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Globalna hossa na rynkach akcji trwa w najlepsze. Padaja kolejne rekordy. Indeks japoniskiej gietdy Nikkei dotart do najwyzszego poziomu
od 1989 roku (33233pkt). Na gietdach amerykanskich roczne maksima na wiekszosci indekséw ze sztandarowym S&P 500, ktéry dotart do
4471pkt (15.06). NasdaQ100 ustanowit inny spektakularny rekord - najlepsze w historii pétrocze. Na tym tle polska gietda wygladata dos¢
stabo. Wzrosty wyraznie wyhamowaty a w koncéwce miesiaca ciezko oprzec sie wrazeniu, ze ciemne chmury zbieraja sie nad rynkiem akcji.
By¢ moze zapowiadana analogia ,turecka”, zaktadajaca stabos¢ rynku przed wyborami zaczyna sie realizowac. Fundamentalnych
przestanek do zmiany wzrostowego trendu nie widac¢. Wyniki spotek, w wiekszosci lepsze od zaktadanych, perspektywa obnizki stopy
procentowej, nawet jesli to wyborczy gift, powinny przynajmniej w teorii sprzyjac wycenie spétek na gietdzie. Jak zwykle jednak, gdy rynki
bija kolejne rekordy, trzeba by¢ bardzo ostroznym kupujac akcje, czy fundusze akcyjne. Nikt przeciez nie lubi kupowac na gorce, a lokalnie
jestesmy gdzies blisko niej. Z drugiej strony czekanie na korekte gtebsza niz kilkadziesiat punktow na indeksie WIG20, ktére zdarzyto mu
sie w koncowce miesiaca, moze pozbawic kilkunasto-procentowego zysku. Zaktadam bowiem, Ze to jeszcze nie maksymalne tegoroczne
poziomy indeksu gietdowego, a co za tym idzie istnieje w dalszym ciagu przestrzer do wzrostéw. Na piecioletnim wykresie swiecowym
gtéwnego indeksu widaé, ze kanat w ktérym znajduje sie on najczesciej znajduje sie miedzy 2300-2400pkt. | to bytby poziom z jednej strony
docelowy w tej hossie, budowanej dobrymi wynikami i nadzieja na zmiane cyklu na stopie procentowej, z drugiej bardzo mocny poziom
oporowy. Czerwcowy marazm na polskim rynku kapitatowym jest w pewnym sensie odzwierciedleniem gospodarki. BIEC przekazato, ze
Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK) w czerwcu wynidst 155, aw maju byto to 154,8. Jest to z jednej strony kontynuacja trendu
dominujacego od poczatku tego roku, z drugiej strony potwierdza to teze o utknieciu gospodarki w okolicach bardzo niskiego tempa
wzrostu. Jak na razie nie pojawiaja sie impulsy, ktére mogtyby gospodarke trwale wyrwac z tego stanu. Ewentualne wspomaganie popytu
w ramach kampanii wyborczej moze mie¢ jedynie dziatanie krétkookresowe, okupione ponownym wzrostem inflacji. Z jakiego$ powodu
polskie akcje sa tanie w stosunku do amerykanskich (poréwnujac np. wskaznikiem P/E - cena do generowanego na jedna akcje zysku).
Polskiej gietdzie nie dodaja splendoru wydarzenia takie jak ewidentny insider traiding na EC Bedzin, ktérym inwestorzy pasjonuja sie od
paru tygodni, a ktéry zapewne pozostawi znéw ubranych w grubo przewartosciowane akcje inwestoréw indywidualnych, czy brak chocby
jednej udanej oferty pierwotnej w ciagu ostatniego péttora roku. 29.06 ogtoszono, ze Dr Irena Eris odwotata juz po raz drugi swoja oferte.
Takie porazki polskiego rynku kapitatowego beda utrzymywac inwestoréw globalnie inwestujacych, w przekonaniu o egzotycznosci
polskiej gietdy. Na rynku amerykanskim aktualne pozostaje pytanie czy rewolucja sztucznej inteligencji bedzie wystarczajacym i silnym,
wzrostowym motorem. Jej bezposredni wptyw na marze spétek nie jest jeszcze znany a ryzyko spowolnienia gospodarczego moze
W sposéb realny odbié sie na dynamice dalszych zwyzek Nasdag, ktory w pot roku urdst 35%.

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

Obiecane hamowanie inflacji, ktére bedzie bardzo eksponowane w kampanii wyborczej prawych i sprawiedliwych rzadzacych, zgodnie
z zatozeniami wywindowato ceny obligacji skarbowych w poblize rocznych maksiméw cenowych. Zapowiedz obnizki stopy procentowej
to kolejny impuls pod ktéry radosnie kupowano w czerwcu obligacje. Inflacja bedzie spadac dalej i mozna juz przyjac za niemal pewne,
ze zobaczymy ja przed wyborami na jednocyfrowych poziomach. Poziom docelowy dla obligacji benchmarkowej statokuponowej (5,5%)
jest juz w zasiegu wzroku. Pytanie tylko co po jego osiagnieciu. Coraz bardziej sktaniam sie ku scenariuszowi w ktérym wzrosty na
obligacjach skarbowych potrwaja do czasu...obnizki stopy procentowej. Wedtug zasady: rosnie na nadziejach, spada na faktach.
Zagrozeniem dla hojnych wycen funduszy obligacyjnych dtugoterminowych jest zbyt duza wiara w niezagrozony logarytmiczny spadek
inflacji. Mimo, ze poziomy jednocyfrowe osiagniemy faktycznie szybciej niz sie spodziewata wiekszos¢ analitykdw na poczatku tego roku,
to wydaje sie, ze do celu dochodzi¢ bedziemy dtuzej niz sie teraz wydaje. Po prostu spadek inflacji, po wyborach nie bedzie juz tak
dynamiczny...Ciekawa bytaby tez reakcja prawej i sprawiedliwej RPP na ewentualng wygrang opozycji w wyborach. Czy nie okazatoby sie
wtedy, Ze nalezy ostrzej walczy¢ z inflacja...? A to dla cen obligacji bytaby zta wiadomos¢. Nastroje na rynku obligacji schtodzity
wystapienia szeféw bankéw centralnych na trwajacej w Sintrze konferencji. Jednym chérem EBC, BoE, BoJ i Fed zakomunikowaty, ze to
jeszcze nie koniec podwyzek stopy procentowej. Mimo, ze w krétkim terminie wyhamowato to impet obligacyjnej hossy o tyle
w dtuzszym moze byc¢ dalszym impulsem do jej rozgrywania w mysl przytoczonej na poczatku zasady. Przedwczesne obnizki wcale nie
musiatyby by¢ niczym pozytywnym - pojawityby sie prawdopodobnie jesli Fed zareagowatby na znaczne ryzyko systemowe lub nagta zapasc
gospodarcza. Ani jedno ani drugie zjawisko nie jest dla szeroko rozumianego rynku obligacji (wtaczajac obligacje korporacyjne) pozytywne.

Wskaznik nastawienia*: Obligacje emitentow Obligacje emitentéw nieposiadajacych
posiadajacych rating inwestycyjny ratingu inwestycyjnego

Obligacje emitentéw 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 Na rynku ztota mamy juz nie tylko ptaska korekte, ale zapowiedz zejscia na poziomy, ktére wydawaty sie na poczatku tego roku skrajnie
niskimi. Jesli tak sie stanie i zobaczymy cene ztota zamiast powyzej 2000 za uncje na poziomie 1760-80 USD za uncje, to uznac nalezatoby
to za okazje cenowa. Cenie ztota bardziej nawet niz obligacjom zaszkodzity wypowiedzi Powella na omawianej przy obligacjach konferencji
w Sintrze. Zapowiedzi dalszego zaostrzania polityki monetarnej spychaja cene ztota w okolice 1900 USD. W dalszym ciagu inwestujacy
w ztoto, musza wypatrywac korca restrykcyjnej polityki monetarnej i ostabienia dolara, ktérych w bliskiej perspektywie raczej nie widac.
Na rynku ropy zapanowat marazm. Cena porusza sie w bardzo waskim przedziale. Z jednej strony kazda zwyzka jest szybko
wyhamowywana, a w komentarzach analitycy dopisuja narracje, ze to ,w obliczu obaw o kondycje globalnej gospodarki”, z drugiej kazdy
wiekszy niz 2-3% spadek jest zatrzymywany i wtedy dominuje w komentarzach ,nadzieja na utrzymanie dobrej kondycji gospodarek”...
Po trzy miesigcznej konsolidacji cenowej zbliza sie pewnie rozstrzygniecie, ktéra opcja zwyciezy. Poki co spadek cen w skali roku, zapewni
Nam tansze wakacje (wakacyjne promocje na stacjach) i bedzie waznym przyczynkiem do spadku inflacji. Deklaracje wiekszosci prezesow
bankéw centralnych (w tym Fed) o zamiarze dalszego podnoszenia stép procentowych, z pewnoscig korzystne dla ceny ropy nie sa.
Na drugiej szali mamy dziatania wtadz Chin w celu pobudzenia stabej gospodarki. Chiny sa najwiekszym "konsumentem" ropy naftowej
na $wiecie i to od nich - w duzej mierze - beda zalezaty perspektywy popytu narope i jej produkty.

Ludowy Bank Chin obnizyt w ostatnich dniach stopy procentowe co z kolei powinno mie¢ znaczenie pro-popytowe. Niestety najbardziej
prawdopodobny jest najmniej lubiany, takze przez autora tekstu, enigmatyczny trend horyzontalny...

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Ztoty ma za soba bardzo udane trzy miesiace. Kurs euro, jak réwniez kurs dolara w relacji do PLN obnizaja sie zgodnie trzeci kwartat

WAI-UTY z rzedu. Bedzie to pierwsza taka sytuacja od czasu odbicia po Globalnym Kryzysie Finansowym z lat 2008-2009. Ztoty w pierwszym
pdtroczu ustepowat jedynie kilku innym walutom rynkéw wschodzacych, m.in. mocniej zyskiwat wegierki forint, real brazylijski i peso
meksykanskie. Podobnie jak w przypadku obligacji, sytuacja jest mato klasyczna. W forowanych modelach makroekonomicznych,
otoczenie w ktérym na rodzimym rynku czekamy na obnizke stopy procentowej, a na rynkach bazowych groza nam podwyzki stop
nalezatoby uzna¢ za dogodne do deprecjacji (ostabienia) polskiej waluty. Nic takiego jednak nie nastepuje. Dolar pozostaje mocny
w relacji do EURO. Trend ten moze zmieni¢ dopiero hamowanie inflacji i stabniecie rynku pracy. Fed musiatby wtedy rewidowac swoja
polityke i sposobic sie do obnizek stép procentowych. Péki to nie nastapi kurs dolara pozostanie na wzrostowej $ciezce. Srodowisko
obaw o: globalny wzrost, zadyszke chinskiej gospodarki i recesje w Eurolandzie to nie sa wymarzone warunki do kontynuacji umocnienia
przez polska walute. Ztoty wspierany jest jednak naptywem inwestycji zagranicznych, nadwyzkami w bilansie ptatniczym, aktywnoscia
Ministerstwa Finanséw wymieniajgcego $rodki walutowe rzadu na rynku i wcigz wyraznie wyzszymi stopami procentowymi niz
w Eurolandzie. W tym kontekscie nizsza rynkowa zmienno$¢ nie jest wcale niekorzystna informacja dla PLN. EUR/PLN, cho¢ w obecnym
otoczeniu moze miec problemy z pogtebieniem tegorocznych spadkéw, to w kontekscie najblizszych dni wydaje sie by¢ w bezpiecznej
odlegtosci od strefy 4,48-4,50. Dopiero wyijscie kursu euro ponad te okolice, ktére w czerwcu hamowaty wzrosty zagrazatoby
mocniejsza przeceng ztotego i wzrostem notowan w kierunku 4,55. Epokowa informacja jest pomyst wdrozenia w Szwecji i Norwegii
e-waluty, ze skutkiem w postaci wycofania banknotéw i monet z obiegu. | choc nie jest to jeszcze przesadzone, to juz dzi$ banki tych
krajow zapowiedziaty, ze nie beda kupowac banknotéw i monet od zagranicznych instytucji finansowych. Poktosie tej decyzji widzimy
w kantorach w Polsce, ktére zaprzestaty kupowania szwedzkich i norweskich koron. Tymczasem Bitcoin bije rekordy swojej wartosci
i chyba jest to najlepszy znak pachnacych szaroscia on-linowych czaséw.

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce
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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.



