% on valuation fears
after results top Wall Street estimates

https://finance.yahoo.com/news/palantir-stock-falls-nearly-8-on-valuation-fears-after-results-top-wall-street-estimates-
211457379.html
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UPDATED TUE, NOV 4 2025 .4:20 PMEST  spage f X in =

Stocks close lower hit by Al valuation
concerns, Nasdaq drops 2% after
Palantir earnings

https://www.cnbc.com/2025/11/03/stock-market-today-live-updates.html

é Cassandra Unchained

Sometimes, we see bubbles.
Sometimes, there is something to do about it.
Sometimes, the only winning move is not to play.

https://x.com/BurryArchive?lang=pl

Michael Burry challenges the Al
trade with big short bets on Nvidia

and Palantir
By Jamie Chisholm

Published: Mowv. 4, 2025 at 3:39 am_ET

https://www.marketwatch.com/story/michael-burry-challenges-the-ai-trade-with-big-short-bets-on-nvidia-and-palantir-
2ffeaccO

'‘Big Short' Michael Burry bet against Palantir and Nvidia

https://markets.businessinsider.com/news/stocks/big-short-michael-burry-put-option-bet-palantir-nvidia-bubble-2025-11
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Wykres 25: Na koniec wrzesnia 2025 roku fundusz Michaela Burrego obstawiat spadki
czotowych spétek branzy Al.

Shares % of
Stock History Sactor He.ld f‘)r Market Value Portfolio
Principal J
Amt
FLIR History INEORMATION 5,000,000 912,100,000 66.04%
PUT S TECHNOLOGY
NYDA History INFORMATION 1,000,000 186,580,000 13.51%
PUT it TECHNOLOGY
EEE :
CALL History HEALTH CARE 6,000,000 152,880,000 11.07%
HAL .
CALL History. ENERGY 2,500,000 61,500,000 4.45%

https://x.com/burrytracker

Trump signs deal to end longest US
government shutdown in history

Ey David Morgan, Nolan D. McCaskill, Bo Erickson and Gram Slattery —

a

Movember 13, 2025 7:36 AM GMT+1 - Updated November 13, 2025

https://www.reuters.com/legal/government/us-house-vote-deal-end-longest-government-shutdown-history-2025-11-12/

Governmentshutdown now over
federal agencies reopéen and employees
return to work

https://www.cbsnews.com/live-updates/government-shutdown-latest-trump-signs-funding-federal-agences-opening/

Trump weighs giving Americans $2,000
from tariff revenues in bid for support

Congressional approval would probably be required for plan
to take effect, an idea Trump has floated before

https://www.theguardian.com/usz ; d

Trump’s $2,000 tariff ‘dividends’ would cost twice
as much as g in, budget
watchdog warns

https://finance.yahoo.com/news/trump-2-000-tariff-dividends-205043639.html
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Materiat ma charakter wytacznie edukacyjno-informacyjny.

Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowig wyraz pogladéw jego autora (autordw) i oparte zostaty na stanie
wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu materiatu i zawartych w nim prognoz oparto sie
na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i uznanych za wiarygodne zrédet, doktadajac nalezytej
starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym materiale byly rzetelne, niemniej jednak autor (autorzy)
oraz Investors TFI S.A. nie gwarantuja ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.

Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. zastrzegaja sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym
w przypadku zmiany sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu.

Autor (autorzy) oraz Investors TFl S.A. nie gwarantujg ziszczenia sie scenariuszy lub prognoz zamieszczonych
w niniejszym materiale, w szczegolnosci przedstawione informacje (historyczne i prognozowane) nie stanowia
gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Materiat niniejszy nie stanowi oferty publicznej ani
publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papieréw wartosciowych, oferty
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Whioski wyciaggniete na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie powinny stanowi¢ samodzielnej
podstawy jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych. Autor (autorzy) oraz Investors TFI S.A. nie ponosza
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek szkody mogace powstaé w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub
zawartych w niej informacji. Komentarz udostepniany jest nieodptatnie.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w papiery
wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe.

Dotychczasowe wyniki funduszy inwestycyjnych nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
przysztosci. Investors TFl S.A. ani zarzadzane przez nie fundusze nie gwarantujg osiggniecia zatozonych celéw
inwestycyjnych funduszy. Przed podjeciem decyzji o nabyciu jednostek uczestnictwa funduszu, nalezy zapoznac sie
z Prospektem informacyjnym, dokumentem kluczowych informacji dla inwestoréw oraz informacjg dla klienta
alternatywnego funduszu inwestycyjnego, ktére zawierajag opis czynnikéw ryzyka. Nalezy pamietad, iz inwestycje
dokonywane przez fundusz inwestycyjny obarczone sa ryzykiem, a nie stanowia wyfacznie szansy na wzrost
wartosci inwestycji, w zwigzku z czym uczestnik funduszu powinien liczy¢ sie z mozliwoscig utraty czesci
wptaconego kapitatu. Zyski osiggniete z inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sa podatkiem od
dochodow kapitatowych.
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