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Akcje

Obligacje

Surowce

Nawet Roberta Lewandowskiego bola plecy jak ma zagra¢ w Polsce. Brakuje juz kwiecistych metafor na dychotomie dojrzatych
rynkéw i rodzimego ryneczku akcji. To, ze w USA akcje na szczytach, da sie wyttumaczy¢ pokoleniowa hossa napedzang sztuczna
inteligencja, ale, ze szampany (mam nadzieje, ze za kare rosyjskie) otwierajg takze na gietdzie wegierskiej, to juz prawdziwa
antynomia. Po blisko 30% wzroscie od poczatku roku indeks BUX (indeks gietdy w Budapeszcie) przebit 80 tysiecy punktéw. 30.11
indeks S&P 500 osiagnat 53 rekordowy poziom w tym roku. JP Morgan jako ostatni z niedzwiedzi na Wall Street zmienit zdanie i
podnidst swdj cel na S&P 500 w 2025 r. do 6500 pkt. To dawatoby w sumie niewielka, bo nieprzekraczajaca 10% przestrzen do
dalszych wzrostéw. Ten sam bank prognozowat, ze 2024 rok S&P bedzie koniczy¢ na poziomie 4200pkt (obecny poziom to réwne
6000 pkt.). | to juz robi wrazenie. 12-miesieczna cena docelowa wyzej o 55% w stosunku do celu na koniec 2024r...Analitycy Yardeni
ktorzy wywrdézylirok temu hosse przewiduja jej kontynuacje z poziomem docelowym 7000pkt. Dow Jones zanotowat nie tylko nowe
ATH, ale zdobyt kolejny okragty poziom 45tys pkt. a jeszcze w styczniu tego roku po raz pierwszy zameldowat sie powyzej 38tys pkt.
(gdyby mozna tam wréci¢ na chwile...). Amerykanskie akcje, ktére wchodza w tradycyjnie dobry kalendarzowy okres, powinny
pozostaé wspierane przez rozszerzajacy sie cykl koniunkturalny, amerykanska wyjatkowos¢, ktéra pomaga poszerzyc cykl sztucznej
inteligencji i wzrost zyskéw. Zeby nie byto tak, ze w USA jest wszystko naj, dla réwnowagi warto zerkna¢ na bilanse amerykanskich
bankéw. Zmagaja sie one obecnie z ogromnga kwota 515 miliardéw dolaréw niezrealizowanych strat (spadek cen obligacji). Jest to
ponad 8 razy wiecej niz podczas kryzysu finansowego w 2008 roku. Historia magistra vitae est...? Szukajac wyjasnienia relatywne;j
stabosci polskiej gietdy mozna spojrze¢ na dane dotyczace zyskéw kontrolowanych przez rzad Donalda Tuska spotek. Z 24 spotek
gietdowych pozostajacych pod kontrola panstwa az 13 notuje straty. W trzecim kwartale roku 2024 spoétki gietdowe spotki skarbu
panstwa zarobity 7,4 mld zt. To suma o 30 proc. nizsza niz przed rokiem. Spétki dziatajace poza sektorem finansowym, stracity w
ostatnim roku ponad 10 mld zt netto. To najgorszy wynik w historii!!! Wszystko odbywa sie pod hastem czyszczenia po poprzedniej
ekipie. Az strach pomysle¢, jak notowania tych spotek beda wygladaty jesli porzadki przeciagna sie do wiosny, albo i na cate
lata...Cate szczescie pdki co, Polska bankami stoi, no i MiSiami. | tu, chcac lokowac kapitat w ztotéwkach, trzeba szukaé szans na zyski.
Szukajac jakis szans w nadchodzacy 2025 roku, zatozy¢ mozna opcje (zgodnie z obietnicami Trumpa), w ktérej agresja Rosji na
Ukraine, po zapewne usankcjonowaniu, w ten czy w inny sposéb podbitych terenéw, dobiegnie korica. Polskie akcje mogtyby wtedy
nadrobic stracony rok 2024 (YTD dla WIG 20 to (-5,07%!)). Kolejnym, péki co ignorowanym argumentem za wzrostem cen akgji (ale
jak dtugo mozna...?), jest dobra, a na tle innych gospodarek UE bardzo dobra, sytuacja gospodarcza. W trzecim kwartale nasza
gospodarka rozwijata sie w tempie 2,7% r/r. Niezrozumiate w tym kontekscie sa opisane akapit wyzej stabe wyniki pafistwowych
spétek. Prawdziwe jednak zaskoczenie to dane o produkcji przemystowej, ktéra w pazdzierniku okazata sie by¢ znacznie wyzsza od
oczekiwan i wzrosta o 4,7%r/r. Pozytywne zaskoczenie w produkcji przemystowej nastepuje po serii rozczarowan i jest iskierka
nadziei. | niech nam Nowonarodzony pobtogostawi! Wesotych Swiat!

Wygranym roku 2024 w tej klasie aktywdw zostana zapewne obligacje korporacyjne i budowane na nich portfele. Tak jak
przewidywat scenariusz bazowy na ten rok RPP ,nie pekta”, dowiozta stopy do kornca roku, czyniac obligacje skarbowe o statym
oprocentowanie i fundusze o dtugim duration mniej atrakcyjnymi. Czy w roku 2025 dojdzie do zmiany lideréw...? Inwestycja w
obligacje to w dalszym ciggu zaktad z rynkiem, czy RPP obnizy stopy, jak szybko i o ile (wtedy nalezy powoli zmierzac¢ w obligacje
statokuponowe), czy tez nie (wtedy pozostaja obligacje zmiennokuponowe, ktérych nadreprezentacje znajdziemy w funduszach o
krétkim duration). Henryk Wnorowski z RPP ocenit, Zze ostatnie dane z Polski byty mieszane, z przewagaXniepokojacych, a jego
najwieksze obawy wzbudza sytuacja przedsiebiorstw wyrazana przez wptywy z podatku CIT. Te, w jego ocenie, moga by¢ w tym roku
mniejsze o okoto 20% niz 70 mld zt zatozone w ustawie budzetowej. W odniesieniu do inflacji Wnorowskilstwierdzit, ze aktualnie
inflacja znajduje sie na stosunkowo niskim poziomie i nie jest duzym problemem (wtasnie ogtoszone dane: inflacja wstepnie w
listopadzie w Polsce wyniosta 4,6% r/r). To brzmi jak zacheta do obnizek. Dla réwnowagi Cezary Kochalski powiedziat, ze jego zdaniem
nie ma obecnie szokéw uzasadniajacych obnizki stop procentowych, a recesja nie grozi polskiej gospodarce. Dalej wiec wiadomo, ze
nie wiadomo czy i kiedy do obnizek dojdzie. Poniewaz jednak zbliza sie rok wyborczy, obstawiam, ze w ramach giftu wyborczego, pod
hastami odpowiedzialnosci za panstwo, do obnizek w Polsce dojdzie. To sktania¢ powinno do odbudowywania pozycji w obligacjach
statokuponowych. Obligacje korporacyjne, dla ktérych najwazniejszym ryzykiem jest kredytowe, oferujg coraz mniej, za coraz
wigksze ryzyko. Jak wynika bowiem z danych Centralnego Osrodka Informacji Gospodarczej, w Polsce rosnie liczba bankructw. W
trzech pierwszych kwartatach 2024 roku odnotowano az 331 przypadkéw upadtosci firm. To wzrost o 10 procent w poréwnaniu do
roku poprzedniego. Najwiecej bankructw dotkneto przedsiebiorcéw z branzy przemystowej oraz handlowej, ktérzy zmagaja sie z
trudnosciami wynikajacymi z wysokich kosztéw operacyjnych i zmieniajacych sie preferencji konsumentéw.

Ztoto, ktdrego cena od kilku miesiecy pedzita niczym sanie rubasznego goscia z dtuga biata broda, zareagowato odwrotnie niz akcje i
bitcoin na elekcje Donalda Trumpa. Po niesamowitym i niemal nieprzerwanym rajdzie w 2024 roku, w ramach ktérego kurs z6ttego
metalu zblizyt sie do progu 3000 dolaréw za uncje, korekta sprowadzita cene ztota w rejony wsparcia na poziomie 2600 USD. Kurs
XAU/USD wynosi obecnie 2667 dolaréw. Co zmienito sie wraz z wyborem nowego/starego prezydenta USA...? Umocnit sie dolar, a
wyraznie silniejszy jest jednym z gtéwnych czynnikéw wptywajacych na spadek ceny szlachetnego kruszcu. Wzrost wartosci
amerykanskiej waluty, ktéra osiggneta czteromiesieczne maksimum, sprawita, ze ztoto stato sie drozsze dla inwestorow
postugujacych sie innymi walutami, co obnizyto popyt. Ponadto uwaga inwestoréw jest aktualnie skierowana na nadchodzace
posiedzenie Rezerwy Federalnej, ktére moze dostarczy¢ wskazéwek co do tempa przysztych obnizek stép procentowych. W
przypadku bardziej ostroznego stanowiska lub opéZznienia cie¢ atrakcyjnosc ztota moze maleé. W czasie kampanii Prezydent Elekt
sygnalizowat mozliwos¢ wprowadzenia wyzszych taryf celnych, co mogtoby utrzymaé stopy procentowe na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy czas, ograniczajac wzrost cen ztota. Rudymentalne przestanki dla wzrostu notowan pozostaja jednak bez
zmian. Po korekcie mozemy doczekac sie ponownej wspinaczki na 3000 USD za uncje. To co mogtoby odwraécié¢ mocny trend
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wzrostowy to koncepcja w ktérej ,cyfrowe ztoto” w postaci bitcoina zacznie wypieraé klasyczne aktywo w bilansach bankéw

Surowce centralnych. Ceny ropy na gietdzie paliw w Nowym Jorku nieznacznie sie zmieniaja przed spotkaniem krajéw sojuszu OPEC+
(pierwsza niedziela grudnia). Analitycy powszechnie oczekuja, ze kartel i inne kraje z grupy OPEC+ zdecyduja o dalszym opdznieniu
wznowienia wigkszych dostaw ropy, aby uciszy¢ rynkowe obawy dotyczace spodziewanego nadmiaru produkcji surowca w 2025r.
Rynek ropy naftowej zmierza w kierunku znacznej nadpodazy ropy w 2025 r. Duza podaz ropy z USA, Brazylii, Kanady i Gujany moze
wptynacé na nadwyzke surowca na globalnych rynkach w przysztym roku wynoszaca ponad 1 min barytek dziennie. Analitycy
Citigroup Inc. i JPMorgan Cahse & Co. ostrzegaja, ze ceny ropy Brent "sa gotowe" na spadek z obecnego poziomu ok. 73 USD za
barytke do 60 USD. W komentarzu ze stycznia tego roku zachecatem do kupna zapasiku czekolady w zwiazku z rekordowymi cenami
kakao. Konczac rok zachecam do kupna towaru, ktéry rownie ciepto dziata na zmysty. Kupmy kawe! Cena ziaren kawy arabiki wzrosta
do najwyzszego poziomu od niemal 50 lat (od 1977 roku). Gtéwnym powodem wzrostu cen jest ekstremalna susza w Brazylii
(najwiekszy dostawca ziaren na $wiecie) a takze problemy z transportem. Wyglada na to, Ze jest szansa na tansze tankowanie, ale
kawa na ulubionej stacji tansza nie bedzie.

Nie mozna komentarza dotyczacego walut nie zacza¢ od tych z dopiskiem ,krypto”. Zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach

Wa|UtY prezydenckich wywotato bitcoinowa euforie. Powdd: rynek kryptowalut moze cieszy¢ sie bardziej przyjaznym otoczeniem
regulacyjnym. Prezydent Trump zapowiedziat, ze na stanowisko przewodniczacego Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd (SEC)
powota goracego oredownika kryptowalut oraz stworzy rezerwe bitcoinowa w Stanach Zjednoczonych. W ciaggu roku mozna byto w
optymalnym momencie zarobi¢ na Bitcoinie az 150%. To nie jest czesto spotykana stopa zwrotu z inwestycji, nawet z tak bardzo
ryzykownej, jaka sa cyfrowe pienigdze. Do magicznego poziomu 100.000 USD za BTC zabrakto w listopadzie 350 USD. Grudzien to
pewnie ponowny, tym razem udany atak na ta historyczna wartos¢. Przyszty 2025 rok moze przynies¢ nowe zjawisko: coraz wiekszy
udziat Al w swiecie ktérego tak stary niedZzwiedz jak autor komentarza, mato rozumie. Potaczenie Al i blockchain ponoc¢ otwiera nowe
drzwi. Inwestorzy, ktorzy przegapili wzrost Bitcoina, teraz zwracaja uwage na alternatywne monety o obiecujagcym potencjale. Jak
przy kazdej logarytmicznej hossie, pojawiaja sie brzmiace abstrakcyjnie, przy obecnej cenie 96 tys USD, prognozy. Jak przewiduje
dyrektor inwestycyjny Bitwise, Matt Hougan, warto$¢ bitcoina moze osiaggna¢ poziom 200.000 USD do korica 2025 roku.
Najodwazniejsza prognoza z ostatnich dni, to zaktadajaca wartos¢ bitcoina w 2030 roku na poziomie 500 000 USD o ile stanie sie
powszechnie akceptowang forma przechowywania wartosci (Mike Novogratz, miliarder i lider firmy Galaxy Digital). Powyborcza
euforia znacznie umocnita dolara. Do tego stopnia, Ze pojawity sie komentarze sugerujace szybkie dojscie do parytety najwazniejszej
pary walut, popularnego ,Edka” (EUR/USD). To, ze pdki co nie widzimy kursu 1,0, to skutek relatywnie jastrzebich komentarzy
cztonka banku centralnego Nowej Zelandii oraz Schnabla z EBC. Inng prawdopodobna przyczyna wyhamowania aprecjacji dolara,
byto wskazanie Scotta Bessenta na przysztego Sekretarza Skarbu USA przez Donalda Trumpa. Ma on opinie umiarkowanego w
pogladach gospodarczych w poréwnaniu do innych prawdopodobnych kandydatéw. To obniza ryzyko szybkiego proinflacyjnego
dziatania w postaci ustanowienia wysokich cet na chinskie towary, co z kolei zwieksza szanse na dalsze obnizki stop. Nie sposéb
przeoczy¢ krachu na rublu. Waluta kraju agresora spadta do najnizszych pozioméw, notowanych ostatnio w dniu inwazji na Ukraine.
Rosyjski bank centralny poinformowat, Zze zawiesi skup walut obcych na rynku krajowym do korica 2024 roku. Polski ztoty skorzystat
na dobrych danych z naszego kraju. Wyraznie lepsza od oczekiwan produkcja przemystowa, potaczona z brakiem niespodzianek w
odczytach zrynku pracy, doprowadzita do najtanszego euro od péttora miesiagca. Ztoty powinien w nadchodzacym miesigcu pozostac
na tej Sciezce.

—

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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