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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje Whtasnie dobiegta korica polska prezydencja w Radzie UE. Byta druga w historii naszego cztonkostwa w UE. Poprzednio Polska
sprawowata prezydencje w Radzie UE w drugiej potowie 2011 roku. W ostatni weekend czerwca z tej okazji w Brukseli
w przepieknym Parc du Cinquantenaire odbyt sie Polish Day in Brussels 2025. Na scenie centralnej odbywat sie koncert zespotu
»,Mazowsze” a w drugiej czesci parku, na tytach sceny, odbywaty sie harce europejskiej mtodziezy pod hastem ,Free Palestine”...
Z jednej strony sceny Europejczycy z kieliszkiem prosecco z drugiej strony Mtodzi Europejczycy domagajacy sie wolnosci dla
Palestyny. Na rynkach akcji, na centralnej scenie wzrosty i to mimo tego co dzieje sie na backstagu... Mamy faze silnych wzrostéw,
ignorujacych amerykanski-izraelski atak na Iran i zaogniona sytuacje na bliskim wschodzie. Jesli wiec indeks WIG20 miatby w koricu
ztamac¢ 3000 pkt. to sa ku temu idealne warunki. Swiatowe rynki akcji zaroity sie bowiem od symboli ATH. Rekordy wszech czaséw
bite sa w skali makro (gietdy amerykanskie, gietda niemiecka), co jasne, takze pojedyncze spétki bija rekordy. Liderem $wiatowy
hegemon NVIDIA, ktérego kurs akcji przebit 155 USD. Warto przypomniec, ze akcje amerykanskiej spétki byty splitowane 1:10,
tatwo wiec policzy¢ warto$¢ jednej akcji gdyby splitu nie byto. Inwestorom nie jest straszna nawet informacja o sprzedazy pakietéw
akcji przez insideréw. Swietnie oddaje to nastréj panujacy na rynkach amerykanskich. Rynek wchodzi w faze ,chciwosci” w ktorej
mozna odnies$¢ wrazenie, ze hossa nigdy sie nie skoriczy. Co tam stabe makro, co tam zamieszanie wprowadzane przez prezydenta
$wiatowego mocarstwa i dramatyczne pogorszenie geopolityczne. Jest chec na piata fale Elliota (euforyczny wzrost) i zadne modele
makro jej poki co nie zatrzymuja. Powrét pozytywnego sentymentu do spétek technologicznych widac takze przy analizie sektorow
amerykanskiego rynku. Dwoma najmocniejszymi sektorami z powrotem sa spétki IT oraz spotki z segmentu telekomunikacji.
Od poczatku czerwca wzrosty one o kolejno 8,3% oraz 5,4%, wyprzedzajac tym samym szeroki indeks, ktéry i tak wybija nowe
szczyty. To z jednej strony naraza indeksy na ewentualna krétkoterminowa korekte, z drugiej strony otwiera przestrzen do wsparcia
wzrostéw przez inne sektory. Jezeli ryzyko spowolnienia wynikéw spowodowane przez napiecia handlowe nie zrealizuje sie, kapitat
inwestoréw moze poptynac do pozostatych sektoréw. Optymistycznie wygladajg wypowiedzi przedstawicieli administracji Trumpa,
ktérzy potwierdzili dotychczasowe umowy z Chinami i zapowiadaja kolejne umowy z innymi krajami. Jednocze$nie warto pamietac
o tym, ze obecne rekordowe poziomy s zdobywane przy wciaz wysokich stopach procentowych. Potencjalne obnizki Fedu,
stwarzaja kolejny potencjalny czynnik wzmacniajacy wzrosty na amerykanskich indeksach. Juz jutro (1.07) inwestorzy poznaja
wskaznik PMI dla polskiego przemystu za czerwiec. W maju PMI obnizyt sie do 47,1 pkt. wobec 50,2 pkt. w kwietniu. Majowy poziom
zasygnalizowat najostrzejsze pogorszenie koniunktury w przemysle od czerwca 2024 r. Czy to jednak ma jakie$ znaczenie
w perspektywie stonecznego miesiaca...?

W rozpoczynajacym sie miesiacu, teoretycznie wazkim wydarzeniem na krajowym rynku bedzie srodowa (2 lipca) decyzja RPP

Obligacje ws. stop procentowych. Teoretycznie, bo mozna zatozy¢, ze RPP mimo spadku inflacji w maju do 4,0 proc - stép nie obnizy. Tym
bardziej, ze wedtug wstepnych szacunkéw Gtéwnego Urzedu Statystycznego, inflacja CPIl w Polsce wzrosta w czerwcu do poziomu
4,1 proc.Too,zabek” wyzejniz konsensus analitykéw. Obstawiam, ze Rada w swojej retoryce bedzie nasladowac FED, podpierajac sie
niepewna sytuacja w geopolityce rzutujaca na kontrybuujace do inflacji ceny surowcéw, ktére w mojej ocenie nie beda miaty duzego
wptywu na inflacje w tym roku. Znamienny byt ubiegty miesiac. Pomimo zwiekszonych napiec geopolitycznych na Bliskim Wschodzie
izwigzanego z tym wzrostu Swiatowych cen ropy naftowej, kategoria tawykazata ograniczona reaktywnosc. Wedtug GUS, ceny paliw
nie tylko nie wzrosty, ale spadty o 1,3% w skali miesigca, przyczyniajac sie do spadku o -10% r/r. Wigkszy wptyw na inflacje bedzie
miata zatwierdzona przez URE obnizka cen gazu od lipca i ceny energii pozostajace na stabilnym poziomie od lipca 2024 roku.
W kolejnych miesigcach wiec, inflacja bedzie kontynuowac trend spadkowy. Juz w lipcu wskaznik cen moze obnizy¢ sie do pasma
odchyleni od celu NBP, tj. 2,5 proc. +/- 1 pkt. proc. a w catym drugim pétroczu moze pozostac liczac srednio - ponizej 3 proc.
W srodowym komunikacie po posiedzeniu Rady, obok uzasadnienia decyzji, znajdzie sie zarys najnowszej projekcji inflacji NBP, ktéra
powinna pokazac nizsza $ciezke inflacji niz marcowy dokument. Ma to o tyle znaczenie, ze dtuzej niz do wrzesnia, nawet niechetna
obnizkom RPP, raczej nie bedzie mogta z nimi zwlekac. Utrzymujaca sie rentownos¢ 10 letniej obligacji benchmarkowej bliska
poziomu 5,5%, powinna coraz $Smielej zmierza¢ w kierunku 5%, co z kolei powinno przetozy¢ sie na lepsze wyniki funduszy
budowanych na skarbéwkach. Obligacje amerykanskie po dobrym miesigcu powinny kontynuowaé wzrost cen. Rynek wierzy
w nieuchronnos¢ obnizek i mimo, ze jeszcze w kwietniu spodziewano sie 4 obnizek stop procentowych w tym roku a obecnie oczekuje
sie juz tylko dwoch, to pole do spadku rentownosci jest otwarte. Nastepne posiedzenie FOMC zaplanowane jest na 29-30 lipca
2025 roku, ale obnizka stop to raczej wrzesien. Rynek obligacji jednak powinien konsumowac ja wzrostem cen juz teraz.
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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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Cenasrebra, sp6zniona ze wzrostami w stosunku do ztota, postanowita nadrobic stracony czas, osiggajac poziomy cenowe ogladane

Surowce ostatnio na poczatku XXI wieku. 30.06.2025 uncja trojanska srebra notowana jest po 35,75 USD. Srebro jest ciekawe nie tylko
ze wzgledu na spread do ztota, ale takze ze wzgledu na najwazniejszych wydobywcéw. To, ze KGHM jest tutaj jednym z lideréw
zapewne wiekszosci inwestorow na naszej gietdzie jest wiadome. Réznica jednak pomiedzy drugim producentem na swiecie (KGHM),
a trzecim i kolejnymi jest tutaj znaczaca. Jesli srebro bedzie chciato takze zanotowac historyczne maksima, a na gruncie analizy
technicznej jest to prawdopodobne, moze osiggnac nawet 50 USD za uncje. Ten ostatni poziom na rynku srebra jawi sie jako potezna
bariera, na ktérej zatrzymywaty sie spekulacyjne manie w roku 1980 i 2011. Komentarz dla ztota z poprzedniego miesigca zaczynat
sie zdaniem, ktére absolutnie pozostaje adekwatne. Cena znajduje oparcie na 3.290,00 i op6r przy 3.385,00 USD za uncje. Czekamy
zatem na kolejny atak na 3500 USD po wybiciu z tej konsolidacji. Co prawda wzrost cen ropy naftowej w wyniku eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie przyczynit sie do przejsciowej zwyzki cen, jednak efekt ten szybko wygast. Cena 60USD za barytke dziata jak
magnes i tam wtasnie ropa zmierza. Grozba blokady Ciesniny Ormuz okazata sie blefem. Nic dziwnego, bo na blokadzie najbardziej
ucierpiatby sam Iran. "Ptona pola, ptona sady/Storce grzeje do przesady/Lipiec - krdl, a w jego szacie/Ztoto...” niech ten cytat
z wiersza Juliana Przybosia bedzie tak prognoza dla ceny ztota w nadchodzacym miesiacu jak i zyczeniami stonecznych wakacji.

Udata sie prognoza z poprzedniego miesigca. Dolar podazyt we wskazanym kierunku i na razie nic nie wskazuje na to, zeby ze Sciezki

Wa I Uty deprecjacji miat zosta¢ zawrdcony. Prawdopodobnie stoi za tym fakt, Zze rynek doszedt do wniosku, ze wptyw cet na inflacje okaze sie
stabszy niz wczesniej sadzono. Efekt inflacyjny taryf moze dopiero nadejs¢ w drugiej potowie roku, co uzasadniatoby bardziej
ostrozne podejscie Fed. W takim scenariuszu decyzja o pierwszej obnizce stop mogtaby zapasc dopiero jesienia, a nie w lipcu - jak
zaczety to ostatnio wyceniaé rynki. Bardziej niepokojacy bytby jednak scenariusz, w ktérym uczestnicy rynku dochodza do wniosku,
ze Fed zaczyna ulegac presji politycznej ze strony Biatego Domu. Nie chodzi tu o osobe Jerome’a Powella, lecz o pozostatych
cztonkéw Komitetu Otwartego Rynku, w tym dwéch gubernatoréw (Christophera Wallera i Michelle Bowman), ktérzy ostatnio
wypowiadali sie w znacznie bardziej ,gotebim” tonie niz przewodniczacy Fed. Ich sugestie, ze do obnizki moze dojs¢ juz w lipcu, nie
przeszty bez echa. Cztonkowie Rady Gubernatoréw, ktéra stanowi wiekszos¢ w FOMC, rzadko kiedy gtosuja inaczej niz reszta.
W ciagu ostatnich 25 lat zdarzyto sie to jedynie cztery razy. Bowman, byta jedng z oséb, ktére wczesniej wyrazity sprzeciw -
w 2023 roku nie poparta obnizki o 50 punktéw bazowych. Gdyby w lipcu zagtosowali przeciwko utrzymaniu stép bez zmian, bytby to
wyrazny sygnat rozdzwieku w tonie samej rady. Taka sytuacja nie miata miejsca od lat 90, za czaséw Alana Greenspana. Tego rodzaju
peknigcie potaczone z presja ze strony prezydenta, mogtoby powaznie zaszkodzi¢ wizerunkowi Fed jako instytucji niezaleznej.
W oczach rynkow taki rozwdj wydarzen mégtby potwierdzac zarzuty, ze amerykanski bank centralny dziata zbyt opieszale, jesli
chodzi o luzowanie polityki pienieznej, co z kolei tylko zachecatoby Biaty Dom do jeszcze silniejszych naciskow. Nawet jesli stopy
pozostatyby bez zmian w lipcu, dolar w takim otoczeniu nie powinien zyskiwac. Nie ma bowiem nic gorszego niz rosnace watpliwosci
co do niezaleznosci amerykanskiego banku centralnego. Ztoty do USD osiagnat nie widziany od roku 2021 poziom (jedynie 3,61
za dolara). Kto wie czy nie odzyje moda na sprowadzane z USA samochody, czy bedac w wakacyjnej konwencji jachty. Czego bardzo
wakacyjnie zycze.
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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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