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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Nie kocha polskiego rynku swiatowa finansjera. llez to razy, komentarz dotyczacy perspektyw dla polskich akgji, zaczynatem od
przykrego stwierdzenia, ze wyznaczajace trendy na Swiatowych rynkach, miedzynarodowe firmy inwestycyjne nie sg przesadnie
zainteresowane polskimi akcjami (i jest to eufemizm). Podczas gdy najwazniejsze $wiatowe indeksy albo bija rekordy, albo do tych
rekorddw sie zblizaja, polskie akcje ochoczo spadty na poczatku sierpnia, odrobity czes¢ strat i...usiadty okrakiem na barykadzie. Albo
kontrarianskie zachowanie polskiej gietdy, to tylko wyprzedzenie zmiany swiatowego trendu, albo jesienia zostanie szybko wyréwnane.
Scenariuszem bazowym dla akcji na ten rok, byt wzrost cen akcji, budowany na nadziejach zwigzanych z ogdlnoswiatowa zmiana
polityki pienieznej bankéw centralnych. 18.09 do tej tendencji dotaczy FED obnizajac stope procentowa. Rynek czyni zaktady, o ile
i w jakim tempie stopy procentowe w USA beda obnizane. Wrzesniowa obnizka stép, zastanie amerykanskie indeksy na maksimach
albo blisko tych maksiméw. Hosse w USA mozna zrozumie¢ - innowacyjna gospodarka, boom pod sztandarami sztucznej inteligencji.
O tyle gietda niemiecka na maksimach, to raczej policzek dla modeli makroekonomicznych bazujacych na zatozeniu, jakoby gietda
papieréw wartosciowych byta zwierciadtem gospodarki. Na tle niemieckiej gospodarki Polska przeciez wyglada jak tygrys. GUS
potwierdzit wstepny szacunek sprzed kilku tygodni: w Il kw. br. dynamika PKB Polski przyspieszyta z 2,0 do 3,2 proc. r/r. W Unii
Europejskiej w tym okresie szybciej rozwijaty sie jedynie Cypr, Chorwacja i Dania. Trzymajac sie scenariusza bazowego na ten rok,
bardzo prawdopodobne jest wejscie w faze bardzo duzych realizacji zyskéw. Uratowac na jeszcze jaki$ czas koniunkture, moga tylko
wyniki spétek. | tu...tym bardziej trudno zrozumie¢, nieche¢ do polskich akcji. Zapowiedz rzadowa PKB na poziomie 3,9% na 2025
w zestawieniu z prawie zerowym wzrostem w Niemczech, powinna pieniadze kierowac na polski okret. Podniesienie prognozy inflacji
przez Ministerstwo Finanséw (na 5% w 2025 roku) to zta wiadomo$¢ dla obligacji ale bardzo dobra dla bankéw. A przeciez Polska
bankami stoi.

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

Planowany zjazd rentownosci 10YPoland zostat (chwilowo?) odwotany projektem budzetowym. Jak bardzo spoteczenstwo musiato by¢
zmeczone rzadami PiS, skoro obecnej koalicji gtadko przechodzi wszystko. Pod hastami sprzatania po poprzednikach, najpierw mielismy
(mamy) festiwal niespetnionych obietnic wyborczych (kwota wolna od podatku, znaczne odejsécie od podatku od zyskéw kapitatowych)
a teraz mamy projekt budzetu o ktérym nawet analitycy panstwowego banku PKOBP napisali cyt. ,Zaskakujacy budzet”. Konkrety:
deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie 5,5% PKB i dtugiem publicznym na poziomie 59,8% PKB. Jest to wyraznie mniej
ambitna $ciezka fiskalna niz zaktadano w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa z kwietnia, bo ten przewidywat redukcje deficytu
7 5,1% w 2024 r. do 4,4% PKB w 2025 r. oraz wzrost dtugu do 57,3% PKB w 2025 r. Deficyt budzetu panstwa w 2025 r. wyniesie 289
mld zt (ok. 7,3% PKB). Potrzeby pozyczkowe budzetu zaplanowano na szokujacym rekordowym poziomie 367 mld zt co oznacza wzrost
0 ok. 44% wobec 252 mld zt zaplanowanych w ustawie budzetowej na 2024r. Zadziwiajacy jest spokdj z jaka tzw. rynek przyjat projekt.
Gdyby podobny projekt wyszedt spod piéra PiS... Wydaje sie, ze przed wyborami prezydenckimi rzad schowat do kieszeni ambicje
w zakresie konsolidacji fiskalnej, unikajac wszelkich trudnych i niepopularnych decyzji. Inwestujacy w obligacje ocenili projekt
budzetowy jednoznacznie - ucieczka z obligacji skarbowych. Rentownos¢ 10Y ruszyta na 5,5%, w przeciwnym kierunku niz wiekszos$¢
obligacji $wiatowych. Trudno sie dziwi¢, bo taki deficyt, to znakomity argument dla RPP, Zeby nie obnizac¢ stép procentowych. Nie
sposob w tej klasie aktywdw, nie zauwazyé rekordowych naptywéw w obligacje detaliczne. Po siedmiu miesigcach 2024 r. sprzedaz
obligacji detalicznych wyniosta juz 50,4 mld zt. To wynik wyzszy niz w catym 2023 r, gdy Polacy kupili panstwowe obligacje za 48,7 mid
zt. W narodowej percepcji wiec, oprocz tradycyjnej kawalerki na wynajem, jako ,bezpieczna inwestycja” zakotwiczone zostaty obligacje
detaliczne. Imponujaca jest kwota lipcowej sprzedazy (11,76 mid zt!!!). Historycznie lepszy byt tylko czerwiec 2022 roku (14,1 mld). To
co przykuwa uwage, analizujac wyniki letniej sprzedazy to zmiana preferencji w zakresie poszczegdlnych rodzajow obligacji. Hit
inwestycyjny Polakéw z poprzednich lat, czyli czteroletnie papiery COI, ktérych oprocentowanie w pierwszym roku jest state, ale
w kolejnych trzech zalezy od inflacji to zaledwie 19% sprzedanych obligacji! Wyglada na to, ze Polacy w powrét inflacji nie wierza.
Najchetniej bowiem kupowanymi instrumentami w lipcu byty te o statym oprocentowaniu (TOS), mimo trzyletniego czasu trwania
inwestycji (odsetki z trzech lat s3 wyptacane razem z nominatem w dniu wykupu). Od 1 wrze$nia oprocentowanie tych obligacji to
5,95% rocznie. Duzym zainteresowaniem cieszyty sie réwniez obligacje roczne ROR (25 proc. udziatu), ktére przez wiekszos$¢ czasu
oprocentowane s3 zgodnie ze stopa referencyjng NBP (obecnie 5,75%). Bardzo symptomatyczne, ze obligacje dwuletnie, oparte o te
sama stope referencyjng - DOR, stanowity zaledwie 8 proc. sprzedazy. Wniosek? Wyglada na to, ze detalisci obstawiaja obnizki stép
procentowych, ale raczej w 2026 roku.

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

Obligacje emitentow 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 ,Od dzi$ nie pije niczego innego” - takie stowa padty z ust cara Rosji, Aleksandra, po otwarciu jednej z butelek szampana. Grono fanéw
ztota w spotce Phinance, 16.08.2024 roku ,otwierato Veuve Clicquot. Podczas sesji amerykanskiej ztoto przebito historyczng wartos¢
2 500 dolaréw za uncje ztota. Po otwarciu rynkéw cena dalej rosta. We wtorek 17.08.2024 roku byta najwyzej, ustanawiajac ATH (all
time high) na poziomie 2 531,55%$. Ztoto stale zyskuje na wartoéci od poczatku roku, rosnac o blisko 500$ od 1 stycznia. Analitycy,
rozpisuja sie o ztocie ,jako bezpiecznej przystani”, ze niby nic dziwnego ze rosnie, bo na $wiecie niespokojnie...Rodzi sie pytanie,
a kiedyz to na Swiecie byto spokojnie...? Owszem, za cze$¢ wzrostu ceny odpowiadaja inwestorzy uciekajacy przed ryzykiem wojny na
bliskim wschodzie (szczerze jednak watpie, czy jakby spytac statystycznie reprezentatywnego inwestujacego w ztoto, dlaczego to zrobit
- odpowiedziatby, ze z powodu grozacej wojny...). Za cze$¢ wzrostu odpowiadaja szukajacy ochrony przed spadkiem wartosci walut.
Ale rudymentalnym i absolutnie kluczowym jest popyt na ztoto generowany przez banki centralne panstw. Popyt na ztoto w Il kwartale
2024 roku wzrést 0 4 proc. do 1258 ton i byt najwyzszy, odkad Swiatowa Rada Ztota zbiera dane!!! Na czele paristw, ktére krélewskiego
kruszcu kupuja najwiecej, figurujg Chiny, Turcja i Indie. Warto zauwazy¢, ze Paristwo Srodka od kilkunastu miesiecy nieustannie
dokupuje ztoto. Prezes Glapinski okazat si¢ na tym polu wizjonerem. W latach 2018-2023 Narodowy Bank Polski zakupit 255,8 ton
ztota. W efekcie Polska posiada 358,7 ton ztota o wartosci 25,5 mld USD, co stanowi okoto 13% wartosci catkowitych rezerw
walutowych. Sa to 17-te pod wzgledem wielkosci rezerwy ztota na $wiecie. Zarzad NBP planuje aby do korica 2025 roku zwiekszy¢
rezerwy ztota do takiego poziomu aby ich warto$¢ stanowita 20% catkowitych rezerw walutowych. To banki centralne zbudowaty
historyczne rekordy cen! JesteSmy na ostatniej prostej do obnizki stopy procentowej w USA (18.09). Spadek kosztu zapozyczania sie
w amerykanskiej walucie w teorii ostabi (juz stabnacego) dolara, do ktérego notowany jest surowiec. Dodajmy réwniez, ze inne banki
centralne juz rozpoczety cykl redukcji kosztu pieniadza, czyli zjawisko zmniejszania kosztu walut fiat jest globalne. Powyzsze warunki
sg wrecz idealne do dalszych wzrostéow ztota. Moje najszczersze obawy budzi brak jakichkolwiek predykcji pesymistycznych... To
pokazuje jednowymiarowy optymistyczny nastréj. Nic nie rosnie w nieskoriczonosé, a 5-10% korekty w koncu przyjdzie. Pytanie tylko
z jakiego ATH, korekta sie zacznie. Zmiana trendu dtugoterminowego, nastapi jednak dopiero, jak banki centralne znajda inne
alternatywne aktywo (krypto?), albo jak...ktos tym bankom centralnym zacznie pienigdze ktére lokuja w ztoto zabierac... Poki co nie
walczac z trendem, delektujemy sie szampanem.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Whiosek z sierpniowych danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach jest jeden: Polacy sie bogaca. Wzrost wynagrodzen o 10,6%, przy

WaIUty obecnej inflacji 4,3% plus bardzo wysoki kurs realny waluty, daje wizje siedzacego pod palmami, pracujacego zdalnie, zamoznego
Polaka. Wielu wytrawnych finansistéw eksponuje site, czy odwrotnie stabos$¢ waluty, postugujac sie kursem nominalnym. To miato
miejsce podczas debaty inwestycyjnej Phinance (27.09). Faktyczna site ztotego lepiej obrazuje jednak tzw. kurs realny, czyli
skorygowany o inflacje. Od wybuchu pandemii polska waluta umocnita sie realnie az o 20,6 proc. i jest obecnie najmocniejsza od 2008
r. (). Tytuty artykutéw jak cyt. ,Czy dolar moze by¢ jeszcze tanszy?” pokazuja kierunek w jakim ztotéwka zgodnie ze scenariuszem na
ten rok podaza. Dwa przytaczane przez osiem ostatnich miesiecy argumenty - dysparytet stop i KPO pozostajg w kilkumiesiecznej
perspektywie aktualne. Dolar w koncéwce miesigca wszedt w tryb rwanej korekty ostatniego ostabienia wywotanego wejsciem w faze
pewnosci co do obnizek stép w USA. EUR/USD po nieudanym ataku na 1,12 spada pod 1,11. W najblizszym czasie moze dojs¢ do
odreagowania dolara i urealnienia zbyt wygérowanych oczekiwan odnosnie do skali zbilzajacych sie cie¢ Fed. Po rozpoczeciu obnizek
w USA rynkom wschodzacym nie bedzie zapewne sprzyjac¢ niepewno$¢ przed jesiennymi wyborami prezydenckimi tym bardziej, ze
szanse obu kandydatéw na ten moment sa wyréwnane.

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 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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