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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Wytaczajac ornitologiczne metafory (,czarne tabedzie”) - kiedy rynki akcji zaczynaja spadaé? Jak wydaje sie, ze akcje moga tylko rosnaé
a pewnos¢ i zaufanie do rynku jest na bardzo wysokich poziomach. Taki stan mozna byto wyczuc w korncéwce maja. Kilka argumentow
za niepokojacym poziomem optymizmu: pierwszy to wskazania indeksu VIX. Indeks ten obrazuje, jakiej zmiennosci oczekuje rynek na
podstawie opcji na S&P500, w skali roku. Obecny bardzo niski poziom (12 pkt.) oznacza oczekiwanie, ze zmiana wartosci indeksu
S&P500 moze osiggnaé w rok 12 proc. Kiedy indeks VIX spada naprawde nisko - tak jak ma to miejsce obecnie - gtéwne indeksy
gietdowe maja tendencje do osiggania nowych maksiméw, a inwestorzy nie widza zadnych niebezpieczenstw na horyzoncie. Tak jakby
inwestorzy zapominali, Zze zmiennos$¢ jest sinusoida. Po okresach niskiej zmiennosci - a taki okres mamy teraz - przychodza okresy
wysokiej zmiennosci... Dla inwestoréow zorientowanych na opcje, tak niski poziom VIX oznacza, ze te na indeks S&P 500 i wiele jego
akcji sktadowych sa wyceniane bez premii za ryzyko... Nieistotne réznice w zmiennosci opcji kupna i sprzedazy sugeruja, ze inwestorzy
podchodza bardzo optymistycznie (zbyt optymistycznie?) do akcji. W catej historii niskie odczyty VIX poprzedzaty ostabienie akgji, a
wysokie odczyty VIX poprzedzaty site akcji. W realnej gospodarce, prawie bez echa przeszto zaostrzenie wojny handlowej USA - Chiny.
Nowe taryfy celne na samochody elektryczne (z 25% do 100%), pétprzewodniki (z 25% do 50%), baterie do aut elektrycznych (z 7,5%
do 25%), panele fotowoltaiczne (z 25% na 50%) oraz stal i aluminium (0-7,5% do 25%) robia wrazenie... W walce z inflacja to raczej nie
pomoze. W ciemniejszym S$wietle stawia tez perspektywy chinskiej gospodarki. Przyktadem euforycznych nastrojéw jest zmiana
prognoz w gore. Przykuwa uwage biata flaga wywieszona przez czotowego niedzwiedzia z Wall Street Mike Wilsona, gtéwnego
stratega Morgan Stanley, ktéry podniost target dla indeksu S&P500 w horyzoncie 12 miesiecy o 20%. Z prognozowanego wczesniej
poziomu 4500 do poziomu 5400. Z duzych bankéw inwestycyjnych niedZzwiedzio nastawieni pozostaja juz tylko analitycy JP Morgan,
ktéry nadal utrzymuja swéj cel dla S&P500 na poziomie 4200 pkt. Wiekszos$¢ oczekuje wzrostéw. | tak zwykle zmieniaja sie trendy, albo
jak kto woli, zaczynaja sie dtugotrwate korekty nazywane (o zgrozo!) realizacja zyskow (bo kto odwazy sie nazwac je antycypowaniem
strat?). Znane niewiadome, ktére moga wywotaé¢ panike wséréd ttumu i zwiekszy¢ VIX to raport o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym, ktéry opublikowany zostanie 7 czerwca oraz raport dotyczacy indeksu cen towardéw i ustug konsumenckich z 12
czerwca, ktory pokrywa sie z decyzja Fed w sprawie stop procentowych (prognoza: bez zmian). Wydarzeniem rynkowym czerwca
bedzie tez split najpopularniejszych akcji na $wiecie, ktéry dokona sie 7 czerwca. Rynkowa wycena Nvidii jest réwnie kosmiczna jak
dynamika jej wynikéw finansowych. Spétka, ktéra w catym ubiegtym roku obrotowym zarobita na czysto niespetna 30 mld USD, warta
jest ponad 2,38 biliona dolaréw (zbliza sie wycena do Apple a potem wiekszy bedzie tylko Microsoft). Kapitalizacja Nvidii stanowi
39-krotnosc jej zesztorocznych przychodéw. To wszystko ma odzwierciedlenie nie tylko w wycenie, ale tez w nominalnym kursie akcji,
ktéry po wynikach publikowanych w korcowce maja przekroczyt z przytupem tysigc dolaréw za sztuke (1148 USD kurs z 30.05).
Dlatego zarzad Nvidii postanowit ogtosi¢ split akcji w stosunku 1:10. Kto wie, czy nie otworzy to pola do dalszych wzrostéw, na
zasadzie wiekszej dostepnosci dla mniejszych pieniedzy.

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

Pamietajac kanon, wedle ktérego obnizki stop procentowych to szansa na wzrost cen obligacji statokuponowych - zrébmy maty bilans.
W 2024 roku stopy procentowe jak do tej pory obnizyty banki centralne: Szwajcarii, Szwecji, Czech i Wegier, uznajac, ze uzasadnia to
spadek inflacji. Na razie obnizek nie zapowiadaja: Rezerwa Federalna USA (cho¢ wycenione instrumentami pochodnymi wieksze
prawdopodobienstwo spadku stop w koricdwce roku istnieje) i Bank Anglii. Bank Japonii bedzie raczej podnosit niz obnizat stopy. Kilku
cztonkéw Europejskiego Banku Centralnego potwierdzito, ze obnizki stop procentowych beda miaty miejsce na posiedzeniu w
przysztym tygodniu (6 czerwca), co bedzie rozpoczeciem catego procesu tagodzenia polityki monetarnej, wobec ostatniego sukcesu
sprowadzenia inflacji w poblize celu. W Polsce mamy patowa sytuacje - inflacje w celu (opublikowane dane za maj 2,5% wobec
konsensusu 2,8%!). Mimo tego o obnizaniu stop procentowych mowy nie ma. Ktopotem pozostaje zadtuzenie Skarbu Panstwa, ktére na
koniec kwietnia 2024 r. wyniosto ok. 1 bln 445,5 mld zt, co oznacza wzrost o 15,2 mld zt, czyli o 1,1 proc. w stosunku do marca br.
wynika z szacunkowych danych MF. Jesli dorzuci¢ do tego maraton wyborczy, to mamy otoczenie w ktérym trudno bedzie o jakies$
dobre informacje wspierajace cene obligacji skarbowych. Pozostaje wiara w nieomylno$¢ analitykéw Goldmana, ktérzy prognozuja, ze
RPP bedzie przymuszona do obnizki umocnieniem ztotego i opisanym wyzej procesem dezinflacji. Czy Kto$ z Was pamigta jeszcze "100
konkretéw na 100 dni" - zestawu reform, ktére rzad planowat wprowadzi¢ w ciaggu pierwszych 100 dni urzedowania...? Trwa festiwal
niespetnionych obietnic. Po waznym z punktu widzenia rynku odstrzeleniu zdjecia podatku od zyskéw kapitatowych, dochodzi brak
zmiany w kwocie wolnej od podatku. O ile, s3 to zte informacje dla zarabiajacych w Polsce mtodych przedsigbiorcéow (doradcéw
PHINANCE), o tyle dla finanséw publicznych akurat nienajgorsze jesli nie zbawienna...

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 W ramach cykli koniunkturalnych obserwujemy kolejny krok. Rynek przesunat ciezar inwestycji w strone surowcéw. W ramach
cyklicznego zegara kolejng ¢wiartka po ¢wiartce akcyjnej jest wtasnie ta surowcowa. Spogladajac na to, co dziato sie do tej pory na
rynku akgji, gdzie byty bite kolejne historyczne rekordy, obecnie trudno przejs¢ obojetnie obok tego, co dzieje sie na rynku surowcdw.
Tu takze, ku wielkiej radosci inwestujacych od lat, poprzez Phinance, w produkty oparte na ztocie, pojawiaja sie nowe rekordy. Majowy
atak na 2450 USD za uncje, przy rosnacych rentownosciach obligacji amerykanskich i deprecjacji USD to wydarzenie bez precedensu.
Cene ztota pchaja do géry dwa rudymentalne zjawiska. Po roku 2008 - a szczegdlnie w odpowiedzi rzadédw na covidowy kryzys roku
2020 - pekty wszystkie limity kreacji dtugu. Konsekwencja jest galopujacy wzrost zadtuzenia publicznego. To wzbudzito obawe o to,
czy rzady i banki centralne krajéw Zachodu beda w stanie utrzymac w ryzach inflacje bez ryzyka zapasci finanséw publicznych. Wiara
w utrzymanie wzglednie niskiego spadku sity nabywczej walut fiat szybko zaczeta sie ulatniac. A co ma zabezpieczac¢ przed inflacja?
Surowce i bitcoin. Drugie zjawisko wynika z zamrozenia rezerw walutowych Banku Rosji w ramach odwetu za agresje na Ukraine. Po
tym posunieciu wtadze wielu krajéow Swiata nie mogty nie zadac sobie pytania: kto bedzie nastepny? A co moze zabezpieczy¢ przed
takim ,zamrozeniem”? Tak jest! Metale szlachetne. Prym wiedzie Ludowy Bank Chin, ktéry przez 18 miesiecy z rzedu raportowat
zwiekszenie oficjalnych rezerw kruszcowych. Chiny, Indie i Singapur byty jednymi z krajow azjatyckich, ktére zwiekszyty swoje zakupy
ztota w pierwszym kwartale, ze wzrostem odpowiednio o 27,06, 18,51 i 6,57 ton. Nie mozna bagatelizowa¢ transakcji detalicznych.
Moda na inwestowanie w ztoto w Chinach rozpoczeta sig jeszcze w roku ubiegtym, gdy Chinczycy, ktérzy nie moga inwestowaé w
kryptowaluty, zaczeli masowo kupowac ztoto. Takze w prébie obrony czesci wartosci swojego dobytku po tapnieciu na rynku
nieruchomosci. Inwestorzy z Chin stoja tez za wzrostem ceny srebra. Znalazta sie ona na najwyzszym poziomie od 11 lat, przebijajac 30
USD za uncje. To od razu przywotuje na mysl dwa poprzednie istotne ruchy wzrostowe na srebrze. Pierwszy zryw cen srebra na okoto
1000% (tysiac procent) miat miejsce w latach 1977-1980. Drugi zryw miat miejsce po wielkim kryzysie finansowym i wtedy skala
wzrostow wyniosta niemal 500%. Obecnie, liczac nawet od Covidu, skala wzrostu ceny srebra to okoto 150%. Stad dla czesci
inwestoréw ruch ten wydaje sie nie by¢ jeszcze wyczerpany i po raz trzeci w historii moga spogladac na okolice 50 USD za uncje, gdzie
W przesztosci ceny srebra docieraty. Bardzo dobrze wyglada tegoroczny ,typ” czyli miedz. Inwestorzy zorientowali sie, ze oprdcz paneli
fotowoltaicznych czy samochodéw elektrycznych ogromny popyt na ten surowiec moze zgtasza¢ infrastruktura Al. Cena miedzi tym
samym pobita historyczny rekord, pnac sie w gére w $lad za prognozami niedoboréw surowca.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Obecny poziom inflacji oraz stép procentowych moze spowodowac, ze gospodarka zacznie sobie gorzej radzi¢. W przypadku strefy

WaIUty euro, gdzie marazm w gospodarce jest duzo bardziej widoczny niz w USA, nizsze stopy sa pozadane. Rynek wycenia ponad 99%
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych ze strony EBC w przyszty czwartek. Sam EBC sugeruje, Zze mozna oczekiwac trzech
obnizek stop procentowych w tym roku. To z kolei oznacza, ze bazowy scenariusz zaktada obnizke w czerwcu, wrzesniu oraz grudniu.
Wobec niemal pewnosci obnizek, skad sita euro? Wydaje sie, ze poziom EURUSD ponizej poziomu 1,10 odzwierciedla juz rzeczone
obnizki. Nizszy poziom, wejscie notowan w przedziat 1,06-1,07, musiatoby by¢ uzasadnione dalszym przesunieciem sie w czasie
amerykanskich obnizek. Zmniejsza nam sie nadwyzka w wymianie z zagranica, a ztoty znéw umacnia sie wyrazniej, niz w ciggu ostatnich
paru tygodni. Jego notowania w najblizszych dniach beda zaleze¢ od nowych danych z USA i jesli tylko te, beda przynajmniej zgodne z
oczekiwaniami, zobaczymy prébe przekroczenia poziomu 4,25 zt na EURPLN. W przypadku dolara waznym poziomem jest putap 3,90
zt, ktéry rowniez wydaje sie mozliwy do osiggniecia w nadchodzacym miesigcu. Ztotemu mocno pomaga proces dezinflacyjny w
potaczeniu z dysparytetem stép bankéw centralnych.

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce

_
/%WW A

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 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.
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