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W marketingu politycznym jest takie pojecie jak ,przegrzanie”. Skracajac catg koncepcje, w sumie chodzi o to, ze jesli sie przesadzi
z ,grillowaniem” przeciwnika, mozna osiagnac¢ efekt przeciwny do zamierzonego i nabi¢ punktéw konkurentowi. Na rynku
kapitatowym analogiczne zjawisko mozemy obserwowac analizujac wptyw zupetnie chaotycznej polityki celnej administracji
Trumpa. Rynek ma tak do$¢ naktadania, odwotywania, ponownego naktadania, ze zaczyna to po prostu...bagatelizowaé (bardziej
obrazowe bytoby tu mtodziezowe stowo ,mie¢ wywalone” lub inne, ale to jest juz wulgarne i nie nadaje sie do zacytowania). Tym
bardziej, ze Sad Federalny z siedziba w Nowym Jorku stwierdzit, ze na mocy konstytucji USA jedynie Kongres ma uprawnienia do
regulowania handlu z innymi paristwami. Zablokowat wejscie w zycie wigekszosci cet ogtoszonych przez prezydenta. Zdaniem sadu
przekroczyt on swoje uprawnienia, naktadajac taryfy celne nainne kraje na podstawie ustawy o miedzynarodowych nadzwyczajnych
uprawnieniach gospodarczych. Mimo wiec grozby w postaci kolejnych - nomen omen - celnych strzatéw, rynek amerykanski w maju
wzrést. W samej koncéwce miesigca rynek amerykanski trzymaty wyniki Nvidii, ktéra awansowata na drugie miejsce spotek
o najwiekszej kapitalizacji (za Microsoft). Firma opublikowata lepsze niz oczekiwano wyniki, mimo Ze ucierpiata z powodu ograniczen
w eksporcie potprzewodnikéw z USA do Chin. Kurs spotki wrécit na szczyty z 18 lutego. Inwestorzy amerykanscy ignoruja bardzo zte
sygnaty z gospodarki. Wedtug zrewidowanych danych PKB Stanéw Zjednoczonych skurczyt sie w | kwartale o 0,2% po wzroscie
0 2,4% w kwartale poprzednim. To pierwszy ujemny wynik od doktadnie trzech lat! Oczekiwania amerykanskich konsumentéw
dotyczace ich sytuacji finansowej w ciggu najblizszego roku spadty w maju do najnizszego poziomu w historii, wynika z ankiety
przeprowadzonej przez University Michigan. Oczekiwania sg obecnie nizsze nizw 2008 r. i pod koniec lat 70., kiedy inflacja wynosita
12-13%. Tymczasem oczekiwana zmiana dochodéw gospodarstw domowych w ciggu najblizszych 12 miesiecy spadta w maju do
zaledwie +0,3%, co jest najnizszym poziomem od 13 lat i zblizonym do poziomu z 2008 r. Rok temu oczekiwania te byty 8 razy wyzsze
iwynosity +2,5%. Perspektywy dla Polskiego rynku rysuje Goldman Sachs, ktéry prognozuje, ze wzrost PKB w Polsce siegnie 3,3% r/r
w br. i 3,5% r/r w 2026 r. Polska i Rumunia nalezg do najmniej narazonych na amerykanska polityke celng w przeciwienstwie do
Wegier i Czech. Mamy jednak swoje lokalne ryzyka, w tym to najbardziej nieprzewidywalne - polityczne.

Kwiecien i maj przynidst mini krach na rynku amerykanskich obligacji. Rosnacy deficyt fiskalny kraju stat sie kluczowym
zmartwieniem dla inwestoréw. Rentownos$¢ 30-letnich obligacji skarbowych w maju osiagneta poziom 5,09%, co jest poziomem
niewidzianym od listopada 2023 r. Rentownos$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych utrzymywata sie caty miesiac
powyzej 4,5% dopiero w koncéwce spadajac na 4,39%. Co na to ulubiony przez rynki prezydent? W szczytowym momencie
zamieszania powiedziat, ze inwestorzy na rynku obligacji staja sie ,yippy” (,weseli”). Nawet przychylne dtugowi USA agencje
ratingowe nie moga pozostac obojetne na deficyt budzetowy USA oraz ogromny projekt ustawy budzetowej DT. Ustawa pomaga
unikna¢ podwyzki podatkéw do konca roku, ale takze przyczynia sie do rosnacego zadtuzenia USA. Czy moze byc¢ gorzej? Ci, ktérzy
wierza, ze Trump to ekonomiczny wizjoner, za ktérym po prostu nie nadazajg inni (tacznie z FED) powinni w ciemno obligacje
amerykanskie kupowac. Na ratunek obligacjom wyruszyt sekretarz skarbu Scott Bessent, gtosno méwiac o zepchnieciu na nizsze
poziomy rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych. Mogtoby to pomdc odmrozi¢ rynek nieruchomosci i ztagodzi¢ warunki
kredytowe. W tym celu Bessent powiedziat, Ze trwaja prace z amerykanskimi regulatorami bankowymi nad potencjalnymi zmianami
wskaznika dZwigni dodatkowej i zauwazyt, Ze wyniki moga pojawic sie juz tego lata. Na polskim rynku doczekalismy sie spdZnionej
obnizki stopy procentowej. Ekonomisci Goldman Sachs prognozuja, ze RPP obnizy stopy o 100pb do konca roku. Sadze,
ze zachowujaca sie racjonalnie RPP powinna stopy obnizyc¢ (wzrost cen obligacji stato-kuponowych). GUS podat wtasnie (PAP Biznes
31.05 godz. 6.00) wstepny odczyt inflacji, ktéra w ujeciu rocznym wyniosta w maju 4,1 proc. To najnizszy odczyt od czerwca 2024 r.
Jednoczes$nie mamy pierwszy miesieczny spadek cen od 2023 r. Prezes URE 29 maja zatwierdzit taryfe dla PGNiG Obrét Detaliczny
Sp.zo.o. Nastepuje obnizka cen za paliwo gazowe $rednio o ok. 14,8 procent od 1 lipca. Nizsze taryfy na gaz beda dodatkowo obnizac
Sciezke inflacji w kolejnych miesigcach. Prognoza spadku stép o 100pb wynika wiec z suchej oceny danych makro. Ekonomisci
amerykanskiego banku przypomnieli tez, ze inflacja bazowa jest znacznie stabsza od oczekiwan z poczatku roku. Oczekuja, ze sita
waluty i wptyw cet z krajéw trzecich prawdopodobnie beda miaty wptyw na przyszta inflacje w regionie CEE-4. Potaczenie sity waluty
(zwtaszcza w ujeciu wazonym handlem) i zwiekszonej podazy globalnych towaréw przemystowych (ze wzgledu na amerykanskie cta)
bedzie miato tendencje do obnizania przysztej inflacji. Niestety prognoza ta nie bierze pod uwage, ze My tu w Polsce musimy wszyscy
by¢ zaplatani w polityke. Musimy by¢ ,za a nawet przeciw”. £acznie z RPP.

Ztoto konczy miesigc w punkcie, z ktérego startowato. Znajduje oparcie na 3.290,00i op6r przy 3.385,00 USD za uncje. Sktaniam sie
ku opinii analitykéw VanEck, ktérzy uwazaja, ze trend wzrostowy na rynku ztota wciaz trwa i nie wykazuje oznak wyczerpania.
Woyglada na to, Ze ztoto obecnie buduje stabilng baze powyzej poziomu 3000 USD za uncje. Trwajaca konsolidacja to naturalny etap
w ramach dtugoterminowego rynku byka. Przykuwa uwage, ze mimo iz cena ztota wzrosta o 27% w 2024 roku i kolejne 25,5% od
poczatku 2025 roku, udziat inwestoréw indywidualnych pozostaje niski. Obecnie zaledwie okoto 1% globalnych aktywow
ulokowanych jest w tym sektorze. Jesli inwestorzy zaczna aktywniej kierowac kapitat do ztota, mozemy by¢ swiadkami dynamicznej
fali popytu, ktéra wesprze systematyczne zakupy bankéw centralnych. Planowane na druga potowe roku obnizki stop w USA tez
moga by¢ przyczynkiem do powrotu hossy. Cena ropy WTI przykleita sie do poziomu 60 USD za barytke i w tych okolicach krazy od
marca. Wtasnie dzis$ (31 maja) odbywa sie wideokonferencja OPEC+. Kraje z sojuszu okresla poziomy produkcji ropy na lipiec. Grupa
odbyta w ubiegtym tygodniu wstepne rozmowy ws. pozioméw dostaw ropy i rozwaza jako jedna z opcji zwigkszenie dostaw ropy
w lipcu 0 411 tys. barytek dziennie. W warunkach wiekszej podazy, trudno spodziewac sie wzrostu ceny.
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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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Widac¢ wiecej argumentéw za deprecjacja dolara. Planem na czerwiec jest przetestowanie okolic kluczowych oporéw przy 1,1425-75.

Wa|UtY Kwietniowy indeks cen wydatkow na konsumpcje osobistag (PCE), wskaznik inflacji $cisle monitorowany przez Rezerwe Federalna,
wskazat na dalsze ostabienie presji inflacyjnej w USA. Indeks cen PCE odnotowat najnizszy wzrost od lutego 2021 roku 0 2,1% w ciggu
miesigca. Jest to spadek w poréwnaniu z marcowym odczytem wynoszacym 2,3%. W potaczniu ze stabymi danymi dotyczacymi PKB
(pierwszy od 2023 roku spadek 0 0,2%) otwiera to przestrzen do obnizek stép procentowych. Obecnie oczekuje sie obnizkio 50pb do
konca 2025 roku, a w $wietle poruszonych wyzej danych o inflacji, nie wykluczone, ze obnizki zaczng sie wczesniej niz jesienia. Na
przeszkodzie moze stanac tylko... wiadomo kto. Prezydentowi Donaldowi Trumpowi udato sie przepchna¢ ustawe podatkowa przez
Izbe Reprezentantow, choé tylko dzieki przewadze jednego gtosu (215-214). Oznacza to, ze nie byto jednomyslnosci wsrod
Republikanéw. Teraz pakiet trafi do Senatu, ktéry powinien zajac sie nim najpézniej do sierpnia. Teoretycznie Republikanie maja tu
konieczng wiekszos$¢ (51 gtoséw) o ile Demokraci nie beda dazyé do tzw. obstrukcji parlamentarnej (filibuster), a wtedy wymagane
jest 60 gtosdéw poparcia, ktérych nie bedzie. Uwaga przesunie sie teraz w strone doniesief na temat negocjacji wokoét nowych
porozumien handlowych. Do lipca, o ile Trump nie zdecyduje sie na przedtuzenie 90 dniowego terminu zwolnienia z wyzszych cet,
bedziemy mieli festiwal naciskéw na Unie Europejska, aby tajednostronnie zdeklarowata zniesienie czesci taryf pod grozba natozenia
nowych obostrzen przez USA. Z innych argumentdw za dalsza deprecjacja dolara pojawiaja sie spekulacje, ze podczas szczytu G-7
w potowie czerwca, ekipa Trumpa moze mocno naciska¢ na nieformalna zgode na ostabienie waluty. Podczas debaty prezydenckiej
mozna byto ustyszeé nastepujaca madrosé: ,Jesli co$ chodzi jak kaczka, kwacze jak kaczka, to zapewne jest kaczka”. Dla ztotego
najwiekszym ryzykiem jest destabilizacja sceny politycznej. Jesli nic takiego sie nie wydarzy, dobre dane makro, spadajaca inflacja
w potaczeniu z niechetng obnizkom RPP, bede aprecjonowac ztotéwke.
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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.

Inwestycja w 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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