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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

AKCJE

Wskaznik nastawienia*:

OBLIGACJE

ry phinance

financial balance

Piekne lipcowe storice swiecito dla inwestoréw nieprzerwanie caty miesigc. Coraz trudniej znalez¢ pesymiste, ktéry chtodno by oceniat
perspektywe dla rynku akcji. Wiozacy mnie ostatnio przez Bydgoszcz takséwkarz, od rozwazan nad wzrostem cen akcji wolat dyspute na
temat zdrowia Tomasza Golloba, mimo, ze staratem sie go wysondowac, czy to jest juz ten przystowiowy etap hossy w ktérym takze
zawodowi kierowcy biora sie za inwestycje. Optymizm zatem moze nie jest typowy dla korica hossy, ale jest niepokojacy szeroki. Docelowe
poziomy dla indeksu S&P500 na koniec roku zmienito ostatnio 15 z 24 bankdw inwestycyjnych. Z tego 14 zostato podniesionych (ostatnio
Goldman Sachs podniést swoja prognoze dla indeksu z 4000 pkt do 4500 pkt), tylko jedna obnizona. Najwiekszymi optymistami pozostaja
analitycy z Fundstrat, ktérzy widza S&P500 na koniec roku na poziomie 4825 pkt. Zas najwiekszymi pesymistami sa analitycy BNP Paribas,
ktérzy widza indeks S&P500 na koniec roku na poziomie 3400 pkt (brak zmiany prognozy z poczatku roku). Interesujaco zas wyglada
jedyna zmiana w dét. Analitycy Cantor Fitzgerald obnizyli swoje prognozy z wczesniejszych 4100 pkt do 3500 pkt i s3 to jedyni analitycy,
ktérzy obnizyli w ostatnim czasie prognozy dla indeksu S&P500 na koniec roku. Optymizm bankdéw inwestycyjnych a takze obrazujacy
skrajna chciwos¢ poziom wskaznika ,Fear&Greed Index” - moze $wiadczy¢, ze rynek dotart do newralgicznego poziomu. Z cata pewnoscia
Ci, ktorzy nie zdazyli zarobic na akcjach sa coraz bardziej zniecierpliwieni czekajac na korekte i tylko od ich determinacji bedzie zaleze¢ czy
zobaczymy ostatnia fale euforycznych wzrostéw wyciagajacych rynek do zapowiadanego w poprzednim komentarzu poziomu 2300-2400
naindeksie WIG20. Inwestorzy na rynkach akcji obecnie nie dostrzegaja ryzyka, ktére staje sie coraz wyrazniejsze dla dalszego scenariusza
wzrostowego. Fundamentalnie dla polskich akcji nie wiele sie zmienia. Sa one dalej tanie w stosunku do amerykanskich i dopdki w USA nie
nastapi wyrazny odwrdét, dopdty w Polsce ochoczo bedzie rosto. Ewentualna korekta wyczekiwana przez tych, ktérzy zostali na peronie
(gdyby nie Pan takséwkarz w Bydgoszczy mi tez to wtasnie grozito), bedzie pewnie w dalszym ciagu okazja do zakupdw.

Akcje 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

FOMC zdecydowat sie podwyzszy¢ stopy o 25 pb, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. Obecnie stopa w USA wynosi 5,25-5,5%. Takze
ECB podwyzszyto stopy o te sama wartos¢ do poziomu 4,25%. Celem kazdego cyklu zaostrzania polityki monetarnej jest spowolnienie
inflacji i utrzymanie zaufania do wtasnej waluty. Kazdy bank centralny stara sie to osiagnac, nie wprowadzajac jednoczesnie gospodarki
w recesje. W powszechnym jezyku méwi sie, ze Bank Centralny prébuje doprowadzi¢ gospodarke do "miekkiego ladowania".
Bez wzgledu na nazwe, niewielu udaje sie to osiagnac. Zamiast tego, zaostrzanie polityki zwykle konczy sie "twardym ladowaniem"
i kryzysem. Ostatnie dane makro dotyczace amerykanskiej gospodarki sugeruja, ze Rezerwa Federalna moze by¢ jednym z niewielu
bankéw centralnych w historii, ktére osiagnety zamierzony cel, przechodzac ptynnie z boomu w... nastepny boom gospodarczy.
Teoretycznie to sg bardzo dobre wiadomosci dla obligacji. Pytanie tylko na ile realizacja pozytywnego scenariusza - czyli postepujaca
dezinflacja przy jednoczesnym dodatnim PKB - jest juz w cenach obligacji. Skrajnie widac to w Polsce, gdzie kontrakty FRA 12 (Forward
Rate Agreement 12 msc) sa na poziomie 4,55 co oznacza, ze rynek zaktada stawke WIBOR 3 msc na poziomie 4,25-4,5 zarok (!!!). Jesliby
nawet zatozyc, wyraznie pogtebiajacy sie spread miedzy stawka WIBOR a stopa referencyjna NBP, to trudno mi uwierzy¢ w 150-200pkt
spadek stopy procentowej w ciggu roku...Tak jak nalezato przypuszczac, zwtaszcza ze wzgledu na kontekst wyborczy, dezinflacja jest
ochoczo rozgrywana. Nakreca to koniunkture na rynku obligacji stato-kuponowych. Weszlismy jednak z cenami obligacji w rejony
w ktorych ryzyko korekty, albo przynajmniej stagnacji bardzo wzrosto. Wzrost krajowych stop moze w koricu wystapic, w zwiazku z tym,
ze rynek wycenia zbyt duzg liczbe obnizek stép. Jednak w dtuzszym dwuletnim terminie utrzyma sie trend spadkowy stop (wzrost cen
obligacji). Inng kwestia jest rosnaca atrakcyjnosé obligacji korporacyjnych. Fundusze budowane na tych obligacjach miaty dos¢ czasu,
zeby zbudowac portfele na piku stopy procentowej i teraz rentownosci tych funduszy powinny byc juz lepsze od skarbéwek, zaktadajac
oczywiscie, ze zarzadzajacy tymi funduszami spedzili czas zniw (a taki mamy za oknem) aktywnie i bezwypadkowo...

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 Wydawato sie juz, ze spadki rentownosci amerykanskich obligacji i ostabienie dolara to bedzie powdd oczekiwanych wzrostéw ceny ztota.
Po sforsowaniu poziomu 1960 USD w $rodku lata, mozna byto mie¢ nadzieje na atak na 2000 USD. Wiele komentarzy rynkowych
wskazywato, ze cykliczny dotek za inwestorami i teraz szlachetny kruszec nabierze wiatru w Zagle. Koricbwka miesiaca jednak bolesnie po
raz kolejny odsuneta te nadzieje, cho¢ wydaje sie poki co, ze jedynie w czasie. Powodem jest moze nie tyle spodziewana podwyzka stép w
USA, co bardzo dobre dane makro, ktére jako stymullus inflacji, znéw odsuwaja w czasie perspektywe obnizek stép procentowych. A kto
wie, czy jednak FED nie bedzie zmuszony do jeszcze jednej podwyzki. Obecnie kontrakty na stopy w USA wyceniaja na 20% podwyzke stép
we wrzesniu. To prawdopodobnie oznacza, ze przynajmniej do wrzesnia wzrost ceny nie nastapi. Omawiajac surowce w obecnym miesiacu,
trzeba wspomniec o gazie ziemnym. 27 lipca ok. 10 rano gaz ziemny w holenderskim hubie TTF w kontraktach na sierpien taniat do
29,17 euro za MWh. Wycena kontraktéw wrzesniowych spadta o 0,5 proc. do 30,19 euro za MWh. W dniu ataku Rosji na Ukraine, 24 lutego
2022 r., notowania gazu na TTF przekraczaty 128 euro za MWh. W szczytowym momencie, w sierpniu 2022 r., ceny gazu siegaty 350 euro
za MWh. To pokazuje skale spadku ceny, tego waznego dla inflacji surowca. Odwrotna, cho¢ nie o tak spektakularnej skali, sytuacje
obserwujemy na rynku ropy. Na pétmetku wakacji na stacjach paliw rosna ceny benzyn i oleju napedowego. Koszty tankowania sa najwyzsze
od ponad dwdéch miesiecy. Obserwujac to, co od poczatku lipca dziato sie na gietdach naftowych mozna byto sie spodziewac, ze paliwa
w Polsce zaczng drozec. Ropa w lipcu zdrozata ponad 10%. Rynki rozgrywaja wariant ,miekkiego ladowania” amerykanskiej gospodarki,
ograniczanie podazy przez OPEC i jednak lepsza sytuacje niz sie spodziewano w Chinach. Wczoraj liderzy tego kraju zadeklarowali
rozpoczecie programéw stymulacyjnych, majacych na celu wzrost wewnetrznego popytu na towary i ustugi. Taka deklaracja jest korzystna
dla cen ropy, bowiem im lepsza kondycja tej wielkiej gospodarki, tym wiekszy bedzie popyt m.in. na paliwa. Z tych samych powoddéw rosnie
cena miedzi (Chiny s podstawowym konsumentem) a wraz z nig cena akcji KGHM. Pod koniec miesiaca, mieli$my serie danych makro z USA
lepszych niz sie spodziewano. Inwestorzy kupuja wiec rope ignorujac na razie mozliwos¢ dalszego podwyzszania stopy procentowe;j.

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Kurs EURUSD zwiekszyt zmienno$¢. Najpierw po decyzjach bankéw centralnych FED i ECB (zgodne podwyzki po 25pkt) dolar mocno sie

WAI-UTY ostabit, by w kolejnym dniu po publikacji dobrych danych makro wyraznie sie umocnié. Kazde dane, ktére odsuwaja w czasie obnizke
stép, albo wrecz moga dawac argumenty do jeszcze jednej podwyzki, powoduja umocnienie dolara. Stopy procentowe wsrod
gospodarek rozwinietych, sa w USA (nie liczac Wielkiej Brytanii) na najwyzszym poziomie na $wiecie. Inflacja spada, gospodarka USA
pozostaje odporna w poréwnaniu z innymi krajami i niewielu wierzy, ze FED obnizy stopy procentowe w tym roku, co moze potencjalnie
ograniczy¢ krotkoterminowe spadki dolara. Dane dotyczace inflacji w USA coraz bardziej potwierdzaja twierdzenie Powella z lutego, ze
"rozpoczat sie proces dezinflacyjny". Podczas gdy indeks cen konsumenckich spada od miesiecy, tendencje dezinflacyjne sa teraz
réwniez widoczne w bazowym CPI i innych miarach ukrytej inflacji. Ceny producentéw réwniez spowolnity bardziej niz oczekiwano.
Mimo sukcesu FED w postaci ,miekkiego ladowania” wydaje sie jednak, ze w ostatnim kwartale tego roku lub pierwszym roku
nastepnego dojdzie do stabniecia amerykanskiej gospodarki a to bedzie podsyca¢ dyskusje o obnizkach stép procentowych,
co wyklaruje trend ostabienia dolara. Innym argumentem za umocnieniem euro wzgledem dolara jest po prostu wieksza klarownos¢
wrzesniowe] podwyzki stop w strefie euro. W szerszym horyzoncie wazne jest to, ze w USA do pierwszego ciecia stép powinno dojs¢
znacznie wczesniej, by¢ moze juz na poczatku 2024 r. Jak na skale ruchu EURUSD, na EURPLN nie wydarzyto sie praktycznie nic (handel
gtdéwnie granicach 4,42-43). Ztotéwka pozostaje bardzo mocna i wyraznie sprzyjaja jej kabalistyczni inwestorzy zza oceanu, ktérym
niestraszna perspektywa wyboréw czy gargantuiczny prezes banku centralnego. Dopiero pogorszenie globalnego sentymentu i odptyw
kapitatu z rynkéw wschodzacych mégtby ztotemu zaszkodzi¢. Wydaije sie, ze pdki co wakacyjne zakupy w strefie euro beda relatywnie
tanie i w drugiej potowie wakacji bedziemy cieszy¢ sie dalej stosunkowo mocng ztotowka.

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.

02 Phinance S.A./ Komentarz rynkowy / Ocena Perspektyw klas Aktywow data sporzadzenia: 09/2023

*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.



