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Jesli ktos w pazdziernikowa sobote ogladat mecz Barcelony z Realem i popisy Roberta Lewandowskiego a w niedziele obejrzat mecz
mistrza Polski Jagielloni z Korona musiat widzie¢, ze to dwa rézne $wiaty. Teoretycznie przeciez, to w co graja na boisku i w jednym i
w drugim wypadku nazywa sie ,pitka nozna”. Zasady gry te same. A mimo to, tak trudno oprzec sie wrazeniu, ze to dwie rézne
dyscypliny sportu...Polski rynek kapitatowy teoretycznie podlega tym samym zasadom co rynki zagraniczne. A mimo to, tak trudno
oprzec¢ sie wrazeniu, ze gdzie indziej grajg w co innego...Polska gietda papieréow wartosciowych tragicznie odstaje od innych
Swiatowych rynkéw. Mamy czas w ktérym nie maja na polskim rynku zastosowania analiza fundamentalna (lepsze od oczekiwan
wyniki bankéw) czy analiza makro (nie liczac Malty najwiekszy PKB w UE). Kapitat zachodni nie tylko szerokim tukiem omija polskie
spotki, ale wrecz ochoczo je shortuje, co mozna odnalez¢ w publikowanym przez KNF rejestrze krétkiej sprzedazy. Czare goryczy
przelat dtugo wyczekiwany debiut polskiej Nvidii, jak nazywano Zabke (c6z - jaki kraj taka Nvidia...). Opisywany jako wydarzenie roku
debiut gietdowy, okazat sie kompletna klapa. Nie mozna podzieli¢ infantylnej radosci gietdowych oficjeli, z de facto zysku
amerykanskiego funduszu i strat inwestoréw indywidualnych. Sprzedajacym akcje byt wtasciciel, czyli amerykanski fundusz CVC
Capital. Z pieniedzy pozyskanych ze sprzedazy akcji do spotki trafito - uwaga: ZERO ztotych. Fundusz po prostu spieniezyt interes i
uciekt z kasa. IPO roku w Polsce, jak okrzyknieto ten debiut, nie tylko ryneczku polskiego nie ozywito, ale przys$pieszyto ucieczke z
owego. Bardzo przykro czyta sie w obcojezycznych komentarzach o kolejnych rekordach wszech czaséw na innych gietdach. Czasem
tak zaskakujacych jak...wegierska. W ten sposéb polscy inwestorzy moga czué sie okradzeni z kolejnej Swiatowej hossy. Jesli teoria
wyceny godziwej dobr ma sens, to mozna oczywiscie, odliczajac kolejne lata, liczy¢ na to, ze taki stan rzeczy w koncu sie zmieni i
polskie akcje wystrzela w gére. Kazik $piewat ,Czy doczekam, Lige Mistrzow wygra Legia albo Lech...?” Indeksy amerykanskie niemal
codziennie albo dobijaja do ATH (all time high) albo notujg ATH. Indeks S&P 500 w tym roku wzr6st juz 0 22 proc. (w tym samym czasie
WIG20 spadt 4,16% a WIG wzrost 2,94%). Roczna stopa zwrotu z tego amerykanskiego indeksu dobija do 40% (!). A przeciez zgodnie
ze statystyka rynkowa wszystko co najlepsze miatoby by¢ przed amerykanskimi inwestorami. Statystycznie bowiem okres
listopad-kwiecien, to najlepszy potroczny okres dla indeksu S&P500. Teoretycznie to kuszacy moment, by wkroczy¢ na rynek akgji.
Tak bardzo kuszacy, ze indeks strachu i chciwosci Fear & Greed Index osiggnat wartosc 73 pkt. w skali od 0 do 100 pkt. ijest o krok od
wejscia do strefy ekstremalnej chciwosci, a to zapowiedz przeceny. Akcje amerykanskie w roku obecnym wymykaja sie schematom,
rosnac sobie niemal liniowo, co budzi obawe o wystapienie solidnej korekty. Ekonomista, ktéry przewidziat krach w roku 2008 -
David Rosenberg - ostrzega, ze rynek akcji znalazt sie w "megabance". Jako znaki ostrzegawcze wymienia wysokie wyceny,
pozycjonowanie inwestoréw i obrazowane wtasnie przytoczonym indeksem chciwosci i strachu - nastroje. Pomimo wzrostéw na
rynku amerykanskim pozostac nalezy ostroznym. Do 5 listopada juz bowiem bardzo blisko i niezaleznie od tego kto wygra wybory,
jakis okres niepewnosci mozemy miec.

Poprzedni komentarz dla tej klasy aktywéw wskazywat nieuchronnos¢ nowelizacji ustawy budzetowej. No i jak Spiewat Kazik cyt.
,Stato sie, stato sie, to co miato sie stac...” a fraza konczyta sie zupetnie nieparlamentarnym, ogélnie w Polsce rozpoznawalnym,
stowem. Rzad zamierza przeprowadzi¢ nowelizacje ustawy budzetowej na 2024 r., podano na stronie Kancelarii Prezesa Rady
Ministréw. Nowelizacja ma by¢ podyktowana koniecznoscia aktualizacji prognozy dochodéw budzetu panstwa, a co za tym idzie,
zmiany poziomu maksymalnego deficytu. W efekcie mozna przewidywac, ze w kolejnych dniach inwestorzy beda wygladali wszelkich
wskazowek ze strony Ministerstwa Finansow nt. mozliwej skali wzrostu deficytu. Kare za dziurawy populistyczny budzet (teraz nie
nazywa sie go ,populistycznym” a ,,hojnym”) najszybciej zaptacili ci, ktérzy zainwestowali w fundusze obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu. Srednia stopa zwrotu w klasie aktywéw fundusze skarbowe dtugoterminowe, to od poczatku roku zaledwie 2,16%,
a pazdziernik zabrat wiecej niz potowe ciutanych od stycznia zyskéw (-2,5%!). Dla poréwnania srednia stopa zwrotu, forowanych od
poczatku roku funduszy obligacji korporacyjnych to 5,91%. Ceny polskich obligacji sa bite z kazdej strony. Jak Zle Polska jest
postrzegana, pokazuje wielko$c¢ zainwestowanych od poczatku roku pieniedzy przez inwestoréw zagranicznych w poszczegélne kraje
regionu. JesteSmy na szarym koncu, a wyprzedza Polske: Rumunia, Butgaria o Wegrzech nie wspominajac. Najpierw zafundowany
przez rzad budzet, w ktérym mamy takie muchomory jak réwna kwota dla wptywdw z podatku PIT i wydatkéw na 13 i 14 emeryture,
a potem jeszcze przecena obligacji na $wiecie. Rynki finansowe mocno skorygowaty swoje olbrzymie nadzieje zwigzane z
perspektywa szybkiego i mocnego ciecia stop w USA. Prawdziwie innowacyjna amerykanska gospodarka nie ma czasu na recesje,
wiecipole do obnizania sie zaweza. Obecna rentownos¢ jednak, czyli ponad 6% - 10YPOLANDBOND, przy zatozeniu, ze w 2025 roku
doczekamy sie jednak obnizki a nie podwy?zki, a budzet sie nie zawali kompletnie (poki co robione jest duzo, zeby tak byto) moze by¢
okazja, do odwazniejszego zajecia pozycji na skarbéwkach o statym oprocentowaniu.

Najczestszym pytaniem na spotkaniach inwestycyjnych jest: kiedy ztoto przestanie rosnac...? | jest to pytanie do zarzadzajacych
bankami centralnymi. Od poczatku 2024 roku ztoto zyskato juz ponad 35%, co przektada sie nawzrost z poziomu 2064$ do 2789% za
uncje. Do potentatow takich jak Chiny, Iran, Turcja dotaczyt polski NBP. W 2024 bank centralny kupit 61 ton ztota, w samym tylko
wrzesniu w skarbcach NBP przybyto ok. 21,8 ton ztota. Polskie rezerwy powigkszyty sie do 419,71 ton. atwo policzy¢, ze w samym
tylko wrzesniu warto$é ztota trzymana przez NBP wzrosta (w cenach z 31.10.2024 z godziny 12.07) o ok. 8 mld ztotych. Do wyscigu
o fizyczne ztoto, staja coraz to inne, mniej oczywiste kraje, takie jak np. Kazachstan. Dodatkowo rezim wysokich stop procentowych
zbliza sie ku koncowi i mimo, ze stopy procentowe tak nisko jak to pare miesiecy temu sie wydawato nie spadna, to jest to tradycyjny
argument za ztotem. Tylko zmniejszenie popytu bankéw centralnych mogtoby przystopowac coraz bardziej logarytmiczny wzrost
ceny. Czym bardziej ro$nie cena ztota, tym bardziej...spada cena ropy. Po rajdzie ceny z poczatku pazdziernika, nie zostato juz nic. |
znoéw statystyka, wedle ktorej w roku wyborczym cene ropy trzyma niewidzialna reka rynku, sprawdzita sie. Ani marny popyt z Chin,
ani komunikaty z OPEC +, ani dane dotyczace zapaséw w USA nie pchaja ceny w gére. To co mogtoby przynajmniej krétkookresowo
podpi¢ cene to ewentualna wygrana Trumpa, ktérego program odczytywany jest jako bardziej zorientowany na wzrost gospodarczy,
amniej nainflacje.
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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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Niechec dolarowych inwestoréw do polskiego rynku finansowego, znajduje odbicie nie tylko w notowaniach obligacji i akgji, ale takze

Wa|UtY odbicie w kursie ztotowki. Idiosynkrazja, dodatkowo podbijana jest ciagnacym w goére inflacje, dziurawym budzetem. Ztotemu nie
pomaga nawet utrzymywanie wysokiej stopy przez RPP w otoczeniu spadajacych w innych krajach. Generalnie pazdziernik minat pod
znakiem zapowiadanej przeceny walut na rynkach naszego regionu i to pomimo nieco lepszych odczytéw PMI i IFO ze strefy euro. W
koncoéwce miesigca ztoty znéw traci, a EURPLN przekracza juz 4,35. Wydaje sie, ze do rozstrzygniecia amerykanskich wyborow
prezydenckich (5 listopada) stabos¢ ztotego i pozostatych walut w regionie moze sie utrzymac, w zwiazku ze wstrzymywaniem sie
inwestoréw przed podejmowaniem wigkszego ryzyka. Bardzo wazne dla przysztych decyzji FED dane o zatrudnieniu w gospodarce
(1.11), tak czy inaczej moga nie wesprzec ztotego (w mysl zasady, ze obowiazujacy trend konsumuje wszystko). Mocny odczyt NFP,
umocni dolara i bedzie negatywny dla walut rynkéw wschodzacych, staby odczyt wywota obawy o globalne spowolnienie...
Wielokrotnie w tym roku poznawalismy dane, ktére zapowiadaty mozliwos¢ wystapienia recesji. Poki co Stany wychodza z nich
obronng reka. Dane za Il kwartat pokazaty utrzymanie wysokiego poziomu wzrostu. PKB za Il kwartat w USA wzrést o 2,8% w
tempie annualizowanym. Patrzac na wazne sktadowe wzrostu, jak konsumpcja prywatna, wydatki rzadowe czy eksport netto,
wszedzie obserwujemy poprawe. To jednak nie koniec pozytywnych zaskoczen. Raport ADP dotyczacy rynku pracy pokazat wzrost
zatrudnienia na poziomie 233 tys. w pazdzierniku. To ponad dwukrotnie wiecej niz oczekiwano. W odpowiedzi dolar zyskuje, co jest
powigzane ze zmniejszajacymi sie szansami na obnizki stop procentowych. W koncéwce pazdziernika notujemy ponad 95%
prawdopodobienstwo obnizki o 25 punktéow bazowych na listopadowym posiedzeniu, ale juz tylko 75% szans na obnizke o 25
punktéw bazowych w grudniu. Nie mozna wykluczy¢, ze Fed zdecyduje sie na przeczekanie burzliwego momentu po wyborach
prezydenckich, obserwujac to, co bedzie dziato sie w gospodarce. Mimo wszystko, w perspektywie do korica roku, mozna spodziewac
sie powrotu ztotowki do aprecjacji i powrotu raczej w granice 4,26-4,28 do EURO.
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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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