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financial balance

Polski rynek akcji mimo zblizajacych sie Swiat Wielkiej Nocy, pozostawat w zimowym $nie. Kursy akgji poruszaty sie od bandy do bandy,
miedzy 1750pkt a 1680 pkt. Dopiero w samej kornicéwce miesigca poziom 1750pkt na WIG20 zostat przebity. Przez wiekszos¢ komentarzy
analitycznych przebijat pesymizm, budowany na bankructwie SVB i nazwijmy to ratunkowym przejeciu przez UBS banku Credit Swiss.
Tymczasem jednak, rynek akcji wbrew tym analizom wcale nie chce spasc. Odnosze wrazenie, ze poziomy indeksu ponizej 1700pkt zostaty
wykorzystywane do budowaniu pozycji na polskich akcjach. Argumentem za rodzimym rynkiem akgcji s3 ich rewelacyjne (nie bac sie tego
stowa!) wyniki finansowe. Wyniki roczne naprawde robig wrazenie. | tak: PKN Orlen 35,5 mld (!!!); KGHM 4,8 mld; PZU 3,37 mid;
Pekao 1,7 mid; Dino 1,17 mld, Allegro 0,7 mld etc... To w potaczeniu ze zblizajacym sie sezonem dywidendowym bedzie zatrzymywato
ewentualne spadki kurséw spétek, ktére zapowiadaja podziat zyskéw (PKN ORLEN zapowiedziat 5 zt dywidendy). Szansg dla polskiego
rynku jest niedowartosciowanie fundamentalne polskich akcji w stosunku do amerykanskich, ale takze np. niemieckich. O zagrozeniach dla
tej klasy aktywdw takze nalezy wspomniec. Poczynajac od beztroskiej negacji zamrozonych pieniedzy z UE, poprzez podatek od zyskéw
nadmiarowych (a mamy rok wyborczy wiec gotéweczka na obiecanki sie przyda), a korficzac na zapewne najstabszym kwartale dla
gospodarki od wielu lat (PKB). Kluczowe w perspektywie najblizszego miesigca wydaja sie jednak dla cen akcji dane o inflacji. Kazde lepsze
od oczekiwanych pobudzaja dezinflacyjne wzrosty. Swietnym przyktadem sa dane o inflacji w Hiszpanii, gdzie zanotowaliémy bardzo duzy
spadek z 6% w lutym na 3,3% w marcu (a to juz bardzo blisko dwu procentowego celu inflacyjnego!). Spadek ten spowodowany jest
sygnalizowana w poprzednim komentarzu opisujacym perspektywy dla surowcéw znacznag przeceng cen energii w poréwnaniu do
zesztego roku. Cena gazu, ktéry ma ogromne znaczenie dla Hiszpanii notowana byta nawet po 200 EUR/MWh w marcu 2020, natomiast
obecnie jest to ok. 40 EUR/MWh. Wydaje sie wiec, ze czeka nas cata seria (takze w Polsce) dobrych danych dotyczacych inflacji a to moze
wystarczy¢ w kréotkim terminie do wzrostéw cen akcji. W dtuzszym niz jeden miesiac terminie, moga wrdci¢ obawy o trwatosé
dezinflacyjnego trendu. Inflacja bazowa bowiem (z wytaczeniem cen energii i zywnosci) nie chce spada¢. Prawdopodobienstwo, ze FED
wycofa sie z walki z inflacja, ryzykujac, ze wrdci ona ze zdwojona sita, wydaje mi sie pomystem feerycznym. A rynek juz zdyskontowat
obnizki i to o 100pb. Rozczarowanie w tym zakresie moze by¢ bolesne.

Akgcje spotek polskich Akcje spotek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizacji Akcje o matej kapitalizacji
Akcje rynkéw rozwinigtych Akcje rynkéw rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych Akgcje spotek dywidendowych

Dla wycen obligacji skarbowych najwieksze znaczenie beda miaty decyzje, a raczej nihilistyczny brak decyzji RPP. Na polskim rynku
obligacji mamy odwrotna sytuacje niz...na rynku akgji. O ile polskie akcje notowane sa z dyskontem do amerykanskich o tyle obligacje
wiasnie notuja rekordowo niskie spready do obligacji amerykanskich a takze niemieckich. Co odczytywacé mozna jako znaczacy spadek
atrakcyjnosci wzgledem obligacji globalnych. Dezynwoltura rzadzacych co do srodkéw nazywanych KPO to proszenie sie o katastrofe.
Szczesdcie w nieszczesciu, ze sojusznicze agencje ratingowe nie spiesza sie z obnizaniem ratingu dla Polski, bo mielibySmy malowniczy
powrdt z rentownosciami na 7%. Mimo wszystko, krétkoterminowo obligacje skarbowe wygladajg coraz gorzej. Jeszcze gorzej
wygladaja... obligacje korporacyjne. Nawet zazegnanie kryzysu bankowego nie zatrzyma drozszego pozyskiwania finansowania,
aoptymizm co do szybkich obnizek stopy procentowej jest nieuzasadniony. Dostepnos¢ nowych wysoko oprocentowanych emisji bedzie
wymuszata spadek cen juz wyemitowanych obligacji, bedacych w portfelach funduszy. Z czasem bedzie wida¢ coraz wigkszy wptyw na
wynik funduszy obligacji korporacyjnych ,nowych” wysokooprocentowanych obligacji, ale to z kolei za cene ryzyka kredytowego.
Wejscie w faze stagflacji (wysoko inflacja i spadajacy PKB), sprzyja¢ bedzie wzrostowi tego rodzaju ryzyka. Zajmowanie pozycji na
funduszach obligacji korporacyjnych wydaje sie przedwczesnym, ryzykownym pomystem. Gdyby szukac jakis jaskoétek zwiastujacych
ocieplenie na rynku obligacji, to mozna je znalez¢ w statystykach NBP lub odnalez¢ w rozmowie z...Przemkiem Sawczukiem (Phinance
Poznan - pozdrawiam serdecznie). Wartos$¢ depozytéw ogdtem na koniec lutego br. wyniosta 1 769,97 mld zt, co oznacza wzrost
0 2,1% w ujeciu miesiecznym (jest z czego przenosi¢ do obligacyjnych fundéw). Natomiast naleznosci bankéw od sektoréw krajowych
uksztattowaty sie w tym okresie na poziomie 1 477,68 mld zi, tj. wzrosty o 0,4% m/m, poinformowat Narodowy Bank Polski (NBP).
A Przemek zanim ukazaty sie statystyki uprzedzat, ze kredyty ruszajg .

Obligacje emitentow Obligacje emitentéw nieposiadajacych
posiadajacych rating inwestycyjny ratingu inwestycyjnego
Obligacje emitentow krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
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*wskaznik pokazuje oceng atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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SU RUWCE W poprzednim komentarzu artykutowatem optymistyczne perspektywy dla ceny ztota. Piszac: ,Obecnie cena dociera juz do putapu, ktéry
wydaje sie okazjg cenowa.” W marcu doczekalismy sie spektakularnych wzrostéw i ataku (na razie nieudanego) na 2000 USD za uncje.
Oczywiscie szlachetnemu kruszcowi tak jak i Bitcoinowi pomogt kryzys bankowy i pogorszenie postrzegania bankéw. Planem na
nadchodzace miesiace jest trwate sforsowanie bariery 2000USD za uncje. W wariant ten powinni wierzy¢ zwtaszcza ci, ktérzy obstawiaja
wieksza ostroznos¢ Fed i brak kolejnych wyraznych podwyzek stép procentowych w USA. Bedzie to negatywnie wptywato na wartos¢
dolara amerykanskiego, co z kolei zapewne bedzie dziatato na korzys¢ notowan ztota. Na rynku ropy po solidnych marcowych spadkach
(tez na skutek kryzysu bankowego), wracaja wzrosty. Powodéw mozna upatrywac¢ w kurczeniu sie amerykanskich zapaséw ropy.
Amerykanski Instytut Paliw podat, Zze zapasy ropy w USA spadty w ostatnim tygodniu marca o 6,1 min barytek. To najmocniejszy spadek
zapaséw ropy w tym roku. Do tego dochodzi spér pomiedzy Irakiem - wtadzami Kurdystanu, a Turcja, co spowodowato wstrzymanie
eksportu ropy z portu Ceyhan w Turcji - tacznie o 400 tys. barytek dziennie. Taka sytuacja spowodowata zaciesnienie podazy ropy na
rynkach. Wtadze Stanéw Zjednoczonych zaapelowaty do obu stron o rozwigzanie problemu. Strateg Saxi Bank Ole Hansen wskazat, ze jesli
dostawy ropy z Ceyhan nie zostana wznowione w najblizszych dniach ropa na rynkach moze droze¢. Uwaga rynku bedzie sie teraz bardziej
kierowa¢ na OPEC+ w zwiazku ze spotkaniem Wspdlnego Ministerialnego Komitetu Monitorujacego kartelu w przysztym tygodniu.
Na razie OPEC+ nie wykazuje zadnych oznak dostosowania wielkosci swojej produkcji ropy w reakcji na niedawne turbulencje na rynkach
zwigzane z kryzysem bankowym. Lider w OPEC+ Arabia Saudyjska wskazata, Ze sojusz 23 krajéw OPEC+ powinien utrzymac dostawy ropy
na statym poziomie przez caty 2023 r. ze wzgledu na nadal "kruche" ozywienie $wiatowego popytu na rope.

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Rynkowe nastroje wychtadzaja sie po ,bankowym” zatamaniu. Wzrosty na europejskich rynkach akgji i spadki cen obligacji skarbowych

WAI-UTY ida w parze z ostabieniem dolara, franka i umocnieniem walut z koszyka rynkéw wschodzacych. Kurs dolara wymazat catos¢ zwyzki
z lutego i ma ochote na powrét w okolice styczniowych maksiméw (1,10 do EURO), co pozostaje w zgodzie ze scenariuszem bazowym na
ten rok, zaktadajacym umocnienie EURO wzgledem dolara. USD/PLN powrdcit w okolice 4,32. Frank potaniat wczoraj o ok. 5 groszy
i CHF/PLN ponownie plasuje si¢ przy 4,70. Kurs funta jest w potowie drogi migedzy 5,30 a 5,35 zt. EUR/PLN pozostaje stabilny i tkwi pod
4,70. Bardzo ciekawie zachowuije sie forint. Po deklaracji MNB (Wegierski Bank Centralny), ze wycofanie sie ze skrajnie restrykcyjnej
polityki nie jest rozwazane, forint stat sie liderem wzrostéw. Czas na obnizanie stopy nadejdzie dopiero, gdy pewne bedzie, Ze sytuacja
fundamentalna ulega trwatej poprawie, a dezinflacja postepuje. W rezultacie kotwica dla forinta pod postacia stopy jednodniowych
depozytdéw na poziomie 18 proc. (!!!) powinna by¢ utrzymana jeszcze przez kilka miesiecy i to pomimo presji ze strony obozu wtadzy,
ktéra podsycita niepewnosc przed wczorajszym posiedzeniem. Ciekawe zatem, ktéry z bankéw centralnych Polski czy Wegierski
osiagnie sukces w postaci umocnieniawaluty. Bardzo podobnie zachowat sie CNB (Czeski Bank Centralny). W obliczu uporczywej inflacji
bazowej jasno zasygnalizowat, Zze nadzieje na szybkie ciecie stop z osiagnietego w potowie 2022r. putapu 7 proc. sa bezpodstawne.
tagodzenie nastawienia jest tym mniej prawdopodobne, Ze czescy bankierzy centralni daza do zachowania rekordowe;j sity przez korone
czeska. Na tle innych wtadz monetarnych regionu, nastawienie NBP moze sie jawic jako sardoniczne. Prezes NBP Adam Glapinski ocenit,
ze by¢ moze ci, ktorzy codziennie gotuja zupe jarzynowa, bardziej odczuwaja wzrost cen; dla niego - jak méwit - wazne sa ceny ksigzek.
Inflacja osiagneta w lutym apogeum i teraz bedzie spada¢. Powodem opadania inflacji nie bedzie zmiana preferencji zywieniowych
w populacji ani tez nagty wzrost czytelnictwa. Spadek nastapi na skutek efektu tzw. bazy (poréwnywanie sie do okreséw w ktorych byto
juz drogo), bo inflacja bazowa (inflacja z wytaczeniem cen zywnosci i energii) pozostanie na wysokim poziomie. Na kwietniowym
posiedzeniu RPP raczej dojdzie do manifestacji zadowolenia z ostrego spadku inflacji w marcu (piatkowe dane GUS powinny wykazac
hamowanie z 18,4 do okoto 16 proc. r/r), anizeli wyrazenia zaniepokojenia perspektywami inflacji bazowej, ktérej dwucyfrowe wartosci
(w ujeciu r/r) pozostang z nami prawdopodobnie do jesieni. Trudno wiec wierzyé w znaczace umacnianie sie ztotego a bardziej
prawdopodobne jest jego ostabienie. Zwtaszcza, jesli giftem wyborczym miata by byc¢ obnizka stopy, co przy tak wesotym usposobieniu
prezesa NBP nie musi by¢ zartem primaaprilisowym ani zadnym innym.
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Powyzszy komentarz nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku. Zostat on sporzadzony w celach informacyjnych i nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ani autor ich opracowania,
ani Phinance S.A,, nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w niniejszym komentarzu. Kopiowanie badz powielanie niniejszego opracowania bez podania Zrddta jest niezgodne z prawem.

Komentarz wyraza wiedze oraz poglady autora wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Zostat on sporzadzone z rzetelnoscia i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez autora za wiarygodne.

Inwestycjaw fundusze inwestycyjne jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju i miedzynarodowa, okreslonym stanem prawnym i mozliwoscia jego zmian, a takze tendencjami zachodzacymi w innych segmentach rynku
finansowego (m.in. rynki walutowe, stopy procentowe) czy towarowego.

Zaden fundusz inwestycyjny nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez poniesienia straty.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej zalecane jest zapoznanie sie z prospektem informacyjnym danego funduszu oraz kluczowymi informacjami dla inwestoréw lub z analogicznym dokumentem, opisujacym ryzyka zwiazane z inwestowaniem w dany instrument finansowy.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego komentarza lub jego czesci bez pisemnej zgody Phinance S.A. jest zabronione.
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*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywow. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesigcu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.



