Komentarz rynkowy

OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

AKCJE

Wskaznik nastawienia™:

OBLIGACJE

Wskaznik nastawienia™:

ry phinance

financial balance

Na comiesiecznym spotkaniu z Doradcami Phinance SA (18.04. godz 9.30) poswieconemu ustudze nieodptatnego doradztwa
inwestycyjnego uknutem nazwe dla miejsca w ktérym rynek akcji sie znajduje: ,westybul hossy”. No i prosze - jakie piekne wzrosty.
Po solidnych zwyzkach na rynkach akcji, po dotarciu w przypadku wielu spétek do historycznie wysokich kurséw (np. PZU, Kruk) mamy
oczekiwanie jakiejs przeceny. Wiekszos$¢ analiz i komentarzy zapowiada spadek notowan akgji. Na spotkaniach z zarzadzajacymi polskimi
TFI da sie wyczuc¢ obawe o mozliwos¢ kontynuowania wzrostéw. Zarzadzajacy podpowiadajg inne rozwiazania: a to absolute return, a to
ztoto...A polski rynek akgji, jako$ nie chce pograzyc sie w tej zapowiadanej gremialnie korekcie. Dlaczego? Odpowiedzi mozna szukac na
rynku walutowym. Wydaje sie, Ze sita ztotego pokazuje jaki kierunek obraty pieniadze globalnie zarzadzane. | mimo, ze przewazajaca czes¢
indeksow dotarta w okolice technicznych oporéw (ich oddziatywanie widoczne byto w koficéwce miesigca na Wall Street), kazdy spadek
cen polskich najwiekszych spotek jest wyraznie wykorzystywany do lokowania w nie aktywoéw. Symptomatyczny jest wzrost najwiekszych
spotek - ulubiericéw amerykanskich funduszy. Caty czas argumentem za polskimi akcjami sg rewelacyjne wyniki spotek. Kazdy tydzien
przynosi lepsze od oczekiwan wyniki z takimi np. rodzynkami: Bank Pekao odnotowat 1 446,35 min zt skonsolidowanego zysku netto
przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej w | kw. 2023 r. wobec 907,17 min zt zysku rok wczesniej. Skonsolidowany zysk netto
Banku Pekao w | kw. 2023 r.wzrdst 0 60% r/r, a takze byt 0 63% wyzszy od wyniku netto z IV kw. 2022 r. Decydujace znaczenie dla wzrostu
zysku netto rok do roku miata poprawa wyniku odsetkowego, przy braku obciazenia wyniku nietypowymi zdarzeniami - podat bank.
Przy okazji - zabawnie zmienita sie nomenklatura przy publikacji wynikéw. Obarczenie bankéw jakims socjalistycznym pomystem nazywa
sie teraz ,nietypowym zdarzeniem”. Po szczegdlnie imponujacym, trwajacym od pazdziernika ubiegtego roku rajdzie, do oporéw dotart
niemiecki DAX. W tym okresie indeks zyskat 34 proc., wigc czas na realizacje zyskéw zapewne jest juz blisko. Indeks naszych najwiekszych
spétek przebija wzrosty we Frankfurcie swoja siegajaca 42 proc. dynamika (od 10.2022). Poza technicznymi sygnatami, na korekte
wskazuja niektére czynniki fundamentalne. Ostabienie w globalnej gospodarce juz jest widoczne, a ostatnio zndw zwiekszyty sie obawy
o recesje. Trzeba pamietac, Zze obecne wzrosty opieraja sie na oczekiwaniach ztagodzenia polityki pienieznej, lub przynajmniej
przyhamowania tempa jej zaostrzania. Maj za progiem. Wiekszos¢ analitykdw bedzie wiec cytowac wyswiechtang maksyme "sell in may
and go away". Wydaje sie jednak, ze w tym roku, zwtaszcza w przypadku korekty, jesli ta jak wskazuje analiza techniczna faktycznie wystapi,
raczej trzeba wykorzystac zielony miesiac na zakupy. Inwestycja kapitatowa to odtozona w czasie konsumpcja. Jesli tak, to moze warto
odtozyé w czasie zakup ingrediencji grillowych na korzysé akgji, po to, zeby jesienne miesiace zajasniaty ztotym blaskiem.

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

Rynek dtugu zobaczyt szeroki popyt, obnizajacy rentownosci o kilkanascie punktéw bazowych w Niemczech i USA, a w Polsce o nieco
mniej, ale wystarczajaco, zeby 2L, 5L i 10L znalazty sie ponizej 6%. Klimat awersji do ryzyka sprzyjat tez delikatnemu pogtebieniu wyceny
obnizek stop w Polsce i na rynkach bazowych. Mimo niepewnej sytuacji makro i zblizajacych sie wybordw, szeroki naptyw kapitatu
zza oceanu nie omija obligacji skarbowych. Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit, Zze przy prowadzonej luznej polityce fiskalnej
i perspektywie ozywienia w polskiej gospodarce od Il kw. br. nie ma miejsca na obnizki stép procentowych, a raczej na ich podwyzki.
Jego zdaniem w trakcie tego roku inflacja bazowa przescignie inflacje CPI a ta druga do celu NBP ma szanse dotrzec dopiero w 2026 r.
Wyglada wiec na to, Ze obligacyjna hossa jesli potrwa jeszcze dwa, trzy miesigce, dotrze do $ciany zbudowanej z inflacji.
Analiza techniczna wskazuje na kontynuacje trendu. Niewykluczone, ze jeszcze przed wakacjami rentownosci obligacji dojda do poziomu
5,5% i wykonaja caty zatozony w noworocznym scenariuszu plan na ten rok. Rzad przyjat Wieloletni Plan Finansowy Paristwa
na lata 2023-2026. Gtéwne liczby byty juz wczesniej ujawnione. Istotna jest jednak informacja, ze prognoza deficytu sektora finanséw
publicznych 4,7% PKB, zawiera juz w sobie poprawke na tzw. naturalne oszczednosci (pojawiajace sie regularnie a zwigzane z niepetnym
wykonaniem niektérych wydatkéw) w skali 1,1 pkt. proc. W dokumencie zaznaczono tez, ze wyliczenia deficytu pomijaja regute
wydatkowa, gdyz ta w obecnym ksztatcie wymusitaby tak silng konsolidacje, Ze powstatoby zagrozenie stabilnosci makroekonomicznej.
Co zatem zrobi rzad..? Zmodyfikuje regute. W kraju wiecznej szczesliwosci, jak pojawiaja sie ktopoty witasnie to sie robi
(modyfikuje sie reguty).

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.



Komentarz rynkowy nJ phinance

OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

SU RUWCE Ubiegty miesiac ztoto rozpoczeto na poziomie 2 000 dolaréw za uncje, a zakoriczyto juz ponizej tego putapu. To krétkoterminowe wahanie
kursu kruszcu spowodowane jest rozdarciem FED.
W obecnej sytuacji krétkoterminowo cena ztota moze podlega¢ wahaniom wynikajacym z sytuacji, w ktérej obecnie znajduje sie FED.
Amerykanski bank centralny stara sie delikatnie lawirowaé pomiedzy odzyskaniem kontroli nad inflacja a zachowaniem stabilnosci
amerykanskiej gospodarki. Stad kazdy, najdrobniejszy sygnat, kazda wypowiedz, wptywa na kurs dolara amerykanskiego, co bezposrednio
przektada sie na zachowanie ztota. Wystarczyta chociazby wypowiedZ Johna Williamsa - szefa FED w Nowym Jorku, w ktérej dat do
zrozumienia, ze istnieje ciagle przestrzen do bezpiecznych dziatan w celu obnizenia inflacji, czyli do potencjalnego podniesienia stép
procentowych, a cena ztota zanotowata zejscie ponizej 2000. W srednim terminie, kurs ztota powinien zmierzac ku 2 100 USD za uncje.
Jednak w tzw. miedzyczasie (czyli w I kwartale) mozliwa jest korekta spowodowana tym, ze cze$¢ inwestoréw moze zechcieé zrealizowac
zyski i zmodyfikowac portfel. Za wiekszym prawdopodobierstwem wzrostu przemawia fakt, ze sposréd mozliwych scenariuszy makro,
tylko jeden jest optymistyczny dla gospodarki i rynkéw, a pesymistyczny dla ztota - ten, w ktérym FED okietzna inflacje i zachowa
gospodarke. Inne scenariusze mniej optymistyczne, bardziej realistyczne méwia, Ze albo wystapia turbulencje w gospodarce, albo inflacja
nadal bedzie poza kontrolg - a to argumenty za ztotem. Natrafitem tez, na razie brzmiaca jak zapowiedz apokalipsy, analize dla ceny ztota,
z ceng docelowa...10tys USD (!!!). Jej autorem jest znany z kontrowersyjnych predykcji Peter Schiff, ktéry w niedawnym wywiadzie dla
NTD News wieszczyt, iz Ameryka stoi nad przepascia. Analiza zaktada, ze FED poniesie klgske i straci wiarygodnos¢ na kazdym polu
- i gospodarki, i walki z inflacja. W tle mamy dodatkowo watek dedolaryzacji i wyprzedazy amerykanskich obligacji przez Chiny.
W efekcie ztoto znaczaco przyspieszytoby swoj marsz obierajac kierunek - 10 tys. USD. Moze mato realna jest ta analiza, ale dla tych ktorzy
szukajg argumentow za ztotem, idealna. Ztoty sie umacnia, wiec cena kruszcu w rodzimej walucie pozostaje ptaska, mimo korekty notowan.
Jest to okolicznosc sprzyjajaca dla tych, ktérzy maja ochote postawié w swoich planach inwestycyjnych na ztoto.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Od poczatku roku do dzi$ to rewelacyjny okres dla ztotego. Umacnianie sie ztotéwki w pierwszym kwartale zwigzane byto z ostro
WAI-UTY pikujacymi cenami gazu w Europie, pierwszymi symptomami hamowania inflacji w USA i euforia zwiazana z zapowiedziami tagodzenia
drakonskich pandemicznych restrykcji w Chinach. Wtedy kursy walut do PLN runety ze szczytéw. Pod koniec wrzesnia ubiegtego dolar
i frank po raz pierwszy w historii kosztowaty ponad 5 zt, kurs euro zblizat sie do 4,90 zt. Dzi$ wspdlna waluta kosztuje juz przeszto
trzydziesci groszy mniej, a kurs EUR/PLN stopniowo i mozolnie, sesja po sesji, osuwa sie na coraz nizsze putapy. W ubiegtym miesiacu,
sadze, ze tak tez bedzie w nadchodzacym - wyraznie poprawito sie nastawienie do rynkdéw wschodzacych, co zbiega sie z rozpoczeciem
dezinflacji w Polsce (wtasnie ogtoszono inflacje za kwiecien - 28.04 godz. 10:01 - na poziomie 14,7%). W pierwszym okresie po minieciu
szczytu przez inflacje, hamowanie wzrostu cen jest ostre i bezdyskusyjne (ze wzgledu na silne efekty bazy statystycznej). Sprzyja to
naptywowi kapitatu na krajowy rynek aktywéw finansowych aprecjonujac ztotéwke. Z naptywajacym kapitatem ciezko dyskutowac.
Wydaje sie bardzo realne, ze ztotéwka do EURO na koniec roku bedzie blizej 4,4 niz 4,8. Krotkoterminowym zagrozeniem dla PLN moze
by¢ chec przypodobania sie wyborcom i okazjonalna obnizka stép procentowych. Bedacy dwa kroki przed NBP wegierski bank
centralny, co prawda nie zmienit gtéwnej stopy (13%), ale zdecydowanie
zmniejszyt stope kredytowa O/N, az o 450pb. Bedzie to oprécz wyborczego giftu, kolejny argument za obnizeniem stopy. A to moze
odwrdcic¢ trend na ztotéwce. Innym argumentem za korekta i deprecjacja krotkoterminowa ztotego jest analiza techniczna.
Skala wykupienia na dziennym wykresie ztotego jest naprawde ogromna, co nie zdarza sie zbyt czesto. Dla poréwnania podobne
wartosci wskaznika RSI(14) w okresie ostatnich dwdéch lat pojawity sie na wykresie tylko pieciokrotnie, za kazdym razem wyznaczajac
lokalny szczyt. Prawdopodobne jest wiec, Ze na razie wystarczy tych wzrostéw.

Wskaznik nastawienia*:
PLN Waluty obce

—

Marcin Lau
(.ij Gtéwny Analityk Phinance S.A.

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.



