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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Nie chcac straszy¢ wyswiechtanym amerykarskim kanonem ,Sall may and go away”, trzeba by wymyslec¢ polski odpowiednik. Ci, ktorzy
maja zaciecie literackie, czy hip-hopowe z pewnoscia co$ zrymuja. Mi przyszty do gtowy tylko grafomanskie wierszyki, nie nadajace sie
do publikacji. Tak czy inaczej, rosnie ryzyko przejecia kontroli w srednim terminie przez podaz. Nie wycofujac sie z forowanego od
stycznia scenariusza wedle ktérego hossa trwa, az do wejscia w cykl obnizek stopy, realizacja pokaznych zyskéw w koricu musi przyjsc.
W USA malutka korekturika sie wtasciwie zrealizowata. Aby wrécic¢ do trendu wzrostowego indeksy musza w pierwszych dniach maja
przebi¢ od dotu (czyli wzrosnac) krétkoterminowa Srednig SMAS50. Jesli to sie nie stanie bedziemy mieli w grze scenariusz odbicia w dét
od tej Sredniej i powrotu do testowania ostatniego minimum. Na polskim rynku miejsca na duze i dtugotrwate spadki za bardzo nie ma.
Wyniki finansowe spétek w potaczeniu z sezonem dywidend (opisywanym w poprzednim komentarzu szerzej) nie pozwolg indeksom
zej$¢ zbyt nisko. Wtasnie ogtoszony wynik PEKAO za | kw 2024 roku jest lepszy niz rok wczesniej, lepszy od konsensusu analitykow i
osiagnat 1,5 mld. Dopoki stopy procentowe sa wysokie, banki sg skazane na dobry wynik. Zagrozeniem pozostaje sprzatanie w szafach
po przedniej ekipie. Kto wie, co jeszcze z nich wypadnie i jak rynek dokona absorbcji kolejnych odkry¢. Na przyktad na odnaleziong przez
ORLEN strate w wysokosci 1,6 mld reakcji praktycznie nie byto. Styczniowa prognoza, wedle ktérej przecenione akcje chinskie moga by¢
tegorocznym wygranym wydawata sie nietrafiona. W kwietniu azjatyckie indeksy jednak, nadrobity stracony czas. PKB Chin wzrést w
pierwszym kwartale o 5,3 proc., po tym jak w ostatnich trzech miesigcach 2023 r. zwiekszyt sie o 5,2 proc. Srednio oczekiwano zwyzki o
4,6 proc. Mediana prognoz dla chinskiego PKB na 2024 r., zebranych przez Bloomberga, sugeruje, ze wzrosnie on o 4,7 proc.
Najwiekszym hamulcem dla azjatyckich ewentualnych wzrostow jest kryzys w sektorze nieruchomosci. W ciagu pierwszego kwartatu
inwestycje w tym sektorze spadty o 9,5 proc., a taczna powierzchnia sprzedanych nieruchomosci komercyjnych byta o 19,4 proc. nizsza
niz w takim samym okresie zesztego roku. Pierwszy kwartat byt tez okresem, w ktérym rozpoczeta sie likwidacja China Evergrande
Group, czyli spétki bedacej wezesniej jednym z najwiekszych chinskich deweloperéw. Senat USA zatwierdzit niedawno przepisy, ktére
nakazuja spotce BYTEDANCE (wtasciciel TikTOK-a) sprzedaz swoich operacji amerykanskiej firmie. W przeciwnym razie TikTok
zostanie zakazany na terenie Stanéw Zjednoczonych. By¢ moze wiec, akcje chinskie, moga pozosta¢ mocno niedowartosciowane w
stosunku do amerykanskich, dtuzszy czas.

Akcje spotek polskich Akcje spotek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizacji Akcje o matej kapitalizacji
Akcje rynkdw rozwinietych Akgcje rynkéw rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych Akgcje spotek dywidendowych

Notowania polskich hurtowych obligacji skarbowych w maju z rosnagcym prawdopodobienstwem beda mocniej skorelowane z rynkami
wiodacymi. A tam mamy gasnace nadzieje na wejscie w cykl obnizania stopy nie tylko latem, ale...w ogdle w tym roku. Krajowy rynek w
ostatnich miesiacach, delikatnie méwiac, znacznie skorygowat oczekiwania dotyczace obnizek stép przez RPP. Naprawde byli tacy,
ktorzy na poczatku roku wierzyli, ze ansambl pod batuta prof. Glapinskiego znajdzie miejsce na obnizki stop. Nie sposob nie
skomentowad wyniku NBP za rok 2023. Wynik finansowy na poziomie (-21 mld) mogt sie przydarzy¢. Skandalem jednak, w jego ponurym
Swietle, jest prognoza z wrzesnia, wedle ktérej rok bank centralny zakoriczy é miliardowym zyskiem. W opublikowanej wtasnie ,Biatej
Ksiedze Finanséw Publicznych” wskazano, ze ostatnie lata to wzrost podatkéw, spadek racjonalnosci wydatkowania i co najwazniejsze
dla ksztattowania sie cen obligacji - dtug publiczny wedtug metodologii Unii Europejskiej znalazt sie na $ciezce do przekroczenia progu
60 proc. PKB. Po stronie lokalnych zagrozen mozemy miec odczyt krajowej inflacji za kwiecien: pierwsze od miesiecy spore odbicie CPI
w gbre moze przetozy¢ sie na spadek cen obligacji. Kwestia czasu tez jest, kiedy rynek zauwazy wzrost cen surowcéw i jego kontrybucje
do inflacji. Mimo odbicia inflacji w gére wydaje sie, ze na atrakcyjnosci mocno traca obligacje detaliczne indeksowane inflacja. Przez dtugi
czas, liczony w latach, wtasnie te obligacje byty powazna konkurencja dla funduszy inwestycyjnych budowanych na obligacjach
skarbowych hurtowych czy obligacjach korporacyjnych, ktérych oprocentowanie oparto o WIBOR. Podczas gdy najwiekszy fundusz
obligacji skarbowych zgromadzit 2,5 mld, w samym tylko kwietniu 2020 roku Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje indeksowane
inflacjg za 5,5 mld (!). Najwiekszym zainteresowaniem cieszyty sie obligacje 4-letnie, ktore wtasnie zapadaja. Co wiec w zamian? Wydaje
sie rozsadnym, utrzymywanie pozycji w funduszach, ktére koncentruja sie na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu. To wtasnie te
fundusze odpowiadaja w najwiekszej czesci za rekordowe 12-miesieczne saldo wptat i umorzen we wszystkich kategoriach funduszy
dtuznych, razem wzietych, ktére przekroczyto w marcu 27,8 mid zt. Zrédto obecnych sukceséw obligacji dtuznych krétkoterminowych i
korporacyjnych tkwi w tym, ze stawki WIBOR, od ktérych bezposrednio zalezy oprocentowanie tych obligacji, sg na relatywnie wysokim
w stosunku do lokat bankowych poziomie. Przyktadowo 6-miesieczna stawka WIBOR wynosi prawie 5,9 proc., gdy tymczasem oferta
depozytowa czesto obarczona wieloma dodatkowymi warunkami (kwota maksymalna, nowe $rodki, cross selling etc.) ewidentnie nie
nadaza. Wyglada tak jakby banki wierzyty w mozliwosc¢ luzowania polityki monetarnej. Jesli dotozymy do tego, ze wczesniej skala spadku
oprocentowania bankowych depozytéw przekroczyta ponad dwukrotnie ciecia stop procentowych, ktérych w ubiegtym roku dokonata
Rada Polityki Pienieznej, mamy odpowiedz na pytanie skad atrakcyjnosc¢ obligacji zmiennokuponowych i funduszy opartych o owe. Co
mogtoby przerwac dobra passe? Zagrozeniami bytyby: seria gtebokich cie¢ stép procentowych, prowadzacych do radykalnego obnizenia
WIBOR-u, odbicie oprocentowania depozytéw bankowych, turbulencje na globalnych rynkach przektadajace sie na ceny obligacji
korporacyjnych. Przy nadptynnosci sektora bankowego, jastrzebich propozycjach ze strony cztonkéw RPP, realnym zagrozeniem wydaje
sie tylko nagta globalna zapasc¢ na rynku obligacji o ryzyku kredytowym.
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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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Wskaznik nastawienia*: Obligacje emitentow Obligacje emitentéw nieposiadajacych
posiadajacych rating inwestycyjny ratingu inwestycyjnego
Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
Su rowce Petarda! Prawdziwa hossa. Ci ktorzy uwierzyli w ztoty czas (a mamy w Phinance grono fanéw!) z wypiekami na twarzy licza zyski.

Kolejny miesiac to kolejne rekordy i wejscie z poziomu 2240 USD za uncje na poziom 2340 USD za uncje, z pierwsza randka na poziomie
przekraczajacym 2400 USD. Wszystko to w otoczeniu umacniajacego sie dolara i rosnacych rentownosci obligacji amerykanskich co
pokazuje site trendu. Jesli zdarzy sie korekta wzrostéw to watpliwe, zeby udato sie zepchnac cene ponizej 2250 USD za uncje. Bardziej
prawdopodobny bytby kolejny atak na poziom 2400. Obowigzujacym wyjasnieniem jest oczywiscie rosnace napiecie geopolityczne, ale
rudymentalnym powodem wzrostéw jest popyt ze strony bankéw centralnych. A ten kwartat w kwartat bije rekordy. Hossa na rynku
surowcow robi sie coraz bardziej szeroka. Szczegélnie wazny w Polsce surowiec (miedz) wszedt w logarytmiczny wzrost. Cena surowca
w Londynie przekroczyta psychologiczna bariere na poziomie 10 000 USD za tone. To najwyzszy poziom notowan tego metalu od
kwietnia 2022 roku, czyli od dwéch lat. W pandemicznych latach, wiele nowych projektéw na rynku miedzi zostato wstrzymanych, cow
najblizszej dekadzie moze przetozy¢ sie na chroniczny deficyt miedzi na swiecie. Popyt na ten metal moze bowiem systematycznie
rosna¢ - miedz jest wykorzystywana zaréwno w tradycyjnych sektorach gospodarki (np. budownictwo, elektryka), jak i w branzach
nowoczesnych, powiazanych z transformacja energetyczna (produkcja samochodéw elektrycznych, paneli stonecznych itd.). Optymizm
dodatkowo zostat podbity przez ogtoszona przez BHP Billiton propozycje przejecia spotki Anglo American za niebagatelne 39 mid USD.
Co prawda zostata ona odrzucona, jednak wedtug wiekszosci obserwatoréw na rynku jest ona jasnym sygnatem, ze rynek wchodzi w
faze walki o istniejace zasoby miedzi na $wiecie i mozliwosci wydobycia tego metalu. Cena kakao po ustanowieniu rekordéw na
,miedziowych” poziomach (ponad 10tys USD/tona) ma leciutka korekte. W kwietniu wyskoczyta w gore z kolei kawa. Wyglada na to, ze
na zblizajace sie wakacje bedziemy jecha¢ drogo tankujac, jedzac coraz drozsza czekolade i pijac coraz drozsza kawe.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Dolar fundamentalnie utrzymuje swoja przewage i poki co mniej korzystny miks danych dla amerykanskiej waluty nie powinien mie¢

Wa|UtY wigkszego wptywu na gtéwny trend. Oddalajace sie mocno za horyzont obnizki stopy pchaja dolara w kierunku 1,05. Wprawdzie w
$rodku miesiaca kurs EUR/USD odbit z okolic 1,06 powyzej 1,07, ale to okazata sie korekta wzrostowa. Odbicie na eurodolarze to efekt
wyprzedania rynku. Scenariusz bazowy méwi o ruchu w kierunku 1,03. Pojawiaja sie w koricu pytania o kondycje amerykanskiej
gospodarki, ktore zwiekszyt jeszcze raport o PKB za | kw. Wzrost 0 1,6% w ujeciu annualizowanym to duzo mniej niz oczekiwane 2,4%, a
za to inflacja PCE core urosta az do 3,7% z 2%, a oczekiwano wzrostu do 3,4%. Potwierdzeniem problemu z inflacja jest nie tylko
przytoczony PCE core za marzec, ale takze dynamika wydatkéw Amerykanéw. Takie dane aprecjonuja dolara. Dla ztotego przedtuzajaca
sie walka z inflacja w USA i oddalajaca sie trajektoria obnizek stop procentowych nie sg dobrymi wiadomosciami. Dlatego ryzyko
utrzymania sie w maju kursu EUR/PLN powyzej 4,30 nawet ro$nie. Do tego dochodza jeszcze rozczarowujace dane za marzec o rodzimej
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, trybunat stanu dla prezesa G, deficyt finanséw publicznych. Kurs USD/PLN jest mocno
zalezny od eurodolara. Prébowat zblizy¢ sie do wsparcia na 4,00, ale tu réwniez jego zejscie ponizej tej bariery, przynajmniej w krétkim
terminie, moze by¢ trudne. Bardziej spodziewac sie mozna zakresu ruchu 4,00-4,10. Koriczac warto wspomniec, ze PLN korczy wtasnie
100 lat! Na skutek reform Wtadystawa Grabskiego do obiegu trafit 29.04.1924 roku, jako remedium na szalejaca w kraju hiperinflacje.
Trudno w to uwierzy¢, ale dwczesny ztoty miat pokrycie 1:1 w fizycznym ztocie. Jak dtugo ztotéwka pozostanie z Nami i czy to dobrze czy
Zle w obecnych realiach ekonomicznych to juz inna historia. Bardziej subiektywna.

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce
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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 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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