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Poznan to miasto biznesu. To tu siedzibe maja tak znaczace spoétki dla rynku finansowego jak PHINANCE S.A. Jak to wiec mozliwe,
ze Lech Poznan dostaje niemitosierne baty od Crvenej Zvezdy (nomen omen) czy od belgijskiego klubu, ktéry w rozgrywkach
tamtejszej ligi jest na 9 miejscu? Otdz tak samo jak mozliwe jest, ze polska gietda jest jedna z najstabszych na $wiecie mimo dobrego
otoczenia makro. Kazik Staszewski $piewat w piosence ,Plamy na Storicu” (nie ma lepszej na upalne dni): cyt. ,Gdyby nie stupek, gdyby
nie poprzeczka, gdyby sie nie przewrdcit bytaby rzecz wielka...” Peregrynacje Lecha po europejskich pucharach zakonczyt pech
w postaci plagi kontuzji, a hosse na polskiej gietdzie postanowit zakoniczy¢ Minister Finanséw i Gospodarki. Niestety doskonate
wyniki polskich bankéw nie umknety uwaznym oczom specjalistéw od opodatkowania. Zapowiedziano wiec w ramach coraz bardziej
rozpaczliwego poszukiwania kasy celem zasypania rekordowego deficytu budzetowego zmiany w opodatkowaniu sektora
bankowego. Podatek dochodowy (CIT) od bankéw miatby zostac¢ zwiekszony w 2026 r. do 30 proc., w 2027 r. spadtby do 26 proc.,
a w kolejnych latach ma by¢ na poziomie 23 proc. To bedzie juz po wyborach, ktére odbeda sie w okolicach jesieni 2027 roku.
Jednocze$nie obnizona miataby by¢ stawka podatku bankowego, o 10 proc. w 2027 r. oraz o 20 proc. w 2028 r. wzgledem obecnego
stanu. Ta obnizka moze juz nie by¢ w gestii obecnej koalicji... Proponowane zmiany w podatku CIT i podatku bankowym najmocniej
obciaza wyniki bankéw w latach 2026-2027. W 2026 roku roczna réznica w kosztach fiskalnych dla sektora bankowego wyniesie
7,04 mld zt,aw 2027 roku 3,55 mld zt. Poniewaz polska bankami stoi, a na anglojezycznych portalach mozna odnalez¢ metafory ,ztote
polskie banki”, poderzniecie tej gatezi to cofniecie indeksu i odptyw zagranicznego kapitatu. Rynek (amerykanskie banki
inwestycyjne) kompletnie zignorowat inne zapowiedzi rzadu: PKB w 2026 roku na poziomie 3,5%, inflacja $Sredniorocznie 3%, wzrost
wynagrodzen 6%. Nie pomaga rynkowi nawet zapowiedZ wprowadzenia ulgi podatkowej dla inwestujacych w postaci OKI
(Osobistego Konta Inwestycyjnego). Rozwiazanie to jest melodia przysztosci - najwczesniej druga potowa 2026 roku, a zatem
na jakiekolwiek pozytywy w postaci gotdwki ptynacej z depozytéw w kierunku akcji trzeba bedzie sporo poczekac. W tej kaprawe;j
sytuacji nie pomaga polskim akcjom nawet ogdélnoswiatowa hossa i kolejne rekordy amerykanskich indekséw. Gietda amerykarnska
wydaje sie odporna na wszystko. Bez echa przeszto porozumienie rzadu USA z Intelem. Zgodnie z nim znaczng cze$¢ grantéw
zustawy CHIPS przeksztatcono w udziaty bez prawa gtosu, co moze dac paistwu 9,9 lub 10 procent udziatéw w producencie chipéw.
Udziat rzadu USA w Intelu zapowiada epoke ingerencji pafistwa w prywatny biznes, zwtaszcza Ze porozumienie nastapito po
wezwaniu Trumpa do ztozenia rezygnacji przez prezesa producenta uktadéw scalonych. Umowa z Intelem wpisuje sie w szersze
przyspieszenie zaangazowania panstwa w kluczowe branze za prezydentury Donalda Trumpa, motywowane kwestiami
bezpieczenstwa narodowego i konkurencyjnosci gospodarczej, zwtaszcza w sektorze poétprzewodnikéw. Inne interwencje latem
2025 roku obejmowaty uzyskanie przez Biaty Dom tzw. ztotej akcji w U.S. Steel, ponadto Departament Obrony przejat 15 procent
udziatéw w MP Materials, spdtce wydobywajacej metale ziem rzadkich. Administracja wynegocjowata tez umowe, w ktorej Nvidia
i AMD moga sprzedawac mikrochipy do Chin, ale oddajac 15 procent przychodéw ze sprzedazy panstwu. Warto o tym pamietac,
aby zbyt tatwo nie zachwycac sie amerykanska wolnoscia gospodarcza.

Udato sie przewidzieé, choc nie byto to specjalnie profetyczne, zaostrzenie tonu wypowiedzi Trumpa w stosunku do FED. Idace dalej
byto odwotanie Lisy Cook z FOMC. Ruch prezydenta otwiera kolejny etap w jego wojnie z FED, potegujac obawy o niezaleznos¢
banku. Co prawda pani Cook poinformowata, Zze niezwtocznie zaskarzy decyzje do sadu i bedzie domaga¢ sie orzeczenia
potwierdzajacego jej zdolnos$¢ do petnienia obowiazkdw, ale jak to sie pieknie po polsku méwi - niesmak i tak pozostanie. Naciski
Trumpa chyba jednak przynosza efekt, cho¢ nikt tego wprost nie przyzna, bo wielka niespodzianke rynkom sprawit prezes FED.
Na spotkaniu bankieréw w Jackson Hole uderzyt on w gotebie tony. Sytuacje zmienit na pewno bardzo staby raport NFP (Non-Farm
Payrolls, amerykanski raport o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym). Mamy wiec zielone $wiatto na wrzesniowa obnizke stop
w USA, a posiedzenie zaplanowano na 17.09. Ostatnio obnizka miata miejsce w grudniu 2024 r. Byta ona trzecig w cyklu luzowania
polityki pienieznej, rozpoczetym we wrzesniu 2024 r. Wczesniej, od lipca 2023 r., gtéwna stopa byta w przedziale 5,25-5,5 proc.
Rodzima nieodgadniona RPP tez stopy powinna obnizy¢ (decyzja 3.09). Cztonek Rady Polityki Pienieznej Henryk Wnorowski
w wypowiedzi dla agencji Bloomberg ocenit, ze widzi wysokie prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych o 25 pb.
na najblizszym posiedzeniu RPP i dalej raczej pauze w zmianach stép do korca roku. Wnorowski nie wykluczyt kolejnej obnizki
w 2025 r., jezeli ryzyka dla stabilnosci cen nieoczekiwanie obniza sie. O ile jednak zblizajaca sie obnizka w USA powoduje wzrost cen
amerykanskich obligacji o tyle... w Polsce mamy dotkliwe spadki cen, zwigzane z odptywem aktywow z Polski. Inwestorzy nie
podzielaja rzadowego optymizmu dotyczacego budzetu z wieloma ,rekordowy”. katwo zauwazy¢, ze budzet jest skrojony tak, jakby
wybory prezydenckie wygrat zmieciony ze sceny politycznej kandydat PO.
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Ci, ktorzy wieszczyli koniec aut spalinowych i szybka zielong transformacje, koniecznie powinni przeczytac ,Statistical Review
of World Energy”. Globalny popyt na energie osiagnat w 2024 roku historyczne maksimum, rosnac o ponad 2 proc. wzgledem
2023 roku. Paliwa kopalne stanowia - uwaga! - 87% sSwiatowego miksu energetycznego. Globalna transformacja przebiega
nieréwnomiernie i podlega silnym napieciom geopolitycznym oraz gospodarczym. Swiatowy rynek ropy otrzymuje wiec mieszane
sygnaty. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna ostrzega przed coraz wieksza nadpodaza i prognozuje jedynie umiarkowany wzrost
popytu w latach 2025 i 2026. Globalny rynek ropy zmierza ku rekordowej nadwyzce w 2026 roku, a zapasy moga rosnac o prawie
3 miliony barytek dziennie, przewyzszajac nawet nadpodaz z 2020 roku podczas pandemii. Te prognoze napedza gtéwnie
spowolnienie wzrostu popytu oraz gwattowny wzrost podazy. W efekcie zaroito sie od prognoz spadku ceny: Amerykanska Agencja
Informacji Energetycznej przewiduje wyrazny spadek ropy Brent w nadchodzacych miesigcach do $rednio 58 dolaréw w czwartym
kwartale 2025 roku. Goldman Sachs oczekuje, ze cena kontraktéw terminowych na rope Brent spadnie do niskich 50 dolaréow
za barytke do korica 2026 roku. Za wzrost globalnej podazy ropy w duzej mierze odpowiadaja producenci spoza OPEC+, zwtaszcza
zobu Ameryk. Dostawy spoza OPEC+ majg wzrosnac¢ o 1,3 miliona barytek dziennie w 2025 roku i o kolejne 1 milion barytek dziennie
w 2026 roku. Na cene ropy wptyw maja tez decyzje amerykanskiego prezydenta. Zwtaszcza obawy o skutki gospodarcze
wprowadzanych cet. Ztoto zgodnie z wczesniejszymi prognozami rosnie i gotowe jest do kolejnego ataku na 3500 USD za uncje.
Przebicie tego poziomu, bedzie skutkowac falg euforii, bo rynek zinterpretuje fakt ten jako wybicie sie z formacji flagi (wykres roczny).

Prezydent Donald Trump walczy o stabego dolara. Najpierw zagrozit natozeniem 200 procentowych stawek celnych na chinskie
produkty, o ile Paristwo Srodka nie przywrdci petnych dostaw magneséw do Stanéw. Chiny traktuja eksport metali ziem rzadkich
(kontroluja 90% $wiatowej produkcji magneséw) jako punkt nacisku na USA w negocjacjach handlowych, poniewaz te surowce sa
niezbedne dla elektroniki i zaawansowanych technologii. Dodatkowym polem pertraktacji staty sie samoloty, poniewaz Boeing
prowadzi rozmowy o sprzedazy az 500 maszyn do Chin. Mozna zatozy¢, ze do osiaggniecia porozumienia handlowego miedzy tymi
dwoma krajami jeszcze daleka droga. Biaty Dom uderza tez w innego azjatyckiego gracza i naktada 50 proc. cta na niektére produkty
z Indii. Klimat do negocjacji z azjatyckimi mocarstwami staje sie coraz bardziej napiety, co powoli moze sie przektadac na zwiekszong
awersje doryzykanarynkach. To dziataraczej aprecjacyjnie nadolara. Francuski premier,wchodzac na méwnice zwnioskiem o votum
zaufania, malowniczo sie... potknat. Odebrano to jako znak niebios co do wyniku przysztego gtosowania (8 wrzesnia). Jest to ledwo 8
miesiecy od utworzenia rzadu, ktoéry powstat przy ogromnym zamieszaniu. Problemem jest ograniczenie deficytu budzetowego w
ramach nowego budzetu na rok 2026. Krétkoterminowo wiec, moze by¢ trudno o dalsza aprecjacje euro. Z drugiej strony planowana
obnizka stop w USA nie daje zbyt duzych nadziei na wieksze niz korekcyjne (2-3 centy) umocnienie dolara. Nad ztotowka zbieraja sie
ciemne chmury. Widoczny odptyw aktywoéw zagranicznych (akcje i obligacje), planowana obnizka stép procentowych, w koncu,
cytujac za Premierem, ,wysrubowany na maksa” projekt budzetu. 29 sierpnia 2025 r. kurs Bitcoina wynosit okoto 111 000 USD, po
wczesniejszym spadku ponizej tej wartosci. Byto to nastepstwem ponad 10-procentowej korekty wzgledem sierpniowego rekordu
powyzej 124 000 USD. Do wahan przyczynita sie transakcja wieloryba obejmujaca 24 000 BTC o wartosci ok. 2,7 mld USD oraz
wygasanie opcji na Bitcoina o wartosci 13,8 mld USD 29 sierpnia. Na poczatku sierpnia administracja USA opublikowata
kompleksowy raport z propozycjami dalszej integracji kryptowalut z amerykanskim systemem finansowym i podatkowym. Ponadto
w sierpniu prezydent podpisat zarzadzenia wykonawcze tagodzace ograniczenia inwestycji w kryptowaluty. Eric Trump zadeklarowat
nawet mito$¢ do spotecznosci kryptowalutowej, a jak wiemy, ,przed mitoscia nie uciekniesz” (cyt. serial ,Dom” rez. Jan tomnicki).

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.

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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