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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Niespodziewanie piekna wiosenna pogoda w lutym sprzyjata doskonatym nastrojom na polskiej gietdzie. Na plan pierwszy, niczym
zakwitte przed innymi wiosennymi kwiatami przebis$niegi, wybijaty sie dwa wydarzenia. Jedno globalne i jedno lokalne. Kiedy wydawato
sie, ze przynajmniej krotkoterminowo, moze dojs¢ do korekty, NVIDIA ogtosita wyniki i...pojawity sie znamienne tytutu na portalach
finansowych, zaczynajace sie od stéw: ,Hossa uratowana!”. Spétka pokazata solidne przychody rzedu 22,1 mid dolaréw przy
oczekiwaniu 20,4 mld dolaréw oraz predykcje na obecny kwartat na poziomie ponad 24 mld dolaréw przy oczekiwaniu 22 mld dolaréw.
Zysk w postaci EPSu wynidst 5,16 dolara przy oczekiwaniu 4,63 dolara. Wyniki sa naprawde solidne, biorac pod uwage kilkaset procent
wzrostu w poréwnaniu do poprzedniego roku. Sktonito to prezesa - Jen-Hsun Huanga, tej obecnie bedacej ,number one” jesli chodzi o
wzrost kurséw spotki, do wypowiedzi, ktéra kto wie czy nie przejdzie do historii finanséw. Generacyjna sztuczna inteligencja
rozpoczeta zupetnie nowy cykl inwestycyjny — powiedziat Huang. Ma to doprowadzi¢ do podwojenia $wiatowej bazy danych w ciggu
najblizszych pieciu lat i ,reprezentuje roczng szanse rynkowa w setkach miliardéw” (!!!). Nic dziwnego, ze na jednym ze spotkan
zapytano mnie cyt.: ,Czy kurs spétki NVIDIA osiggnie 1000 USD w tym roku, czy dopiero w nastepnym...?”. Prosze zauwazy¢, ze to
pytanie z kategorii ,Czy przestat Pan brac¢ tapowki...?” znakomicie obrazuje oczekiwania i nastroje inwestorow. Wydarzeniem lokalnym
bez watpienia sa znakomite wyniki bankéw. Sa one motorem napedowym polskiej hossy. W catym 2023 banki zarobity na czysto
niemal 27,6 mld zt. To o 160 proc. wigcej niz rok wczesniej - wynika z danych Narodowego Banku Polskiego. Kluczowym zZrédtem
zyskow bankéw byto wysokie oprocentowanie kredytéow, przekraczajace odsetki, jakie musiaty ptaci¢ za sSrodki lokowane u nich przez
klientéw. Jak informuje NBP, przychody odsetkowe w okresie 11 miesiecy 2023 r. wyniosty 154,57 mld zt (wzrosty w rok o 46,7 proc.),
a koszty odsetkowe nie przekroczyty 66 mld zt (wzrost o 74,5 proc.). 7 marca najwiekszy polski bank ogtosi zapewne rekordowy wynik
- konsensus analitykéw to 6,3 mld, gtéwny analityk PHINANCE SA prognozuje 7 mld. Kolejne po PKOBP (1.02 wyptacito 1,28zt zaliczki
na dywidende) banki, zapowiadaja sowite dywidendy (PEKAO SA 19,2 zt - ustalenie prawa 24.04; ALIOR 4,37 zt - propozycja Zarzadu).
Patrzac w przdd, trwajacy rok nie powinien by¢ dla bankéw gorszy. Bo przeciez RPP stép nie zmieni, a przychylniejsze spojrzenie ze
strony KNF (wyraza zgode na wyptate dywidendy) i Ministra Finanséw (maksymalny koszt wakacji kredytowych w proponowanym
przez MF ksztatcie to ,jedynie” 3,6 mld zt) tez pomaga. WIG_Banki jest liderem wzrostéw, ale bardzo dobrze radza sobie tez ,MiSie”.
mWIG40 osiagnat najwyzszy poziom w historii, tak samo jak WIG. Trzeba podkresdli¢, Zze hossa jest budowana i napedzana bardzo
dobrymi wynikami spétek, w wielu przypadkach znacznie przekraczajacymi konsensus analitykdw. Niepokojacy jest za to nastréj petnej
euforii i przestaja dziwi¢ pytania takie jak przytoczone wyzej dotyczace notowan NVIDII, czy wypowiedz? jaka przed chwila wygtosit
dyrektor zarzadzajacy jednej z firm brokerskich w stacji BIZNES24, wedle ktérej czeka nas szybkie dotarcie WIG20 na poziom powyzej
3000pkt. Poki co indeks ten dotart do szczytu notowan z 2021 roku i obecnie ten poziom jest testowany. Nie udato sie z marszu
pokonac 2500 punktow i w korcéwcee miesigca mamy cofniecie rynkowe. Wskazniki techniczne wrdcity do stref wykupienia, w ktérych
przebywaty w grudniu (stad w razie dalszych wzrostéw ich dynamika wzorem grudnia wydaje sie, ze nie powinna by¢ juz taka duza jak
dotad) i z poziomow ktérych w styczniu przyszta realizacja zyskéw. Rozstrzygajace dla koniunktury w marcu, beda decyzje inwestoréw
za oceanem. Jesli tam zaczetaby sie faza realizacji zyskow, to bedzie to pretekst i dla naszej gietdy do ewentualnej realizacji. Stopy
zwrotu sg imponujace, zaréwno w USA jak i na gietdzie w Warszawie, wiec potencjalna realizacja zyskéw jak juz wystapi moze troche
potrwac, zaréwno jesli chodzi o czas jak i zakres.

Akcje spotek polskich Akcje spdtek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizacji Akcje o matej kapitalizacji
Akcje rynkdw rozwinigtych Akcje rynkéw rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych Akcje spotek dywidendowych

Oczekiwania rynkowe dotyczace polityki Fed zmienity sie dramatycznie w ciggu ostatnich kilku miesiecy. W pazdzierniku implikowana
stopa procentowa Fed na koniec 2024 roku wynosita 4,8%, by 3 miesigce pdzniej spasc¢ ponizej 3,7%. Ostatnie tygodnie to z kolei
gwattowny spadek oczekiwan dotyczacych cie¢ stop i powrét do 4,5%, po ktérym nastapit powrét do 4,3%. Spread miedzy
rentownosciami 2-letnich i 10-letnich obligacji skarbowych USA zblizyt sie do zera na poczatku tego roku, ale od tego czasu ponownie
sie cofnat. To wyznaczato kierunek dla cen polskich obligacji skarbowych. Zgodnie z poprzedniag prognoza, w lutym mielismy wzrost cen
polskich obligacji co przetozyto sie na zyski funduszy budowanych na obligacjach skarbowych dtugoterminowych (Srednia 1msc stopa
zwrotu dla funduszy skarbowych dtugoterminowych wyniosta 0,75%). Rentowno$¢ obligacji benchmarkowej, poza jednorazowa
styczniowa proba zmiany kodu z 5 na 4 z przodu, pozostaje w bardzo waskim przedziale wahan (5,2%-5,5%). | cho¢ taka prognoza jest
najmniej seksowna, jest wielce prawdopodobne, ze w marcu pozostaniemy w tej strefie. Odblokowane pieniagdze z KPO powinny
powodowac wzrost cen obligacji. Z drugiej strony propozycje takie jak prof. Tyrowicz (podwyzszenia stop o 200pb) dobrze obrazujace
nastawienie RPP do stép, réwnowaza plusy dla rynku obligacji. Dtugoterminowym ryzykiem dla tej klasy aktywow jest deficyt finansow
publicznych w 2024 r. Strata NBP za 2023 r. wyniosta 20,8 mld zt. Potwierdza to wczeéniejsze doniesienia, Zze zapisane w budzecie
wptywy z NBP w wysokosci 6 mld zt maja mizerne szanse na realizacje. Ryzyko dla deficytu idzie wiec w gore, tym bardziej, ze
problematyczne bedzie zrealizowanie zatozen dotyczacych wptywéw z VAT (316 mid zt). Poki co mamy jednak ciepto za oknem i
cieplejsze spojrzenie na Polske inwestorow zachodnich czego dowodem przetarg na ktérym Ministerstwo Finanséw sprzedato bez
ktopotu obligacje pieciu serii zapadajace odpowiednio w latach 2026-2033 o tacznej wartosci 9 000,571 min zt przy popycie 12
423,301 min zt. W tej klasie aktywdw faworytem pozostaja dobrze zdywersyfikowane fundusze obligacji korporacyjnych.

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

Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
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*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. Kolorem z6ttym 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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Surowce Indeks GVZ (obrazujacy zmiennos¢ ceny ztota) osiagnat bardzo niski poziom 11,75. To najnizsza warto$¢ tego indeksu od 4 lat. Co to
oznacza? Najprosciej rzecz ujmujac istnieje 68% prawdopodobienstwo, ze cena ztota w nastepnych 12 miesigcach urosnie nie wiecej
niz 12% i nie wiecej niz 12% spadnie. Tak niska wartos¢ indeksu obrazuje to co widzimy w notowaniach od wielu miesiecy - kurs
porusza sie w waskim przedziale. Raz broni psychologicznego wsparcia w okolicy 2000 usd, innym razem podejmuje prébe ataku na
poziomy oporu lekko powyzej 2030 usd. W koncéwce miesigca wyglada tak, jakby kurs zawracat po dotarciu od dotu do $redniej
SMAS50. W obecnym uktadzie kolejna préba ataku na wsparcie w okolicy 2000 usd, zwiekszataby z pewnoscia ryzyko zejscia ponizej
tego poziomu i kontynuacje spadku do 1950 za uncje. Obecna cena (2022usd za uncje) i tak jest imponujacym wynikiem w miesiacu,
w ktérym przewidywana liczba obnizek amerykanskich stop procentowych z szesciu spadta do okoto trzech. Pomimo rosnacych
"kosztéw" utrzymywania nieoprocentowanej pozycji w ztocie i obecnej obsesji rynkéw na punkcie akcji powigzanych ze sztuczna
inteligencja i kryptowalut, ztoto nie przebito 2000USD. Cena ropy z grudniowych miniméw wspieta sie 0 15% do gory. W skali miesigca
jednak...nie zmienita swoich notowan w ogdle. Prezydent USA Joe Biden powiedziat w poniedziatek, ze zawieszenie broni w konflikcie
izraelsko-palestyiiskim w Strefie Gazie zacznie si¢ od przysztego poniedziatku. Biden zapowiedziat, Ze jezeli zostanie osiagniete
porozumienie o uwolnieniu zaktadnikéw przez Hamas, Izrael wstrzyma trwajace nieustannie od ponad czterech miesiecy ataki na Strefe
Gazy na okres $wietego muzutmanskiego miesigca ramadanu. Obawy zwigzane z zaktéceniami w Zegludze na Morzu Czerwonym
réwnowazg bardziej jastrzebia postawe Fed, ktdra ciazy na stronie popytowej. Rozstrzygajacy dla ksztattowania sie ceny ropy moze by¢
chinski popyt. Dopdki gospodarka tego kraju wyraZnie nie ruszy, cena ropy nie powinna rosnac.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Klasa aktywoéw jaka sg waluty fiducjarne, im nizszy wiek uczestnika rynku, tym przedstawia sie mniej ciekawa. W grupie gdzie mediana

Waluty wieku jest wiosenna, liczy sie tylko BITCOIN. Hossa na rzeczonym przybiera rozmiar XXL. Kurs gtéwnej kryptowaluty zblizyt sie dzi$ do
poziomu 63.000 USD osiggajac dwuletnie maksimum, po oznakach kupowania przez duzych graczy. W rajdzie pomaga ujawnienie
przez inwestora kryptowalutowego i firme programistyczng MicroStrategy, kupna okoto 3.000 bitcoinéw za 155 milionéw dolaréw.
Rudymentem wzrostéw jest jednak zatwierdzenie funduszy gietdowych (ETF) posiadajacych bitcoiny w Stanach Zjednoczonych. Mozna
tylko przypomniec per analogia, ze dopuszczenie funduszy spot ETF w USA na ztoto wywotato kilkuletnia hosse i przeniosto cene ztota
na inne poziomy. 23.02 pojawity sie informacje o odblokowaniu srodkéw z KPO. Te zaczng sptywac do Polski w ciaggu dwdch miesiecy
od formalnego potwierdzenia tej decyzji przez komisarzy europejskich. Srodki europejskie maja by¢ wsparciem m.in. w finansowaniu
programéw w sektorze transformacji energetycznej i cyfryzacji. To potezny argument za umocnieniem ztotéwki - srodki poptyna do nas
w walucie obcej, a wydawane bedg w ztotych. W rezultacie sprzedaz duzej liczby euro za ztotego powinna go umocnic. Tak sie stanie,
jesli...bedziemy w stanie jako kraj pienigdze te wydac. Z analizy przeprowadzonej przez CRIDO wynika, ze wiele projektéw zapisanych
w KPO w ogéle nie zostato rozpoczetych, co oznacza, ze nie ma szans na ich ukonczenie do 31 sierpnia 2026 r. Z 56 inwestycji ujetych
w KPO 43 jest zagrozonych albo niezrealizowaniem w catosci, albo wykresleniem z planu. W takiej sytuacji Polska nie otrzyma
refinansowania UE, poniewaz warunkiem wypfaty srodkéw jest zakoriczenie i zamknigcie inwestycji. To by ttumaczyto dlaczego po tak
jednoznacznej informacji (odblokowanie 59,8 mld EUR) kurs EUR/PLN tylko zblizyt si¢ do poziomu 4,3. Dopiero szum ptynacych z UE
pieniedzy zepchnie go ponizej tego poziomu.

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 zrdta 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.

Inwestycja w 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¢ $wiadomosé 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 réznych 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.



