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Luty sypnat $niegiem, no i zrobito sie mrozno... Na rynkach tez zrobito sie chtodniej i powiato korektami. W ubiegtym miesigcu
mielismy wysyp targajacych rynkami informacji w takiej ilosci, ze ciezko wybra¢ do analizy te najbardziej istotne dla tej klasy
aktywéw. Zaczynajac od najwazniejszego wydarzenia w skali ,mikro” (o ile spotke Nvidia mozna zaliczy¢ do tej kategorii zgodnie
ze strategia ,top down”). Opublikowane w samej kofnicdwce miesigca wyniki finansowe znéw okazaty sie rekordowe, a analitykom
brakuje juz przymiotnikéw do okreslen ich nadzwyczajnosci. Spétka zaraportowat zysk na akcje na poziomie 0,89$ w 1 kw., 0 0,05$
wyzej niz oczekiwania analitykéw, ktére wynosity 0,84$. Przychody kwartalne wyniosty 39,3B$ wobec konsensusu na poziomie
38,02B$. Zapowiedziata tez rekordowe 43,00B$ w 1 kw. 2026 wobec konsensusu analitykéw 42,26B$. Jak bardzo ochtodzita sie
atmosfera na amerykanskim rynku, niech swiadczy fakt, ze nie wywotaty wyniki te jaki$ logarytmicznych wzrostéw a notowania
NVIDII od poczatku roku pozostaja pod kreska (-2,24%). Poniewaz jednak chinska konkurencja jak wida¢ nie ma wptywu (pdki co)
na wyniki spétki, nie ma podstaw, by nie wierzy¢ w dalszy wzrost notowan big techa nr 1 na swiecie. Wtasnie akcje chinskie (oprocz
polskich) byty hitem pierwszych dwdéch miesiecy (wzrost Hang Seng od poczatku roku to 18,24%). Akcje Alibaby (BABA) wzrosty
o ponad 46% od styczniowych miniméw, wyprzedzajac krajowych rywali, szersze chifskie indeksy, a nawet amerykanskich gigantow
technologicznych. Podczas gdy Wall Street skupia sie na 'Wspaniatej Siodemce” i poszukuje firm zdolnych do monetyzacji sztucznej
inteligencji, Alibaba po cichu dokonata niezwyktego powrotu. Chinski gigant e-commerce jest napedzany przetomowymi
osiagnieciami w dziedzinie sztucznej inteligencji, strategicznym partnerstwem z Apple oraz wciaz niedocenianymi akcjami. Nareszcie
wyraznie lepiej od wiodacego $wiatowego parkietu zachowuje sie polski rynek akcji. WIG20 wzrést od poczatku roku prawie 20%!!!
No i zyczenia/prognozy wygtaszane w poprzednich komentarzach staty sie faktem. W czwartym kwartale polska gospodarka
rozwijata sie w tempie 3,2% r/r wobec 2,7% r/r wczes$niej. Na tle innych krajéw cztonkowskich to prawdziwy run. Warto tez spojrzeé
na zaskakujaco dobre dane o sprzedazy detalicznej. Wystrzelita onaw gore w styczniu wzrostem o 4,8% przy konsensusie rynkowym
1,5% r/r. O skali pozytywnej niespodzianki $wiadczy fakt, ze wynik byt wyraZnie wyZzszy od najwyzszej prognozy rynkowej. Sprzeda
zdébr trwatych przyspieszyta do 18,2% r/r z 9,2% r/r, a nietrwatych do 1,6%r/r z 0,2%r/r. Do przyspieszenia rocznej dynamiki
najmocniej przytozyty sie: zywnosc, odziez, sprzety gospodarstwa domowego i farmaceutyki (to akurat nic dziwnego, wszyscy
dookota choruja przeciez...). Sezon wynikéw jeszcze przed nami, ale juz dzi$ zatozy¢ mozna w wielu przypadkach rekordowe
dywidendy. Tak jak w przypadku ORLENu, ktéry co prawda ma gorsze wyniki (zysk netto Grupy Orlen w 2024 r. wyniost 7,95 mld zt,
rok wczesniej byto to 20,97 mld zt) a mimo to zarzad spotki rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 6 zt na akcje (rekord).
Spodziewam sie tez hojnosci ze strony ,ztotych polskich bankéw”, a zyski wypracowane (np. PEKAO SA miat 6 376 min zt
skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej wobec 6 659 min zt zysku rok wczesniej)
i potrzeby Skarbu Panstwa beda wazkim argumentem za szczodrymi wyptatami. Pozytywna atmosfere wokét polskich akgji,
dopetnia pewnos¢ zagranicznych inwestoroéw, ze agresja Rosji na Ukraine dobiega korica. Wtasciwie zaczat sie wyscig, kto i ile zarobi
na odbudowie zniszczonej przez barbarzyncéw ze wschodu Ukrainie. Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego koszt odbudowy
Ukrainy ma wynies¢ 506 mld euro. Wczesniejsze szacunki, z lutego 2023 r. i marca 2024 r., sugerowaty, ze koszt odbudowy miat
wynies¢ odpowiednio 392 mid zt i 464 mld zt. Jak bardzo kapitat amerykanski wierzy w koniec wojny, w ogdélnosci obrazuje
zacytowany wyzej wzrost WIG20 a w szczegoélnosci WIG_UKRAINE, ktéry urdst od poczatku roku ponad 80%, a w samym lutym
0 68%! O najwiekszym zagrozeniu dla rynku akcji, nie bede pisat. Boje sie, ze mam zbyt krytyczny i osobisty stosunek
do amerykanskich dziatan. Prezydent tego poteznego panstwa chwali sie swojg nieprzewidywalnoscia (czy nie jest to jedna z cech
osobowosci niezréwnowazonej?). Wobec tego nie mozna wykluczyé, ze w marcu obudzimy sie w nowej rynkowej rzeczywistosci,
w ktérej Donald Trump wypowie wojne handlowa niemal kazdemu panstwu na swiecie.

Poprzedni komentarz dla tej klasy aktywdw, zapowiadajacy sytuacje na rynku obligacji w lutym, konczytem apelem do mitosnikow
analizy technicznej, aby spojrzeli na piekna gtowe z ramionami, ktéra na jednorocznym oraz trzymiesiecznym wykresie, wyrysowata
dziesiecioletnia amerykanska obligacja benchmarkowa. Z jej analizy wynikato, Zze czeka nas wzrost cen a rentownos¢ rzeczonej
obligacji moze spas¢ z poziomu 4,55% nawet do 4,25%. 26.02 rentownosc tej obligacji osiagneta wtasnie ten poziom. Trudno znalez¢
zwolennikéw postugiwania sie teorig Swieczek japonskich dla tej klasy aktywow, a tu taka niespodzianka. W koncéwce miesigca
narastaja oczekiwania na obnizki stép jakich jeszcze w tym roku miatby dokonac Fed - w miejsce watpliwosci czy bedzie jedna czy
dwie pojawita sie wycena petnych dwaéch i nadzieja na trzecia. Co ciekawe, dziatalnos¢ administracji Trumpa, z jednej strony
proinflacyjna (cta) z drugiej strony jest zagrozeniem dla amerykanskiej gospodarki (odwet celny). Obawy te przektadaja sie
na ucieczke z najbardziej ryzykownych aktywéw w strone obligacji skarbowych. Krajowy rynek obligacji skarbowych tkwi
w marazmie, mimo wyraznie lepszych dla obligacji nastrojow globalnych. Poruszajaca sie w waskim przedziale notowan rentownosé
czyni prognozy trudnymi. Nie zmieniam zdania, co do tego, ze pierwsza decyzja RPP inna niz ,pozostawiamy bez zmian” bedzie obnizka
stop procentowych. Nawet jesli nieztomna Rada wytrzyma do 2026 roku. Znamienne jest to, ze mimo rekordowych notowan PLN, nie
widaé naptywu zachodnich pieniedzy w polskie skarbéwki. Obawiam sie, ze ten stan rzeczy (stagnacja rentownosci) utrzyma sie
do lipcowej projekcji o inflacji. W tej sytuacji rozsadne wydaje sie utrzymywanie pozycji w obligacjach korporacyjnych i obligacjach
zagranicznych, gdzie przeciez stopy w tym czy w innym tempie, ale obnizane beda.
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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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Miesiac peten zawirowan na globalnych rynkach energii sprawit, ze ceny ropy naftowej WTI i Brent niemal wrdcity do poziomoéw
z poczatku roku. Prawie 10-dolarowy wzrost w pierwszej potowie stycznia byt wspierany przez ostatnie serie amerykanskich sankcji
na rosyjski przemyst naftowy, ktére poszty znacznie dalej, niz sie spodziewano. Jednak po mocnym poczatku roku, nastroje wsrod
traderéw ropy naftowej w lutym staty sie bardziej ostrozne, z uwaga skupiona teraz na Waszyngtonie i rosnacej niepewnosci
wywotanej falg coraz bardziej abstrakcyjnych decyzji Trumpa. Wsréd nich znajduje sie perspektywa cet, ktére moga przerodzic sie
w globalng wojne handlowa, co moze prowadzi¢ do nizszego wzrostu gospodarczego, a w konsekwencji do spadku popytu na energie.
Wojna handlowa miedzy USA a Chinami to gwarantowane obawy o popyt. Gospodarka chinska staje sie coraz bardziej zalezna
od eksportu w obliczu stabych krajowych nastrojow konsumenckich. Natozenie 10% cet na chinskie towary zostato skontrowane
przez Chiny natozeniem cet na amerykanskie towary, w tym rope naftowa i skroplony gaz ziemny. OPEC i jego sojusznicy pozostaja
na kursie stopniowego przywracania produkcji w miesiecznych etapach od kwietnia. Innymi stowy, grupa nie spieszy sig, aby spetnic¢
wezwanie Trumpa do zwiekszenia produkcji i obnizenia cen. W krétkim miesiecznym terminie istnieje ryzyko jeszcze nizszych cen.
Napedzane przede wszystkim sprzedazg przez spekulantéw, ktérzy do 28 stycznia byli kupujacymi netto 308 000 kontraktow, czyli
308 milionéw barytek. 24.02.2025 roku ztoto osiagneto rekord wszech czaséw (2956 USD za uncje) i..wrdécito do korekty. Jej
rozwiniecie moze sprowadzi¢ cene do poziomu 2820. Mimo korekty perspektywa osiaggniecia w tym roku 3000 USD za uncje
pozostaje na wyciagniecie reki.

Kilka minut po tym, jak prezydent Trump ogtosit 25% cta na UE, S&P 500 wymazat 500 MILIARDOW dolaréw kapitalizacji rynkowej
a Bitcoin spadt ponizej 80 000 USD po raz pierwszy od 11 listopada 2024. W koncéwce miesigca bylismy swiadkami duzej przeceny
na rynku kryptowalut. Sam Bitcoin spadt w tym czasie o ponad 20%. Jeszcze wiecej traca mniejsze projekty. Co jest powodem tej
przeceny? Z jednej strony jak mantra powtarzana jest historia o spadku aktywnosci ekonomicznej na $wiecie wywotanym sankcjami,
ktore na lewo i prawo zapowiada Donald Trump. Drugim problemem jest najwiekszy w historii (pod wzgledem wartos$ci w momencie
ataku) znany skuteczny atak na portfele gietdy kryptowalutowej. Na razie sytuacja zostata uspokojona, ale wielu analitykéw zadaje
stuszne pytania o dtugofalowa kondycje zaatakowanej gietdy. Amerykanie robig obecnie bardzo duzo zamieszania w geopolityce. Juz
samo to istotnie oddziatuje na rynki walutowe. W tle jednak mamy dane makroekonomiczne, ktére oczywiscie nie pozostajg bez
wptywu. Pierwszym z brzegu przyktadem jest indeks zaufania konsumentéw - Conference Board. Wynik 98,3 pkt pokazuje,
ze optymizm konsumentéw spada. Jest on nie tylko stabszy od oczekiwan wynoszacych 102,5 pkt, ale takze najgorszy od kwietnia
2024 roku. Nizszy poziom wskaznika, kréotkoterminowo wystraszyt rynki. W rezultacie byliSmy swiadkami ostabiania sie
amerykanskiej waluty. Po raz kolejny na gtéwnej parze walutowe]j widzieli$my przejscie powyzej poziomu dolara i pieciu centéw
za jedno euro. Byt to tez jeden z najstabszych pozioméw dolara od poczatku prezydentury Donalda Trumpa. Ztoty prze do przodu.
W koncéwce miesigca za euro trzeba zaptacic tylko 4,1650 zt, a za dolara 4,01 zt. W temacie krajowych czynnikéw dane o sprzedazy
detalicznej (opisane przy akcjach) $wiadcza o silnym konsumencie (inflacja), a plotki jakoby rzad planowat dalsze przedtuzenie tzw.
zamrozenia cen energii, moga skutkowac tym, ze niechetna obnizkom stép RPP, bedzie jeszcze mniej chetna, a to przyczynek do sity
ztotowki. Ktéra w koncu spotka korekta, wraz z pogorszeniem $wiatowego podejscia do ryzyka. ldzie wiosna. Wojciech Mtynarski
$piewat kiedys: ,Dziewczyny badZcie dla nas dobre na wiosne...”. Chciatoby sie apel powtdrzy¢, parafrazujac akapit tej piosenki,
do cztonkéw RPP. Szerokie grono eksporteréw mogto by zaspiewac¢ wtedy chéralnie.

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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