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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

AKCJE Koncéwka miesigca to zapowiadane odreagowanie ataku na 200tys pkt na WIG20. Dwie sesje powazniejszych spadkéw, nie zmieniaja
jednak optymistycznego spojrzenia na rynek akcji. Wedtug szacunku GUS dynamika PKB w pierwszych trzech miesigcach tego roku
wyniosta -0,3 proc. r/r i 3,9 proc. kw./kw. i wypadta powyzej rynkowych prognoz. Jesli dotozymy do tego serige dobrych wynikéw
finansowych spétek, mamy dwa bardzo powazne argumenty za kontynuacja wzrostéw. Piekne storice Swiecace w koricéwce maja, moze
zaswieci¢ nad gietda... Przytocze tylko jeden feeryczny wynik: Grupa Orlen wypracowata w pierwszym kwartale 2023 roku zysk
w wysokosci okoto 9,2 miliarda ztotych. Dla poréwnania w analogicznym okresie przed rokiem byto to ponad 2,8 miliarda ztotych.
Przychody ze sprzedazy w pierwszych trzech miesigcach tego roku przekroczyty 110 miliardéw ztotych. Jesli dotozymy do tego propozycje
wyptaty dywidendy 5,50 zt z dniem ustalenia 10.08, to rysuja sie raczej optymistyczne perspektywy. Nie ,naganiam” na sztandarowa
panstwowa spotke, ale podaje ja jako przyktad dajacy fundamentalne argumenty za polskimi akcjami. Wstepne wtasnie ogtoszone
(31.05. godz. 10) dane o inflacji (spadek do 13% r/r) beda omawiane od $witu do nocy w rzadowej telewizji. By¢ moze odgrzany zostanie
zyczeniowy repertuar obnizania stop procentowych - kolejny punkt wsparcia dla siedzacych na polskich akcjach i niewatpliwie wazny
argument. Jesli wskazywac zagrozenia to by¢ moze trzeba spogladac na...USA. Indeksy po majowych wzrostach dotarty do mocnych stref
oporowych, ktére za pewne widzi takze sztuczna inteligencja i automaty, ktére maja coraz wigkszy udziat w ksztattowaniu tego
rozwinigtego technologicznie rynku. Lubiana w Stanach teoria fal Elliotta ostrzega wielkim czerwonym $wiattem. Spétki technologiczne po
solidnych wzrostach dotarty idealnie do poziomu 61,8% zniesienia Fibo (mocny sygnat odwrdcenia trendu). Innym zagrozeniem jest okres
kampanii wyborczej w ktéry bedziemy coraz bardziej zdecydowanie wkracza¢. Gdybysmy mieli powieli¢ wariant turecki (w Turcji wtasnie
zakoniczyta sie kampania prezydencka), to czekatby polski rynek akgji kilkumiesieczny okres spadkéw po ktérym...bez wzgledu na wynik
nastapityby euforyczne wzrosty. Po wyborach w Turcji bowiem, mimo wygranej Erdogana (ktéry zdawat sie gorszym dla rynkow
finansowych wyborem) nastapit 4% wzrost, poprzedzony wyjatkowa staboscia rynku akcji w okresie kampanii wyborczej. Wydaje sie,
ze polskie spétki napedzane dobrymi wynikami, moga by¢ w dalszym ciagu atrakcyjng inwestycja i nawet gdyby inwestorzy amerykanscy
zdecydowali oddac czesé wzrostow to pole do przeceny w czerwcu jest bardzo niewielkie.

Wskaznik nastawienia™: 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

OBLIGACJE Kontynuacja hamowania rocznej dynamiki inflacji do okoto 13,5 proc. i niski majowy skok cen w poréwnaniu z kwietniem wynikajacy
gtownie z tendencji w cenach zywnosci i paliw moze by¢ woda na mtyn cztonkédw RPP optujacych za szybkimi obnizkami. A to powinno
przetozy¢ sie na wzrost cen obligacji. Tym bardziej, ze nastapita w koricu zapowiadana w poprzednim komentarzu korekta, szaleficzych
wrecz wzrostdw, trwajacych od jesieni ubiegtego roku. Najlepszy w grupie ,fundusze papieréw skarbowych dtugoterminowych polskich
skarbowych” zarobit od 27.10 do 30.05 - 28% (!!!), a to pokazuje jaka hossa sie tu odbyta. Obligacja 10Y dotarta w maju w ramach korekty
zrentownoscig do poziomu 6,15% i wydaje sie, ze wyzej w czerwcu sie nie znajdzie. Ewentualne zagrozenia, tak jak dla kurséw akcji moga
ptynac zza oceanu. Mocne dane makro z USA juz przetozyty sie na wzrost rentownosci obligacji amerykanskich i wyptaszczenie krzywej.
Rynki rozgrywaja scenariusz niewielkich podwyzek i braku obnizek stép do ok. Il pot 2024r. w strefie euro i braku obnizek stép w USA
w tym roku. Na drugiej szali mamy spadek krajowej inflacji za maj, staby PMI czy ostatnie gotebie komentarze prezesa NBP i premiera,
ktore moga wesprzec ceny obligacji. Nie bez znaczenia jest ogtoszone w ostatni weekend maja wstepne porozumienie w sprawie limitu
zadtuzenia w USA podnoszace poprzeczke o 1,5 bln USD na 2 lata. Gdyby nie seria niekorzystnych dla cen obligacji amerykanskich
danych makro, z pewnoscia porozumienie to mogtoby by¢ rozgrywane jako driver dla wzrostu. Dane z USA pokazaty wyzszy od
oczekiwan wzrost wydatkéw konsumentéw w kwietniu (0,8% m/m), wyzszy wzrost indeksu nastrojéw konsumentéw Michigan
(59,2 pkt vs. oczekiwane 58 pkt) oraz mocniejszy wzrost zaméwien na dobra trwate za kwiecien (1,1% m/m wobec oczekiwanych
1% m/m). Dolewajac oliwy do ognia szefowa Fed z Cleveland L. Mester powiedziata, ze wszystko jest mozliwe jesli chodzi o czerwcowe
posiedzenie. Inflacja pozostaje uporczywie zbyt wysoka, a najnowsze dane sugeruja, ze Fed powinien jeszcze troche zaciesnic polityke
pieniezna. Mozna zaryzykowac wiec teze, ze w tym roku Fed nie zdecyduje sie na obnizki stop. Wszystko na co mozna liczy¢ to
pozostawienie stop bez zmian na czerwcowym posiedzeniu.

Wskaznik nastawienia™: 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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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

SU RUWCE Utrzymujaca sie sita amerykanskiego dolara trzyma notowania ztota w ryzach. Niemniej, niepewnosc¢ zwigzana z sytuacja w globalnej
gospodarce nadal stanowi wsparcie dla kruszcu, traktowanego przez wielu inwestoréw jako tzw. bezpieczna przystan na rynkach
finansowych. W koricéwce maja tematem przewodnim na rynku ztota, podobnie zresztg jak na rynku samego dolara, jest kwestia limitu
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych. Poczyniono znaczne postepy w rozmowach, osiggnieto wstepne porozumienie i przesunieto termin
(5.06) na zawarcie porozumienia kofcowego. Strach jest wiec ograniczony - wiekszo$¢ inwestoréw spodziewa sie wypracowania
rozwigzania, nawet mimo wczesniejszych trudnosci. Mato kto bierze pod uwage inny scenariusz, zwtaszcza ze historycznie podejmowano
juzw USA podobne decyzje, czasem wrecz na ostatni moment. Szanse na deal wspieraja dolara, a to szkodzi cenom ztota. Inwestorzy bedacy
w posiadaniu instrumentéw finansowych budowanych na cenie ztota musza wypatrywac juz nie tylko korca podwyzek stép, ale danych
ktére beda dawaty nadzieje na obnizanie stop w USA (I11/1V kw. br.). Takie dane deprecjonowatyby USD i przywrdcityby ztoto na wzrostowa
Sciezke. Sadze, ze w tym roku zobaczymy jeszcze cene ztota powyzej 2000 usd za uncje. Ceny ropy na gietdzie paliw w Nowym Jorku
w zrozumiaty, klasyczny sposéb powiekszajg wzrosty w reakcji na osiaggniecie w USA wstepnego porozumienia w sprawie limitu zadtuzenia.
Barytka ropy West Texas Intermediate w dostawach na VIl kosztuje na NYMEX w Nowym Jorku 73,24 USD. Wsparciem dla notowar ropy
naftowej jest raport Departamentu Energii USA, pokazujacy wyjatkowo duzy spadek zapaséw tego surowca. Wedtug danych z raportu,
w poprzednim tygodniu zapasy ropy w tym kraju znizkowaty az o 12,45 min barytek. To dwa razy wieksza znizka niz ta, ktéra w publikacji
oszacowat Amerykanski Instytut Paliw. To takze zaskakujaca znizka w poréwnaniu z oczekiwaniami jeszcze z poczatku tygodnia,
zaktadajacymi delikatny wzrost zapaséw ropy w USA. Co wiecej, spadty réwniez zapasy benzyny i destylatéw - a wiec cato$¢ raportu daje
do zrozumienia, ze sezonowy wzrost popytu zaczyna by¢ widoczny na amerykanskim rynku.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Dolar pozostaje bardzo mocny w obliczu rosnacego przekonania, ze Fed jeszcze raz moze podnie$¢ stopy procentowe i to juz na

WAI-UTY posiedzeniu 14 czerwca (obstawiam wariant, ze jednak nie podniesie). Kurs euro po majowym odbiciu od 4,48 zt znajduje sie
o ok. 4 groszy ponad dwuletnimi maksimami. EUR/USD utrzymuje w bezposrednim zasiegu 1,07 i sa to najnizsze putapy w tym kwartale.
W czerwcu inwestorom nie zabraknie danych makro pod ktére beda mogli zajmowac pozycje na rynku walutowym. Do 05.06 ogtoszone
zostanie podniesienie limitu zadtuzenia w USA. Przypieczetowane podniesienie limitu zadtuzenia USA powinno wesprze¢ dolara.
W piatek poznamy dane z rynku pracy za maj, ktére beda istotng wskazéwka przed wypadajacym w potowie czerwca posiedzeniem
FOMC. W tej chwili (31.05 godz 11.46) rynkowe prawdopodobienstwo, ze Fed podniesie stopy do 5,25-5,50 proc. przekracza juz
60 proc. Paradoksalnie moze to byc balastem dla dolara, gdyz nalezy raczej sceptycznie podchodzi¢ do mozliwosci wykrystalizowania sie
Komitecie ds. Operacji Otwartego Rynku przewagi po stronie zwolennikéw kontynuacji zacie$niania. Wydaje sie, ze rynek najpierw zbyt
agresywnie wycenit szanse na szybkie i ostre ciecie stop, a teraz zbyt mocno stonowat swoje oczekiwania. Z tego wzgledu ostatni skok
kursu dolara, ktéry USD/PLN wywindowat nad 4,24 postrzega¢ mozna jako korekte w ramach dtugofalowego trendu ostabienia USD.
Za umocnieniem EURO wzgledem USD przemawia oczywista perspektywa podnoszenia stopy. Cztonek Rady EBC G. Makhlouf
powiedziat, Ze jego zdaniem stopy procentowe zostang podwyZzszone w czerwcu i nie zdziwitby sie gdyby zostaty podwyzszone takze
w lipcu. K. Knot ostrzegt, ze inflacja nie ustepuje, szczegdlnie w sektorze ustug (gtos za podnoszeniem stop). Gtéwny ekonomista
EBC P. Lane powiedziat, ze oczekuje stopniowego spadku inflacji zywnosci, oraz znacznego spadku cen energii, ktéry przetozy sie na
spadek inflacji bazowej, cho¢ perspektywa czasowa pozostaje niepewna. Jego zdaniem istnieje jeszcze ryzyko wzrostu dynamiki
nominalnych ptac. Stopy moga zosta¢ podwyzszone na najblizszych posiedzeniach EBC i najprawdopodobniej nie spadna do Il pot 2024 r.
Najblizsze tygodnie moga przynies¢ korekte EURPLN w gére (ostabienie ztotowki). Poprawa w obrotach biezacych spowolnita, a dane za
kolejne miesiace moga pokazac stabsze saldo handlowe. Ponadto zbliza sie termin ogtoszenia wyroku TSUE (15 czerwca), a przeciwko
walutom EM dziata tez mocniejszy dolar do euro.

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.



