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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

AKCJE

Wskaznik nastawienia*:

OBLIGACJE

Poprzedni komentarz konczyt sie teza, iz coraz wiekszym ktopotem dla spétek amerykanskich jest rentownosc obligacii. Istniata (istnieje?)
kiedys taka teoria wedtug ktérej, kiedy rentownosc obligacji 10Y zbliza sie do 3% to nastepuje odwrét od akgji. To c6z dopiero powinno sie
sta¢ ma poziomach 4,5-5%...? FED trzyma rynek akcji w szachu, inwestorzy wyceniaja na 40% mozliwos¢ jeszcze jednej podwyzki w USA.
W tych warunkach o hosse trudno. Z punktu widzenia analizy technicznej na wykresie WIG20 koricéwka wrzesnia przyniosta wyznaczenie
nowego minimum fali spadkowej. Indeks z rejonu 2200 pkt. zwawo zleciat i ztamat kolejne psychologiczne wsparcie w rejonie 1900 pkt,
spadajac na 6 - miesieczne minimum. Uktad techniczny wzmocnit obecng przewage podazy budowana na potozeniu WIG20 pod linig
trendu spadkowego, ktéra prowadzi rynek od szczytu hossy oraz pod oporami w strefie 2000 pkt. Lokalne sygnaty przewagi podazy tacza
sie z potamaniem linii trendu wzrostowego i jednoczesnie linii hossy, co razem wzmacnia ryzyko spadku WIG20 w rejon 1820 pkt. Na tym
poziomie wypetni sie potencjat przeceny zbudowany domknieciem formacji gtowy z ramionami. Oprécz analizy technicznej po stronie
zagrozen dla tej klasy aktywow, trzeba wpisac zblizajace sie wybory. Od paru miesiecy foruje wariant w ktérym do czasu rozstrzygniecia
wyboréw polski rynek bedzie omijany przez inwestoréw zagranicznych. Kto wie co przyniesie 15.10..? Czy nie bedzie pata i koniecznosci
,dogrywki” wyborczej...? To bytby wariant najgorszy dla rynku akcji. Jakiekolwiek jednoznaczne rozstrzygniecie wyboréw, bez wzgledu na
to ktéra opcja wygra, bedzie pozytywne dla akgji. Po stronie pozytywow trzeba tez pamietac o analizach dotyczacych produktu krajowego.
Jesli warte sa cos prognozy makro, ktére w nastepnym roku kaza optymistycznie patrze¢ wtasnie na PKB, to przecenione polskie akcje
mozna by uznac za atrakcyjne. Podobnie, fatalna dla ztotéwki i obligacji decyzja o nadmiarowej obnizce stép procentowych, akurat dla
analizowanych modelami wyceny akcji jest...pozytywna. Niestety w oczach inwestordw zagranicznych pozostaje jeszcze ryzyko walutowe,
generowane przez urwisowska RPP na czele z prezesem, ktére musza dowazac¢ podejmujac inwestycje w polskie akcje. 15 pazdziernika
wybory. Zycze madrych decyzji i oby$my wszyscy wygrali.

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

We wrzesniu niemalze doktadnie po roku od ostatniej podwyzki, RPP rozpoczeta ciecie stop procentowych. Z prawdziwa swada Scieto
stopy o 75 pkt bazowych. Teoretycznie to... znakomita informacja dla obligacji, po ktorej ceny skarbéwek powinny rosnac... Rynek jednak
decyzje wesotego ansamblu pod nazwa RPP, zweryfikowat negatywnie. Ceny osuwaja sie w dét. Rentownos$¢ benchmarkowej obligacji
10Y podjechata na 5,91% a to juz blisko stopy referencyjnej NBP. Co raz $mielej polityke pieniezna organu panstwa polskiego,
odpowiedzialnego z walke z inflacja, zaczeto poréwnywac do polityki prezydenta Turcji. A obligacje tureckie bija kolejne rekordy
rentownosci (spadek cen) przekraczajac na odcinku dziesieciu lat 28%..0précz swawolnej polityki pienieznej, nad obligacjami ciazy
widmo ktopotéw budzetowych (zatozenia budzetowe opisywatem miesigc temu) z olbrzymimi potrzebami wydatkowymi.
Trzeba przyznac, ze w kontekscie opisywanych ktopotéw, Ministerstwo Finanséw bez ktopotu pdki co znajduje nabywcéw na obligacje.
Bardzo znamienna byta aukcja, ktéra odbywata sie 27.09, na ktérej resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 8,3 mld zt przy zaskakujaco
wysokim popycie (ponad 14 mld zt). tyzka dziegciu to niskie ceny zaaprobowane na aukcji, co moze sugerowac, ze Ministerstwu
Finanséw moze zaleze¢ na jak najwiekszych emisjach, aby szybko prefinansowac przysztoroczne rekordowo wysokie potrzeby.
Wazka przyczyna spadku cen obligacji jest bardzo zta sytuacja na rynkach bazowych. To juz prawdziwy krach cenowy na obligacjach
amerykanskich. 2Y obligacje amerykanskie z przytupem przekroczyty 5% rentownosci. W opisywanej sytuacji makro, z wyborami nad
gtowa, trudno byc¢ optymista, jesli chodzi o ceny polskich obligacji skarbowych. Pozostaje poszukiwanie innego rodzaju obligacji zinnym
ryzykiem niz stopy procentowej, ale i zinna oczekiwana stopa zwrotu. Wydaje sie, ze takim segmentem moga by¢ obligacje korporacyjne,
ze szczegblnym uwzglednieniem dywersyfikacji ryzyka kredytowego emitenta, ktore zapewniaja fundusze obligacji korpo. Tu jednak
mamy dos¢ przerazajaca statystyke dotyczaca liczby bankructw w USA. Rok sie jeszcze nie skonczyt, a juz jest najgorszym rokiem pod
tym wzgledem od 2009 roku. Jak tak dalej péjdzie, to by¢ moze nawet ostatecznie pokonany zostanie poziom z czaséw globalnego
kryzysu finansowego. Wydaje sie wiec, ze poszukiwania okazji inwestycyjnych trzeba zawezi¢ do polskiego rynku. Ci zarzadzajacy
funduszami, ktérzy dysponuja dobrze zdywersyfikowanym portfelem budowanym na wysokich stopach procentowych, beda wygranymi.

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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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

SU RUWCE Mamy w Polsce wyborczy paliwowy cud. Ceny ropy rosna i to przy mocnym dolarze, a cena benzyny w Polsce spada. Szkoda, Zze nie mozna
byto sie z kim$ zatozy¢, bo mozna byto w ciemno przypuszczac, ze kontrolowany przez skarb panstwa paliwowy gigant, obnizy przed
wyborami ceny paliw na stacjach. W efekcie mamy paliwowa niemiecka turystyke przygraniczna. W Polsce bowiem litr Pb95 kosztuje
ponizej 6 zt a w Niemczech 1,5 Euro...Dotowanie cen odbije sie naturalnie w wynikach PKN Orlen, ale to znacznie mniej wazne dla
rzadzacych niz kupno kolejnych gtoséw. Przyczynkiem do odwazniejszego podejscia ceny ropy pod 100 USD byto ogtoszenie przez
amerykanski Instytut Paliw (API) raportu branzowego, z ktérego wynika, ze zapasy ropy w kluczowym centrum magazynowania ropy w USA
- w Cushing - spadty w ostatnim tygodniu wrzesnia o 827 tys. barytek, a w catym wrzesniu o 2 min barytek. To mocniej niz oczekiwano.
Dane o zapasach paliw okazaty sie decydujace i znacznie dla ceny ropy wazniejsze niz wptyw na realng gospodarke a zatem i na popyt na
rope, dtuzsze utrzymanie stop procentowych bankéw centralnych na wysokim poziomie. Wtasnie ta zmiana postrzegania polityki pienieznej
zepchneta cene ztota na dawno niewidziane poziomy. Nastapit wzrost rentownosci obligacji amerykanskich co przy spadku inflacji oznacza
stopniowy wzrost stopy realnej, ktéry moze byc¢ niezbedny do zbalansowania amerykanskiej gospodarki, ale negatywnie przektada sie na
popyt na surowce. Aktualna pozostaje forowana od paru miesiecy prognoza wedtug ktérej do zwyzek cen ztota dojdzie wtedy, jak
gospodarka amerykanska bedzie w recesji/stagnacji a FED bedzie obnizat stopy. Kiedy to nastapi? Srednio, poczawszy od 1968r,
Fed potrzebuje 8 miesiecy, aby zacza¢ obnizaé stopy procentowe po ostatniej podwyzce stop. W 2008 r. ptaskowyz trwat jednak 14
miesiecy,aw 1997 r.az 17 miesigcy. Obecnie kontrakty terminowe pokazuja 40 proc. szans na kolejng podwyzke stép procentowych w tym
roku. Jesli Fed ponownie podniesie stopy procentowe, to przy zatozeniu, ze harmonogram bedzie zgodny z historyczna Srednia, obnizki stop
rozpoczna sie w lipcu 2024 r. Jesli Fed nie podniesie juz stdp, to z lipca 2024 r. przesuwamy sie juz na marzec 2024 r. Gdyby jednak Fed
ociagat sie z pierwszym cigciem tak dtugo jak w 1997 i 2008 roku, obnizki stép nie rozpoczna sie przed 2025 rokiem...Pozostaje nadzieja, ze
rynek dziatajac z wyprzedzeniem wréci do wzrostdw nie co wczesniej.

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Artykut 227 par. 1 zdanie drugie Konstytucji RP moéwi: ,Narodowy Bank Polski odpowiada za wartos¢ polskiego pieniagdza.” Na skutek

WAI-UTY decyzji RPP (organ NBP) ztoty nie ma prawa by¢ mocny. Wychodzac przed szereg z obnizka stopy rada skazata ztotéwke na deprecjacje
aw najlepszym przypadku na stagnacje. Motorem napedowym dla deprecjacji ztotego bedzie dysparytet stép. Zeby daleko nie szukac
czeski bank centralny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie réownym 7,00%, zgodnie z oczekiwaniami. Decyzja byta
wymienionych czynnikdéw przemawiajacych za wyzszg inflacjg wydawat sie obszerniejszy. Bank zaznaczyt, ze faktyczny przebieg stop
procentowych moze byé wyzszy niz pokazywata projekcja. Prezes CNB okreslit biezaca inflacje jako wciaz nieakceptowalnie wysoka
(w sierpniu wyniosta 8,5% r/r - dla przypomnienia w Polsce w sierpniu to 10,1%) i odméwit odpowiedzi na pytanie o szanse na obnizki
stop jeszcze w tym roku. W tej sytuacji, gdybysmy zarzadzali globalnie inwestujacym funduszem, to czy aktywa funduszu wolelibysSmy
mie¢ w ztotym polskim czy w koronie czeskiej...? Utrzymanie jastrzebiego kursu przez FED, z tego samego powodu (dysparytet stop)
ztotemu nie sprzyja. Wycieczka EURUSD do 1,05 odbita sie oczywiscie nie tylko na ztotym, ale szeroko na walutach wschodzacych.
Oproécz dysparytetu stép, okres wyborczy, tez nie bedzie sprzyjat ztotemu, a w dodatku Zadna sita polityczna nie ma na afiszu wejscia do
strefy EU. W przyszty tygodniu jest kolejne posiedzenie RPP. Z pewnoscia im blizej bedzie decyzji RPP, tym bardziej moze sie robi¢
nerwowo. Technicznie kurs jest w konsolidacji nad wsparciem w okolicy 4,25 do USD i dopdki kurs znajduje sie powyzej tego poziomu
kontrole nad rynkiem maja "dolarowe" byki, ktére zapewne beda w ktérym$ momencie chciaty pociagna¢ obecny ruch do oporu
w okolicy 4,5. Czy RPP im w tym pomoze, czy wrecz przeciwnie, to zobaczymy juz na poczatku miesiaca (3-4 pazdziernika).

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.



