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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Surowce

W lipcu postanowitem wspiac sie na majestatyczng gére w Alpach. Grosser Hafner mierzy sobie 3076 m. Czy nie bytby to tez
doskonaty cel dla dobijajacego do 3000 pkt WIG20...? Wspinajac sie nad przepasciami, w doborowym finansowym towarzystwie,
miatem czas nawymiane rynkowych mysli. Blisko 3000 m n.p.m. zgodnie stwierdzilismy, ze od wielu lat nie dziata zasada wedle ktérej
nalezy sprzedac akcje w maju (na wakacje) i odkupic jesienia. Trzeba byto robic¢ doktadnie odwrotnie a stan finanséw upowazniatby
ekipe do wyjazdu w Himalaje. Panuje taki optymizm, Ze ignorowane s3a znaki ostrzegawcze. Faza skrajnego optymizmu w petnej
letniej krasie. Nawet wskaznik sentymentu rynkowego obliczany przez Citibank (The Levkovich Index) wszedt do strefy euforii.
Ostatnio tak wysoko indeks ten byt na przetomie stycznia i lutego, zas wczesniej w latach 2020-2021, a jeszcze wczedniej...
w okolicach banki internetowej. Niestety wskaznik ten jest odwrotnie skorelowany z przyszta stopa zwrotu indeksu S&P500
w kolejnych 12 miesigcach. Taniec nad przepasciami pod hastem: ,wojna celna” trwa w najlepsze. Wg informacji podanej przez
premiera Donalda Tuska, 15% cta USA natozone na eksport z UE moga przetozyc¢ sie na straty dla Polski rzedu 8 mld zt, cho¢ nie jest
jasne, jaka perspektywe czasowa premier miat na mysli. O ile sam eksport z Polski do USA ma dos¢ maty udziat w catkowitym
eksporcie naszego kraju (ok. 3,5%), o tyle faktyczne koszty wyzszych cet beda wynikaty nie tylko z mniejszej konkurencyjnosci
polskich produktéow dla klientéw zza oceanu, ale tez z efektéw posrednich takich jak spadek eksportu do krajow eksportujacych
produkty z polskimi elementami dalej do USA. Lipcowe badanie Conference Board w USA wskazato na lekkie polepszenie nastrojow
wsrod konsumentow. Wskaznik wzrést do 97,2 pkt ze zrewidowanego o 2,2 pkt w gére czerwcowego poziomu 95,2 pkt, atym samym
przebit rynkowe oczekiwania wzrostu do 96,0 pkt. Wyniki badania pozostaja nadal zauwazalnie gorsze wzgledem ubiegtego roku
(101,9 pkt w lipcu 2024 r.). Media zaroity sie od informacji o docierajacej wtasnie do kilkunastu krajéw fali tsunami. W Japonii
ewakuowano 2 min ludzi a amerykanskie media petne s3 instrukcji jak uciekac z terenéw zagrozonych. Trudno oprzec sie wrazeniu,
ze narynkifinansowe tez w koncu dotrze przecena.

Zupetnie nie trafione okazato sie zatozenie z poprzedniego miesiagca, wedle ktérego RPP mimo dogodnych warunkéw makro nie
obnizy stép procentowych. ,Pozytywne rozczarowanie”! Organ Narodowego Banku odpowiedzialny za wartosc¢ polskiego pieniadza
iinflacje odblokowat sie w koncui 2 lipca obnizyt stopy procentowe. Wyglada na to, ze zostalismy nagrodzeni zawybory prezydenckie.
To skokowo poprawito wyceny funduszy budowanych na obligacjach stato-kuponowych, a najlepszy z nich znajdujacy sie
w rekomendowanych strategiach w ramach ustugi UNDI, przekroczyt stope zwrotu 10% za ostatnie 12 miesiecy. Nastepne
posiedzenie decyzyjne RPP odbedzie sie 2-3 wrzesnia (w wigilie urodzin Gtéwnego Analityka PHINANCE <=). Kolejna obnizka
mogtaby da¢ nastepny impuls do wzrostu cen obligacji. Obecny poziom rentownosci obligacji 10Y: 5,45% wydaje sie okazja do
zakupow. Wedtug wstepnych danych inflacja w Polsce spadta do 3,1% rok do roku z 4,1% przed miesigcem. To dobra wiadomos$¢ cho¢
oczekiwania byty ustawione na poziomie 2,85%. Przy inflacji zmierzajacej ochoczo do celu NBP i nowego oblicza organu
odpowiedzialnego za stopy powinno byc¢ o wzrosty cen tatwo. Hamulcowym dla dalszych wzrostéw cen polskich obligacji, poki co sa
rynki bazowe. Toczace sie od tygodni pertraktacje handlowe UE-USA nie przetozyty sie na istotng zmiane oczekiwan inflacyjnych
w strefie euro. Wg badania ECB CES, mediana oczekiwan respondentéw obnizyta sie w czerwcu o0 0,2 pkt proc. do 2,6%. Oczekiwana
stopa inflacji w perspektywie 3 lata nie zmienita sie (2,4%), podobnie jak postrzegana dotychczasowa inflacja (3,1%). Goldman Sachs
prognozuje, ze w okresie od biezacego okresu do korca 2025 roku, z powodu taryf celnych wzrosnie inflacjaw USA, przekraczajac 3%
pod koniec 2025 roku. Natomiast bez taryf inflacja mogtaby spas¢ do 2% do korica 2025 roku. Zgodnie z oczekiwaniami stopy
procentowe w USA pozostaty na niezmienionym poziomie (wiecej na ten temat w komentarzu dotyczacym walut). Przykuwa uwage
niespotykany od czaséw Alana Greenspana (lata 90.) sprzeciw ze strony cztonkéw Rady Gubernatoréw. Bowman i Waller prezentuja
poglad, Zze ryzyko trwatego wzrostu inflacji w wyniku cet jest niewielkie, a wieksza uwage nalezy poswieci¢ potencjalnemu
spowolnieniu gospodarczemu. Warto zaznaczy¢, ze Christopher Waller bywa nieoficjalnie wskazywany jako jeden z potencjalnych
kandydatéw na nastepce Jerome’a Powella. Roztam w FOMC daje Trumpowi nowe pola do atakéw medialnych na Powella
co amerykanskim obligacjom popularnosci nie przysporzy.

Prezydent Trump dalej rozdaje karty. Od 1 sierpnia natozyt 25% cet na Indie, 40% cet na Brazylie oraz 50% cta na import miedzi
poczawszy od 1 sierpnia. Ta ostatnia informacja zostata negatywnie przyjeta przez inwestordéw na rynku miedzi (reakcja jest o tyle
ciekawa, ze wczesniej 8 lipca wstepna informacja o mozliwosci natozenia takich cet, spowodowata wzrost kursu miedzi).
W konsekwencji kontrakty terminowe na miedz traca okoto 20% wymazujac prawie caty lipcowy wzrost. Przed dzisiejszym (31 lipca)
krachem, liczac od kwietniowego dotka notowania miedzi wzrosty o okoto 30%, ustanawiajac historyczny szczyt notowan. 8 lipca
cena kontraktéw terminowych na miedz rosta w pewnym momencie o 17% (najwiekszy jednodniowy wzrost od 1989 roku).
W poprzednim komentarzu wskazywatem na mozliwo$¢ ataku cena srebra na rekordowe poziomy. Spéznione ze wzrostami
w stosunku do ztota, postanowito nadrobié stracony czas i dojechato do 40 USD. Tak jak spektakularnie cena rosta tak w samej
koncéwce miesigca mocno spadta realizujac formacje RGR. Powrét do wzrostow jest jednak bardzo prawdopodobny. Podobnie jak
w przypadku ztota. Trzeci miesiac pod rzad, pozostaje aktualna analiza wedle ktérej cena znajduje oparcie na 3.290,00 i opér przy
3.385,00 USD za uncje. Pozostaje cierpliwie czeka¢ na wybicie. Prezydent Trump przesunat w goére cene ropy po tym jak
zapowiedziat, ze natozy nowe sankcje na Rosje za 10 dni, jesli w tym czasie Moskwa nie zawrze porozumienia o zakonczeniu wojny.
Dodat, Zze nie martwi sie¢ wptywem sankcji na rynek, sugerujac, ze USA mogtyby zwiekszy¢ produkcje ropy. 3 sierpnia odbedzie sie
wideokonferencja, podczas ktérej kraje sojuszu OPEC+ podejma decyzje w sprawie swojej polityki produkcyjnej na wrzesien.
Zwiekszenie podazy moze cene zawrdécic¢ z powrotem do 60 USD za barytke WTI.
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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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Inwestorzy walutowi odebraliinformacje o porozumieniu handlowym na linii USA - EU jako czynnik wzmacniajacy dolara w stosunku

Wa I UtY do euro. Porozumienie wydaje sie by¢ bowiem zdecydowanie bardziej korzystne dla USA. Po ogtoszeniu efektéw negocjacji kurs pary
walutowej EUR/USD spadt z 1,17 do 1,15. Przetozyto sie to na deprecjacje ztotéwki i wyjsciu dolara powyzej ceny 3,7 PLN.
Technicznie dolar wyrazony w ztotym jest przygotowany do dalszych wzrostéw. Na dziennym wykresie uksztattowata sie formacja
podwdjnego dna. Administracja USA zrobi jednak duzo, zeby ostabiaé dolara, wiec zmiana dtugoterminowego trendu bedzie trudna.
Ewentualny ruch w kierunku sredniej SMA200 w okolicy 3,9 PLN nie bytby jednak zaskoczeniem jako potencjalny ruch korygujacy
zachowanie pary walutowej USD/PLN od poczatku 2025 roku. Kluczowa dla kursu dolara pozostaje postawa FED. Pomimo nasilajacej
sie presji politycznej ze strony prezydenta Donalda Trumpa, amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie 4,25-4,50 proc. W ocenie przedstawicieli Federalnego Komitetu Otwartego Rynku rosnace efekty
inflacyjne wynikajace z niedawno wprowadzonych cet ochronnych przemawiaja obecnie za kontynuacja strategii ,wait-and-see”.
Prezydent Trump otwarcie krytykuje przewodniczacego Jerome’a Powella, oskarzajac go o utrzymywanie ,zbyt wysokich” stép
procentowych. Gtowa panstwa wielokrotnie sugerowata potrzebe ich natychmiastowego obnizenia, nawet o 300 punktéw bazowych
i nie wykluczata mozliwosci przedterminowego odwotania Powella. Taki krok zostat publicznie odrzucony m.in. przez sekretarza
skarbu Bessenta oraz wielu przedstawicieli sektora bankowego, ktérzy bronia niezaleznosci banku centralnego. Fed moze rozwazy¢
obnizke stop procentowych podczas posiedzenia we wrzesniu, gdy znane beda szczegdty nowych uméw handlowych zawartych
przez Donalda Trumpa. Wieksza jasnos¢ co do dtugoterminowego poziomu cet moze stanowic¢ podstawe do bardziej zdecydowanego
dostosowania polityki monetarnej, na ktére - jak sam Powell wielokrotnie podkreslat - potrzebna jest wieksza przewidywalnos¢
otoczenia zewnetrznego. Rynek na ten moment wycenia niepetne dwie obnizki stép procentowych do kornca 2025 roku.
Prawdopodobienstwo wrzesniowego ciecia (wg Fed Funds Futures) wynosi blisko 63 proc. Postawa FED przynajmniej rownowazy
dziatania formalne i nieformalne administracji Trumpa ktérych celem jest ostabienie dolara. Czego dowodem umocnienie USD po
decyzji o pozostawieniu stop bez zmian i to mimo sprzeciwu dwdch cztonkéw Rady Gubernatordw.
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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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