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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Do niedzieli 21 lipca, rynki zyty w przekonaniu (stowo ,przekonanie” jest na miejscu, jesli zmierzymy prawdopodobieristwo notowaniami
u bukmacheroéw...), ze Donald Trump wygra wybory. Interpretowano juz wptyw jego pierwszych decyzji na rézne klasy aktywow. A tu
prosze jaka niespodzianka! Prezydent USA Joe Biden ogtosit, Ze rezygnuje z ubiegania sie o reelekcje. Ta decyzja przyszta po tym, jak
Biden zauwazyt w koricu spadek poparcia nawet wsrdéd swoich kolegdw z Partii Demokratycznej. Wyrazit tez petne poparcie dla swojej
zastepczyni, Kamali Harris, jako kandydatki na fotel prezydenta. W obecnym roku, obserwujac wiele miejsc na $wiecie, mozna byto
przekonac sie, ze rynki najbardziej nie lubig ,niepewnosci”. Jest to bardzo zasadne i logiczne. Zarzadzajacy globalnymi pieniedzmi
wycofuja pieniadze z kraju w ktérym odbywaja sie wybory, do czasu rozstrzygniecia tychze. | nie zawsze dotyczy to tylko rynkéw matych
czy ptytkich. Tak byto w Turcji, tak jest we Francji. Erdogan, to nie byt wymarzony wybdr dla rynku akgji, a jednak po wyborach,
te ochoczo wrécity do zawieszonych na czas kampanii wzrostéw. Paradoksalnie wiec, powrdt demokratéw do gry o fotel prezydenta,
wecale nie musi dobrze wrézyc¢ rynkom akcji. Notowania indeksu S&P500 zblizaja sie do poziomu oporu w okolicy 5500 punktéw, ktéry
to opdr wyznaczony zostat trwajaca od potowy lipca korekta spadkowa po spektakularnych wzrostach trwajacych od pazdziernika.
Wydaje sie, ze wynik testu tego poziomu moze dac¢ odpowiedz na pytanie czy spadki beda kontynuowane, czy raczej indeks ten wraci
do trendu wzrostowego. Biorac pod uwage okres roku i statystyke z tym zwigzana, to wydaje sig, ze bardziej realna jest obecnie jednak
kontynuacja spadkéw. Z drugiej strony, w mys| zasady, Zze na jedna statystyke, zawsze znajdzie si¢ inna..W roku wyborczym na
przestrzeni setek lat, prawie zawsze (tylko JEDEN raz byto inaczej) rynki akcji rosty, osiagajac maksima cyklu w okolicach wyborow. Jesli
rynek wréci do wzrostéw, to liderem moze by¢ Nasdag 100. W ciggu najblizszych dni swoje wyniki pokaza 4 spétki z tzw. “Siedmiu
Wspaniatych": Apple, Amazon, Meta oraz Microsoft i to ustawi kierunek na pierwsza potowe sierpnia. Dotychczasowe wyniki ze strony
pozostatych spétek technologicznych byty raczej przyjete negatywnie przez inwestoréw. Alphabet mimo pokazania solidnych wynikow
stracit po obawach dotyczacych segmentu reklamowego, a Tesla mocno rozczarowata inwestoréw swoimi danymi finansowymi
i potwierdzeniem przesuniecia daty zaprezentowania obecnie jednego z najciekawszych projektéw spétki: Robotaxi. Polskie akcje
wskaznikowo (p/e;p/bv; ROE) wydaja sie coraz bardziej atrakcyjne na tle akcji amerykanskich.

Na koniczacym lipiec posiedzeniu FOMC nie doszto do zmian parametréw polityki monetarnej. Stopa procentowa w USA pozostata
na niezmienionym poziomie 5,25-5,5 proc. Uwaga inwestoréw byta skupiona na tym w jaki sposéb Powell na konferencji prasowej
odnidst sie do kolejnej, wrzesniowej decyzji. W Fed zmienita sie ocena ryzyka. Przez ostatnich kilka lat walka z wysoka inflacjg byta
gtownym zadaniem polityki monetarnej w USA. Teraz nastapita zmiana. Podczas ostatniego zeznania Powella przed Kongresem jasno
zostato stwierdzone, Zze wysoka dynamika wzrostu cen nie jest aktualnie jedynym problemem. W tym momencie wg oceny Fed rynek
pracy natyle sie ,ochtodzit”, Ze nie generuje juz tak duzej presji inflacyjnej. Mozna uznad, ze ocena ryzyka przez Rezerwe Federalna stata
sie duzo bardziej zréwnowazona. W tym momencie petne zatrudnienie jak i stabilizacja inflacji staty sie poréwnywalnymi pod katem wagi
celami. Stopa inflacji bazowej oparta na deflatorze wydatkéw na konsumpcje osobista wyniosta w czerwcu 2,6 proc. Jednoczesnie stopa
bezrobocia nieznacznie wzrosta w ostatnich miesigcach. W poprzednim miesigcu wyniosta ona 4,1 proc. i byta niemal doktadnie
na poziomie, ktéry Fed uwaza za dtugoterminowa stope réwnowagi. Rynek na ten moment zdecydowanie oczekuje obnizki we wrzesniu.
Jednoczesnie inwestujacy w obligacje zaktadaja, Ze catkiem realna jest obnizka w listopadzie a kolejna w grudniu. To w naturalny sposéb
buduje nadzieje nawzrost cen obligacji statokuponowych. Jesli stopy w USA zostang obnizone wg prognoz we wrzesniu, wowczas bedzie
to oznaczac, ze okres podwyzszonego poziomu kosztu pienigdza byt utrzymany przez 15 miesiecy. Jest to stosunkowo dtugi okres
w poréwnaniu z cyklami od konca lat 80-tych. Jedynie miedzy czerwcem 2006 r. a wrzesniem 2007 r. utrzymywaty sie one na
szczytowym poziomie przez podobny czas... A jaki byt tego skutek dla rynkéw finansowych, kazdy kto interesuje sie finansami,
Z pewnoscig pamieta. Trudno zapomnie¢ zamkniete drzwi bankéw amerykanskich, ludzi z kartonowymi pudetkami, ktérzy wtasnie
stracili miejsce pracy. Rada UE wszczeta procedure nadmiernego deficytu (EDP) wobec Polski, a takze szesciu innych krajéw. Objete
procedura kraje beda miaty cztery do siedmiu lat na realizacje dziatarn naprawczych. W listopadzie Komisja Europejska powinna
przedstawi¢ swoje rekomendacje dotyczace efektywnych dziatarn zmierzajacych do obnizenia poziomu deficytu. W tej klasie aktywow
zapanowat konsensus wedle ktérego druga potowa roku ma naleze¢ do obligacji statoprocentowych. Wiekszos$¢ rynku zaktada wiec,
ze ceny obligacji beda rosty w nadziei na obnizke stopy procentowej nawet jesli miatoby to nastagpic...w 2028 roku (koniec kadencji
wiekszosci cztonkdéw RPP). Bardzo dziwne nadzieje, na tle prognoz dotyczacych inflacji w 2025 roku. A ktéra z prognoz na nastepny rok
jest najbardziej pesymistyczna...? Tak, tak - prognoza NBP méwiaca o 5,2% inflacji. Péki co Inflacja w lipcu wstepnie wyniosta 4,2%,
ponizej prognozy na poziomie 4,4% i przy poprzednim odczycie 2,6%. Jak zachodnie pieniadze upra sie, ze czas juz kupowac obligacje
stato-kuponowe, to analitykom post factum nie pozostanie nic innego jak napisac, ze rynek z duuuzym wyprzedzeniem zdyskontowat
obnizanie stép procentowych...A zatem jedzmy jak Klaudia Zwolinska (polska kajakarka z medalem na 10) na 5.
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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 rowce Cena ropy naftowej podobnie jak i cena miedzi, spada od poczatku lipca. Aktualnie kurs zbliza sie juz do wsparcia wyznaczonego przez
minima z ostatniego roku. Dominujacym trendem dtugoterminowym nie jest jednak spadkowy raczej trzeba zauwazy¢ poruszanie sie
ceny ropy w trendzie bocznym. Poniewaz amplituda wahan z biegiem czasu jest coraz mniejsza, coraz blizej tez jakiegos rozstrzygniecia.
Wydaje sie, ze potencjalne pokonanie "dotka" z czerwca mogtoby by¢ sygnatem sprzedazy, zas pokonanie szczytu z wrzesnia zesztego
roku sygnatem kupna. Poki co kursowi blizej do testowania wsparc¢ (spadek cen). Uspokojenie w geopolityce (argument popytowy)
réwnowazy bardzo marny popyt z USA i Chin. W Chinach jednak dopiero co obnizono stope procentowa, a w USA jestesmy przed
pierwsza obnizka, wiec i nadzieje na odbudowanie popytu jakby wieksze. Z tego samego powodu (gasnace sity gospodarek) ceny miedzi
na Londynskiej Gietdzie Metali (LME) odnotowaty spadek do poziomu 9045 dolaréw za tone metryczna. Spadek ten stanowi 18%
spadek w stosunku do rekordowego poziomu osiagnietego pod koniec maja, co podkresla ciagta zmiennos¢ na rynku metali. Obecny
spadek cen miedzi odzwierciedla szersza tendencje, na ktérg wptywaja zwiekszone zapasy i staby popyt ze strony gtéwnych odbiorcéw.
Zapasy miedzi na gietdzie LME wzrosty ponad dwukrotnie, do 239 100 ton od poczatku czerwca. Ten gwattowny wzrost zapasow
uwydatnia znaczna nadwyzke podazy. Tendencje te wida¢ na gietdzie kontraktéw futures w Szanghaju, gdzie zapasy wzrosty w tym roku
okoto dziesieciokrotnie, cho¢ ostatnio spadty do najnizszego poziomu od dwdch miesiecy wynoszacego 301 203 ton. Pomimo
niedawnego spadku cen miedz, pozostaje kluczowa dla globalnej transformacji energetycznej ze wzgledu na jej wysoka przewodnosé
i szerokie zastosowanie w kablach elektrycznych. Chinska firma State Grid Corporation, gtéwny konsument miedzi, poniosta w tym roku
rekordowe wydatki w wysokosci 600 miliardéw juanéw. Inwestycja ta podkresla kluczowa role miedzi w przejsciu na energie
odnawialna i rozwéj infrastruktury, co moze zapewnic dtugoterminowe wsparcie cen miedzi.

Skok jena - Bank centralny Japonii podnidst stopy procentowe do 0,25% (spodziewano sie pozostawienia stép procentowych bez zmian)

Wa|UtY oraz zredukowat o potowe program skupu obligacji rzadowych. Tym samym stopy procentowe w Japonii sg po tym ruchu najwyzej
od 2009 roku. Na rynkach aktywow ryzykownych zapachniato korekta. Negatywne informacje z Chin, ztamanie cen surowcéw oraz
symptomy, ze poprawa koniunktury w strefie euro traci impet tworza skrajnie nieprzychylne srodowisko dla rynkéw wschodzacych.
Pod szczegdlng presja jest meksykanskie peso, a w gronie G-10 dolar australijski. W niekorzystnych okolicznosciach ztoty jest
relatywnie silny, bo nie zmienito sie nic w determinacji RPP do utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie. Drugi
argument za ztotéwka to pieniadze z KPO. Pierwszy z wnioskdw - jak podano - ma opiewac ma prawie 5,73 mld euro, drugi na 4,54 mld
euro, trzeci na 3,55 mld euro, a czwarty na niespetna 4,34 mld euro. £acznie wigc wnioski, jakie maja zostac¢ ztozone w tym roku, beda
dotyczy¢ kwoty 18,15 mld euro. To duze argumenty za aprecjacja ztotéwki. Kampania wyborcza w USA zmienita oblicze. Donald Trump
zaczat sie wypowiadac znacznie bardziej przychylnie na temat kryptowalut. W rezultacie zaczyna sie malowac obraz republikanéw,
sprzyjajacych srodowisku kryptowalutowemu oraz demokratéw po drugiej stronie. Cze$¢ komentatordéw stara sie nawet taczy¢ spadek
ceny bitcoina z niemal 70 000 do 67 000 z odrabianiem przez Kamale Harris strat w sondazach. Z drugiej strony pojawia sie kwestia
uptynnienia czesci bitcoindw posiadanych przez USA. Z portfeli zajetych po gietdzie Silk Road wytransferowano réwnowartos¢ prawie
2 mld USD. Tak duzy jednorazowy pakiet trafiajacy na rynek, moégtby doprowadzi¢ do znacznie gtebszej korekty niz obecne 3 000
dolaréw. Trump zapowiada obnizenie podatkéw, co jest interpretowane jako korzystne dla gospodarki, ale z drugiej strony ewidentnie
proinflacyjne. To moze zmniejszy¢ pole FEDu do obnizki stop procentowych, a to szansa dla dolara. Poki co, mamy sytuacje w ktoérej
we wrzesniu wejdziemy w cykl obnizek w USA a to asumpt do presji na gtéwna walute.
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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 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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