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W przystowiu retro, brzmigcym ,,Czego Jas sie nie nauczy tego Jan nie bedzie umiat” wychodzi sie z zatozenia, ze okres burzliwej
mtodosci, w ktérej przeciez jest tyle innych spraw do zatatwienia, jest najlepszym na przyswajanie wiedzy. Rzesze ekonomistow
wychowaty sie na podrecznikach mitycznie obrazujacych zalezno$¢ miedzy stanem gospodarki a kondycja gietdowych indekséw.
Prosta zaleznos¢: wysoki PKB, to wiecej wytworzonych débr i ustug, a to z kolei wieksze przychody i zyski spétek, takze tych
gietdowych a z tego prosta droga do gietdowej hossy. Wedtug wstepnych danych w czwartym kwartale gospodarka naszych
zachodnich sasiadéw skurczyta sie 0 0,2% k/k i 0,4% r/r. Oczekiwano spadku 0 0,1% k/k i 0,3% r/r. Gdyby Kto$ z Kolezanek i Kolegéw
pomyslat, ze te fatalne dane znajduja odbicie w notowaniach DAX, dostat by pewnie pigtke na egzaminie z makroekonomii i...stracit
by pienigdze biorac zaktad, ze DAX spada. Gietda niemiecka bije rekordy wszech czaséw bedac zywym dowodem, ze decyzje
inwestycyjne oparte na prostych modelach makro nie maja sensu. Chyba tylko ekstremalne wartosci (zapas¢ czy prosperity) mogty
by jeszcze sie w tych korelacjach sprawdzac, ale i to nie wiadomo. Gietda niemiecka ros$nie nie wiadomo za bardzo pod co, majac za
balast jeszcze przedterminowe wybory, a zatem nie wiadomo tez do kiedy. W USA mieliSmy pdki co jednodniowa korekte wywotang
przez chinska firme DeepSeek. Firma za ktdra stoi operujacy na sztucznej inteligencji fundusz quant HighFlyerCapital, wydata
superwydajny model Al. Wedtug szeregu analiz model rywalizuje na réowni lub przewyzsza Chat GPT. Gdyby okazato sig, ze
amerykanskie firmy zainwestowaty setki miliardéw dolaréw w co$ co Chinczycy zbudowali za utamek tej kwoty (estymacje méwig o
okoto 6,5 mld USD) mégtby to by¢ prawdziwy cios. Jesli prawda jest, ze przy uzyciu mniej wydajnych chipéw chinski start-up nawiazat
walke z Big Techami zaryzykowac mozna teze, Ze czeka nas okres urealniania cen amerykanskich spétek technologicznych. Sukces
DeepSeek podwaza teze wedle ktérych stworzenie silnych modeli Al wymaga poteznych naktadéw nainfrastrukture co taczyto siew
praktyce z kupowaniem chipdéw i ustug od Nvidii. Moze zdarzy¢ sie, ze firmy ponownie zaczna analizowa¢ swoje zaméwienia a
,zachod” prawdopodobnie podejmie wysitki stworzenia innych ekonomicznie bardziej optacalnych modeli Al. Péki co jednak,
chinskie rewelacje wywotaty wzruszenie ramionami amerykanskich inwestoréw, a indeksy gietdowe wspinaja sie na nowe absolutne
rekordy. W poprzednim komentarzu zachecatem do gtosniejszego od$piewywania koledy z fraza ,Podnies reke Boze dziecie...”, liczac
na noworoczny cud dla polskich akcji. No i prosze. Polska gietda zaczeta w koricu nadrabiac olbrzymie zalegtosci do innych gietd.
Wytypowane na poczatku stycznia do wzrostéw banki nie zawiodty, a przy utrzymujacych sie, relatywnie wysokich w Polsce stopach
procentowych, wyniki finansowe tychze, moga by¢ tylko dobre, albo bardzo dobre. Polski PKB (2,9% za 2024 rok) uprawnia do hossy
i tak jak w przypadku gietdy niemieckiej zastanawiac sie mozna czemu rosnie, tak w przypadku polskiej gietdy mozna byto dtugie
miesigce zastanawiac sie czemu nie rosnie.

Rynek obligacji skarbowych w styczniu byt rynkiem o duzej zmiennosci z ktérej sumarycznie nie wiele wynikneto gdyz ceny obligacji
wrécity do punktu wyjscia. Polskie obligacje statokuponowe znalazty poziom réwnowagi w waskim pasmie 5,75-6%, réwnowazac
globalne pogorszenie nastrojow dla obligacji, wyborczy budzet z dziurawym deficytem a jednoczesnie olbrzymia nadptynnosc
sektora bankowego, ktéry jest gotowy kupi¢ wszystko co rzad wyemituje. W tej sytuacji wyrazniejszy wptyw na ceny obligacji
(notowania obligacyjnych funduszy obligacji skarbowych) bedzie miata marcowa projekcja inflacji, a bardziej prawdopodobne jest, ze
czekac trzeba bedzie az do lipca, kiedy ukaze sie raport o inflacji. W tle mamy tez majowe wybory prezydenckie. Majac w pamieci
wyborczy gift RPP zwrzesnia 2023 roku, mozna mieé raczej iluzoryczna nadzieje na zaskakujacy ruch i tym razem. Mamy tez zabawny
karnawat mato spéjnych komunikatéw z RPP. Z jednej strony prof. Tyrowicz (ktéra w koncéwce ubiegtego roku sktadata propozycje
podwyzszania stép o 200pb) z drugiej Ludwik Kotecki, ktory powiedziat, ze obnizki stép mogtyby wynies¢ po 100pb w tym i w
przysztym roku. Warto przypomniec, ze zaréwno prof. Tyrowicz jak i jej adwersarz s3 nominatami tego samego Senatu..W tym
swoistym zaktadzie miedzy cztonkami RPP dopingowac nalezy Ludwika Koteckiego, liczy¢ na to, ze obnizki stép w koricu beda, co
miatoby zbawienny wptyw na ceny obligacji. Sprzyjaé¢ temu powinny lepsze dane o inflacji, ktéra powinna po pierwszym kwartale,
zacza¢ wyrazniej spadac. Na rynku amerykanskim po prawdziwym grudniowo styczniowym krachu mamy okres uspokojenia i duza
szanse na wzrost cen. Administracja Trumpa bedzie musiata zrobic co$ by sktoni¢ inwestoréw do powrotu z kapitatem w obligacje o
dtuzszych terminach zapadalnosci. Mitosnicy analizy technicznej moga spojrzeé na piekna gtowe z ramionami, ktérg najednorocznym
oraz trzymiesiecznym wykresie, wyrysowata dziesiecioletnia amerykanska obligacja benchmarkowa. Z jej analizy wynika, ze czeka
nas wzrost cen a rentownosc rzeczonej obligacji moze spasc¢ z obecnego poziomu 4,55% nawet do 4,25%.

Lepsze od oczekiwan dane o grudniowej inflacji w USA zakonczyty korekte ceny ztota i przywrdcity ja na wzrostowe tory. Opoér w
rejonie 2 720 USD za uncje zostat sforsowany i mimo, Ze podejscie na nowy rekord wszech czaséw zostato chwilowo zatrzymane, to
wyglada na to, ze nie byt to ostatni w tym roku atak na rekordowe poziomy. Niedawny poziom oporowy teraz stat sie poziomem
wsparcia, od ktérego znédw mozna myslec o atakach szczytowych. W styczniu mieliSmy rajd na ropie a cena WTI podeszta do 80 USD,
apotem znéw wrécita do punktuwyjscia czylido ceny w granicach 70 USD. Dla rynku surowcéw kluczowa bedzie rozpoczeta polityka
celna USA. Zauwazalne sg znaczne rozbieznosci cen surowcow pomiedzy rynkami. Tak jest nie tylko z ceng ropy, ale takze z tak wazna
w Polsce cena miedzi. Surowce handlowane w USA staja sig relatywnie drozsze niz te, ktérymi obraca sie w innych czesciach swiata.
Powoduje to wzrost spreadéw miedzy COMEX w USA i LME w Wielkiej Brytanii. Miedz, srebro i platyna odnotowaty w ostatnich
tygodniach gwattowne wahania cen miedzy Londynem a Nowym Jorkiem. Rynki wyceniaja juz teraz prawdopodobienstwo
wprowadzenia przez USA cet na import czy to ogélnych czy specyficznych dla danego kraju towardéw. Jak potezna bronia sa cta
pokazuje przyktad Kolumbii, ktéra natychmiast po grozbie natozenia 25% cet na jej surowce, zdecydowata sie przyja¢ samoloty
wysytane przez administracje Trumpa z emigrantami. Prezydent Trump wydaje sie zdeterminowany i przywiazany do swojego
pomystu zakonczenia wojny poprzez doprowadzenie do znaczacego spadku ceny ropy. Poki co to sie nie udaje, co nie znaczy, ze nie
uda sie w najblizszych miesigcach. Ceny kawy bija zapowiadane w poprzednim komentarzu rekordy podobnie jak kakao. Kawka na
wynos zatem bedzie dalej drozata.
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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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Po wyborczym sukcesie prezydenta Truma kryptowaluty dostaty wiatru w plecy. Kurs BITCOINA od listopada zyskat ponad 50%.

Wa|UtY Odbywajaca sie wtasnie ptaska korekta (spowodowana sukcesem spotki DeepSeek i nieco chtodniejszym spojrzeniem na nowe
amerykanskie technologie) wydaje sie tylko korekta. Patrzac na analize techniczng BITCOIN buduje baze pod wybicie na nowe
rekordowe poziomy. Obecna korekta moze dopetniac formacje filizanki. W dalszym ciggu odbywa sie solidny naptyw do produktéw
typu ETF opartych o kryptowaluty a to daje asumpt do wzrostéw. O podejsciu do tego rynku nowo zaprzysiezonego Prezydenta USA,
Swiadczy fakt, ze wraz z Pierwsza Dama, sami uruchomili dwie wtasne kryptowaluty prawie réwno ze sktadana na biblie przysiega
prezydencka. OFFICIAL TRUMP oraz OFFICIAL MELANIA COIN rozpality rynek, szybko zyskujac na wartosci. Po czym ich kurs
zaczat réwnie szybko spadac. Ale i tak, taczny majatek Trumpa i jego zony wzrést do 58 mld USD. Same optaty transakcyjne, ktére
zasility konto pary prezydenckiej to 58 min USD. Wspomniane memecoiny stanowia 90% majatku netto 47 Prezydenta USA. Ciekawe
ile procent w portfelu nastepnego prezydenta Polski beda stanowity kryptowaluty.? Na rynku walut fiducjarnych raczej
niespodziewane umocnienie EUR wzgledem USD. Stato sie to wbrew lepszym danym o amerykanskiej inflacji, jak i tak waznych dla
FED danych o zatrudnieniu. Prognoza, ktéra zaktadata zmiane liczby zatrudnionych w sektorach pozarolniczych na plus 164 tys.
zostata zdecydowanie pobita i wyniosta 256 tys. Wyglada, jakby rynek dyskontowat ewentualny nacisk Trumpa na FED i to
zakonczony sukcesem, kosztem interpretacji danych makro. Zaktadam, ze chwilowa anomalia, nie przeszkodzi dolarowi wréci¢ na
wzrostowa Sciezke. Ztoty pozostaje mocny, a aprecjacja wynikajaca z wielokrotnie opisywanego dysparytetu stép procentowych
sprzyja¢ mu bedzie takze w nastepnych miesigcach, by¢ moze aktywizujac Ministra Finanséw, ktéry musi widziec¢ coraz trudniejsza
sytuacje eksporteréw.
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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 zrédta 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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