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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Ocene dla wszystkich czterech omawianych klas aktywéw (akcje, obligacje, surowce, waluty/krypto) mozna by zaczaé tak samo,
odmieniajac przez wszystkie przypadki w dowolnej koniugacji stowo: CEA. Niewygodnym jest termin w ktérym powstaje komentarz
(31.03), bo za dwa dni wszystko bedzie jasniejsze. Czy obudzimy sie 2.04 w rzeczywistos$ci rozbuchanej wojny handlowej? W jakim
humorze i ktéra noga wstanie tego dnia prezydent USA? Czy bedzie ,twitowat” deklaracje sympatii i przyjazni w kierunku satrapy
z Rosji czy wprost przeciwnie - strzeli focha? Niepewnos¢, ktéra wprowadzit na rynki Trump, sprowadzita amerykanskie indeksy
gietdowe na nie widziane dawno niskie poziomy. Na razie wygranym hektycznej polityki Trumpa, przynajmniej krétkookresowo
zostata Europa. Po ogtoszeniu niemieckich planéw fiskalnych (wydatki na zbrojenia) notowania na europejskich parkietach poprawity
rekordy. Wydatki publiczne w Niemczech moga wzrosna¢ do 2 proc. PKB co ucieszyto rynki akcji i zmartwito rynki obligacji.
Wytaczenie wydatkéw na obronnos¢ spod tzw. hamulca dtugu oraz stworzenie dodatkowego funduszu dtuznego na wydatki
infrastrukturalne stato sie przyczynkiem kontynuowania hossy. Fundusz infrastrukturalny ma wydac tacznie 500 mld euro
w najblizszych 10 latach, z czego 100 mld euro przeznaczy¢ na transformacje energetyczna. tacznie coroczny impuls fiskalny moze
siegac¢ od ok. 2,0 proc. PKBw 2026 r.do 1,5 proc. w 2035 r. Teoretycznie popyt w niemieckim przemysle w naturalny sposéb oznacza
takze wiecej zamdwien w polskich czy francuskich fabrykach. Stad tez pozytywna reakcja gietd w catym regionie - tuz po ogtoszeniu
tych ekonomicznych rézowych flamingéw niemiecki DAX wzrést 0 4,2 proc. a polski WIG o 3,1 i do 100tys pkt bardzo mato zabrakto
(nowy ATH 99487 pkt). Pytaniem zasadniczym dla odgadniecia koniunktury w kwietniu (oprécz pytania o labilno$¢ Trumpa), jest
zagadka czy w Europie (w Polsce) moze dalej rosnaé¢, kiedy w USA spadki przyspiesza (jesli przyspiesza). Watpie. Sadze, ze zostanie
przywrécona korelacja miedzy Ameryka a Starym Kontynentem. W przypadku wydatkéw na infrastrukture szacuje sie, ze chociaz
moga mieé¢ one wptyw na dtugookresowy wzrost gospodarczy (od 130 do 250 euro zwrotu ze 100 euro inwestycji), to ich
krotkookresowy wptyw na koniunkture jest znikomy ze wzgledu na dtugos$¢ procesu inwestycyjnego (budowa fabryki
przystowiowych czotgéw troche trwa). Do takich wnioskéw doszedt niemiecki instytut DIW (German Institute for Economic
Research). Szacuje on, ze fundusz infrastrukturalny na kwote 500 mld euro moze podnie$¢ niemieckiwzrost gospodarczy o ok. 2 proc.
w najblizszych 10 latach, natomiast inflacie o 0,5 proc. W przypadku wydatkéw wojskowych pozytywnych efektéw
w dtugookresowym wzroscie, nalezy szuka¢ nie w zakupach sprzetu, a raczej w pracach badawczo-rozwojowych nad nowymi
technologiami, ktére beda miec¢ zastosowanie takze w gospodarce cywilnej. Nie upatrujmy tu wiec, zbyt wielu szans dla polskich
spétek. Znacznie wazniejsza jest szybka absorbcja pieniedzy z KPO oraz stosunkowa odpornos¢ polskiej gospodarki
na amerykanskie cta. Przez pierwsze 3 miesigce tego roku Polska podpisata umowy na 47 mld zt inwestycji, a zatem kontraktacja
zostata podwojona w stosunku do ostatniego kwartatu 2024 roku. Mamy tez sezon publikacji wynikéw, ktore okazuja sie szeroko
lepsze od przewidywan analitykow. W niektérych wypadkach zyski okazuja sie za dobre, bo profity bankéw juz uruchomity rzadowe
latarki...

5.03.2025 roku przejdzie do historii finanséw, rynku obligacji w szczegdlnosci, ze wzgledu na skokowy wzrost rentownosci obligacji
niemieckich. Te, pociggnety za sobg obligacje innych krajéw strefy EURO. Bardziej ekspansywna polityka fiskalna oznacza wyzsza
inflacje w strefie euro. Biorac pod uwage, Ze najwazniejsze narzedzie polityki monetarnej - obnizki stép w strefie EURO - wyczerpuje
sie, trudno byc¢ optymista jesli chodzi o te klase aktywéw. Chyba, Ze plan fiskalny, najpierw bedzie modyfikowany, p6zniej poddany
konsultacjom...a na koncu nie wiele z niego wyjdzie. Rezerwa Federalna postanowita utrzymaé stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie a w kwietniu posiedzenia nie ma. Decyzja byta w petni oczekiwana przez rynek, wigc sama w sobie nie
mogta wptynac na notowania aktywdw. Co innego w przypadku zmian w komunikacie, nowych projekcji makroekonomicznych czy
samej wypowiedzi szefa Fed. Wydaje sig, ze amerykanski bank centralny wciaz jest skory do obnizek stép, niemniej turbulentna
sytuacjaw gospodarce poki co uniemozliwia kontynuacje tego procesu. Ryzyka te zostaty uwypuklone w komunikacie, gdzie pojawito
sie zdanie wskazujace na wzrost niepewnosci gospodarczej (ktéra noga i w jakim humorze obudzi sie prezydent...?). Jednocze$nie Fed
postanowit wyrzucic¢ zdanie sugerujace, iz ryzyka dla zatrudnienia i inflacji sa w duzej mierze zbilansowane. W obliczu ostatnich
wydarzen w polityce handlowej trudno dziwi¢ sie tejze zmianie. Preferowany przez Fed wskaznik inflacji - bazowe PCE, ktére
obejmuje szerszy koszyk débr i ustug niz CPI, wzrést w marcu powyzej oczekiwan (+2,8% r/r, +0,4% m/m), oddalajac tym samym
nadzieje na powroét bazy inflacyjnej do celu. Ryzyko inflacyjne, niemalze nieobecne w ostatnich wypowiedziach przedstawicieli
Rezerwy Federalnej, prawdopodobnie wréci na front dyskusji wokét polityki monetarnej w USA, zawezajac tym samym pole
do schodzenia z obecnego poziomu stop. Argumenty za wzrostami cen obligacji amerykanskich widze dwa: Wsréd teorii spiskowych
istnieje taka, ze Prezydent Trump jest jak uroboros, zjada co prawda wtasny ogon, ale prowadzi to tylko do odrodzenia. Doprowadzi
wiec najpierw do takiego stanu gospodarke, ze FED bedzie w podskokach ciat stopy i w ten sposéb zakwitnie ona jak zawilce
w polskich lasach. Drugi argument to analiza techniczna, ktéra pokazuje mozliwos$¢ spadku rentownosci na 3,6%, patrzac nie
W miesiecznym a raczej rocznym horyzoncie.
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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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Poprzedni komentarz dla tej klasy aktywoéw konczyt sie zdaniem dotyczacym ztota: ,Mimo korekty perspektywa osiggniecia w tym
roku 3000 USD za uncje pozostaje na wyciagniecie reki”. Fraza z filmu ,,Chtopaki nie ptacza”, z ktérej wynika, ze gtéwny bohater Fred
na skutek zbytniego zaufania do ptci przeciwnej stracitbym reke, jest tu nieadekwatna. Parafrazujac ten cytat reka na rynku ztota
okazuje sie hipertroficzna. Banki amerykanskie nie nadazaja ze zmiang cen docelowych dla ztota (Goldman Sachs do 3 300 USD/oz;
Goldmani przedziat 3 250-3520 USD/oz.), a ja nie nadazam z odpisywaniem na rozpaczliwe emaile tych, ktérzy w swoich portfelach,
ztota tak fizycznego czy w postaci posredniej, nie posiadaja. | to...jedyny argument przeciwko kontynuacji hossy. Zwykle przeciez jak
nasila sie zjawisko FOMO (fear of missing out), mamy albo korekte, albo wrecz zmiane trendu. Do powtarzanych w komentarzach
od tadnych paru lat argumentéw za ztotem (popyt bankéw centralnych, uporczywa inflacja/stagflacja) doszedt najmniej
przewidywalny - destabilizacja gospodarki swiatowej przez gtowe duzego panstwa na ,U”. Przy obecnych cenach, nalezy spodziewac
sie wzrostu naktaddw inwestycyjnych na poszukiwanie nowych zt6z (wzrost kursu spotek wydobywczych) i zwiekszenie wydatkéw
na nowe technologie (geologiczne modelowanie 3D, biotugowanie), ktore pozwalaja eksploatowaé ztoza na dotychczas
niedostepnych gtebokosciach od 3 do 5 km, jak w przypadku kopalni Mponeng w RPA. W koncu cena ztota znajdzie punkt
kulminacyjny w tym trwajacym juz dekady trendzie, z ktorym (jeszcze raz przypominam) nie walczy sie! Zagrozeniem dla ceny ztota
miat by¢ rynek krypto. Okazat sie on poki co nie nowym ztotem a cebulka kwitnacych wtasnie w Holandii tulipanéw. Na rynku
surowcow przemystowych przykuwa uwage kolejne juz podejscie ceny ropy i rekordy na miedzi. Ten drugi surowiec oddat 10% z ATH
(all time high). Powod wzrostu z pewnoscia nie lezy w doskonatej kondycji globalnej gospodarki. To efekt kupowania towaru na zapas,
przed decyzjami DT (jaka noga wstanie? W jakim humorze?). Paralelny jest wzrost ceny ropy. Powdd: grozba natozenia "cet wtérnych”
na rosyjska rope naftowa, ktére miatyby wynies¢ 25-50 proc.

Trwa krach narynku krypto. Winowajca znany. DT podpisat bowiem rozporzadzenie ustanawiajace "strategiczna rezerwe bitcoinow"
oraz rezerwe innych cyfrowych aktywdw, ale w bardzo rozczarowujacym dla grajacych na tym rynku ksztatcie. Rezerwe stanowié
bowiem maja kryptowaluty skonfiskowane od przestepcéw. Wbrew wczes$niejszym sugestiom, rzad federalny nie bedzie skupowat
kryptowalut. Rozporzadzenie rozkazuje przeprowadzenie audytu majacego ustali¢ kwote posiadanych przez panstwo cyfrowych
aktywdw. Szacunkowa kwota to 200 tys. bitcoinéw (wedtug obecnego kursu to ok. 16 mld dolaréw). Pomyst utworzenia rezerwy
kryptowalut od poczatku wiazat sie z kontrowersjami i podejrzeniami o konflikty intereséw i insider trading. Wracajac do rodzimej
waluty - zblizamy sie do decydujacych w tym roku rozstrzygnie¢. W | kw. br. inflacja w Polsce wyniosta 4,9% r/r, podczas gdy bank
centralny prognozowat 5,4% r/r. NBP zaktada takze wyrazny wzrost cen energii w 4 kw 25, ktéry moim zdaniem nie bedzie miat
miejsca. Inflacja konsumencka CPI zblizy sie do ok. 3% r/r w || pot. br, mieszczac sie w pasie celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.).
Na ostatniej konferencji, Prezes Glapinski starajac sie zdeprecjonowac opinie ekonomistéw oredujacych za obnizka stép nazwat ich
»publicystami réznej masci”. A zatem jako publicysta, nie znanej mi masci, za to ustalonej konstytucji i kompleksji, twierdze, ze
wymienione wyzej dane makro, dajg przestrzen do ciec¢ stép procentowych o 100 pb w biezacym roku. Naturalng konsekwencja
wtedy bytoby wyczekiwane przez eksporteréw ostabienie ztotego. Mamy jednak wybory i wcigz aktualne pozostaje pytanie
o rzeczywista niezalezno$¢ RPP. Nie chcac snu¢ teorii nazywanych spiskowymi (determinacja RPP do nie obnizania, ros$nie wraz
ze zwyciestwem kandydata usmiechnietej Polski), zaktadam, ze racjonalne bedzie wejscie w cykl obnizek stép. Kto wie, moze trafi sie
jakas zaskakujaca obnizka w kwietniu, w ramach ,odpowiedzialnosci za Paristwo”, majaca wspoméc kandydata, ktérego udziat w Il
turze jest coraz bardziej watpliwy?

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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