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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

W serialu ,1670” obejrze¢ mozna przezabawng scene, w ktérej Adamczewscy odprawiaja panszczyznianego chtopa po 50 latach
pracy, obdarowujac go na odchodne... koszem owocéw. Inwestujac w polskie akcje mozna poczuc sie jak serialowy Bodzio (6w chtop).
Na poczatku roku, mozna byto miec¢ nadzieje, ze polskie akcje nadrobia dystans do rynkéw rozwinietych, a 30% wzrost WIG20 liczac
od poczatku roku rozbudzit emocje. Dazac do sredniej, polskie akcje wrdcity jednak z parkietéw na klepiska. Jesli spojrzymy na
20-letnia stope zwrotu dla WIG20 to wynosi ona 13% co daje rocznie 0,65% (kosz owocéw dla Bodzia jak nic). W tym samym czasie
S&P500 wzrdst o 446% (). Trzeba przyznad, ze nieco lepiej wypada WIG (ponad 200% w 20 lat), ale to dalej daleko do rynkéw
rozwinietych (DAX 372%). Czekamy wiec na cud. Czy moze nim by¢ OKI (Osobiste Konto Inwestycyjne)? Wiemy coraz wiecej, coraz
szybciej liczymy i coraz szybciej dociera do Nas, Ze... szansa jest. Symulacje rzagdowe wskazujg przeptyw od 60 mld do 100 mld PLN
w kierunku akcji w trzy lata. Jesliby jeszcze amerykanskie pienigdze zechciaty wréci¢ do naszego zascianka to moze zndéw
nadrobiliby$my jakis kawatek dystansu miedzy rynkami rozwinietymi a wycenami polskich spétek. Ale to plan raczej na 2026 rok.
Festiwal Trumpowych fikotkéw trwa. Szokujacy prezydent zapowiedziat na portalu Truth Social, Zze od 1 pazdziernika wprowadzi
100% cta na markowe i patentowe produkty farmaceutyczne firm, ktére nie buduja fabryk tych produktéw w USA. Do tego dochodzi
realna grozba zamkniecia rzadu. Jesli do potnocy we wtorek Kongres nie osiggnie porozumienia w sprawie budzetu, rzad USA
zostanie bez pieniedzy. Dokad to zmierza...? Wzrost PKB w USA za Il kw. zostat zrewidowany w gére do 3,8% kw/kw (z 3,3%). Gdyby
jednak do zamkniecia rzadu doszto, wedtug réznych szacunkéw kazdy tydzien przestoju to spadek realnego kwartalnego PKB
w stosunku do jego normalnego poziomu 0 0,1% - 0,3%. Miesiac przestoju zmniejszytby zatem realny kwartalny PKB 0 0,4% do 1,2%.
Na razie amerykanskie akcje technologiczne zgarniaja cata pule ignorujac nawet mozliwos¢ wystapienia takiego
ekstraordynaryjnego wydarzenia jak opisane wyzej. Niech pokoleniowy boom zobrazuje Gemini Space Station. Udane IPO wycenito
spotke na okoto 3,33 mld USD. Popyt na akcje byt tak wysoki, ze subskrypcja przekroczyta oferte ponad dwudziestokrotnie.
To sktonito Gemini oraz jej gtéwnych gwarantéw emisji, Goldman Sachs i Citigroup, do wczesniejszego zamkniecia ksiegi popytu
i ograniczenia zebranych srodkéw twardym limitem 425 min USD. Nad UE lataja drony, kanclerz Merz moéwi, ze z Rosja UE nie jest
w stanie wojny, ale tez nie pokoju, a Amerykanie sa w barice technologicznej i sie w niej luksusowo urzadzaja.

Nad rynkiem obligacji ciazg narastajace obawy o finanse publiczne. | mimo, ze to wcale nie polska specyfika, to takze i polski budzet
trzeszczy. Dowodem ocena agencji Moody'’s, ktéra co prawda utrzymata ocene wiarygodnosci na poziomie inwestycyjnym A2, ale
zmienita perspektywe na negatywna. Decyzja agencji odzwierciedla stabsza perspektywe wskaznikow fiskalnych i dtugu publicznego
w poréwnaniu z wczesniejszymi oczekiwaniami. Agencja prognozuje znacznie wieksze deficyty budzetowe sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych oraz opéznienie stopniowej konsolidacji fiskalnej, ktéra rozpocznie sie w 2026 r. Ryzyko wynika przede
wszystkim z impasu miedzy rzadem a prezydentem oraz rosnacym prawdopodobienstwem wzrostu wydatkéw rzadowych przed
wyborami parlamentarnymi w 2027 r. Fart dla cen polskich obligacji polega na tym, ze... gdzie indziej lepiej nie jest. Wielka Brytania
mierzy sie z niziutkim PKB i wiekszg niz sie spodziewano inflacjg. Dtug Japonii bije rekordy rentownosci (spadki cen). Inwestorzy coraz
bardziej obawiaja sie, ze niektére z najwiekszych gospodarek $wiata robig za mato, by opanowaé wysokie poziomy zadtuzenia.
W Zjednoczonym Krélestwie dtugoterminowe koszty finansowania wzrosty do najwyzszego poziomu od roku 1998, a rentownos¢
trzydziestoletnich obligacji rzadowych siegneta 5,723%, co odzwierciedla niepokdj o stabilnos$¢ fiskalng przed jesiennym budzetem.
Podobnie zadtuzenie Japonii jest bacznie obserwowane, gdyz rosnaca inflacja i koszty pozyczek zwiekszaja presje na rynek obligacji.
W Stanach Zjednoczonych polityka podatkowa i wydatkowa prezydenta Donalda Trumpa ma wedtug prognoz doda¢ do dtugu
publicznego biliony dolaréw, a zadtuzenie przekroczyto juz 30 biliondéw dolaréw. Czes¢ inwestoréw postrzega jednak szacunkowe
3,3 biliona dolaréw przychodéw z cet w ciagu kolejnych dziesieciu lat, jako czynnik tagodzacy, co ostatnio pozwolito papierom
skarbowym USA radzi¢ sobie lepiej niz inne obligacje rzadowe. Banki centralne stoja przed trudnym zadaniem zachowania
rownowagi. Wsréd mozliwych dziatan jakie moga podja¢ w celu uspokojenia rynkéw obligacji rzadowych jest powrét do zakupow.
Ciekawa bedzie pazdziernikowa decyzja RPP (8 pazdziernika). Poprzednie byty bardziej przewidywalne. Tradycyjnie juz docieraja
abstrakcyjnie sprzeczne kontrolowane przecieki. | tak Przemystaw Litwiniuk chciatby, aby Rada obnizyta stopy procentowe dopiero
w listopadzie, a nie w pazdzierniku i aby byta to obnizka o 25 punktéw bazowych, z kolei Ireneusz Dabrowski powiedziat, ze Rada chce
dalej obnizac stopy procentowe, no a prof. Joanna Tyrowicz pozostaje przy swojej kontestacyjnej koncepcji. We wrzesniu 2025 r.
inflacja konsumencka w Polsce ustabilizowata sie na poziomie 2,9 proc. rok do roku. To pozytywna niespodzianka, bo oczekiwano
lekkiego wzrostu (argument za obnizka stop w pazdzierniku). Jednak w obliczu, nazwijmy to eufemistycznie, luznej polityki fiskalnej,
nawet ewentualne obnizki moga dtugim polskim skarbéwkom niewiele poméc. Bardzo prawdopodobny staje sie scenariusz
stromienia krzywej, czyli zwrot ku obligacjom z krétkiego konca krzywej. Tymczasem w krainie stynacej z czekolady i zegarkéw
inflacja wyniesie w tym roku 0,2%, a w przysztym Szwajcarzy zaszaleja z konsumpcja i inflacja wzrosnie do 0,5%... Bank Szwajcarii
utrzymat wiec gtéwna stope procentowa na poziomie, ktéry kazdy lubi zobaczy¢ na alkomacie: 0,00%.
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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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W Phinance S.A. na nadzwyczajne wydarzenia mamy przynajmniej dwa znane mi zawotania. Jedno nie nadaje sie do zacytowania

Surowce w powaznym komentarzu rynkowym, a zaczyna sie od stéw ,Co tu sie..”, a drugie ogranicza sie do jednego stowa ,PETARDA!”.
Poprzedni komentarz konczytem zdaniem: ,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)”. Zaryzykowatem teze o ponadprzecietnym wzroscie i wypalito. Ztoto bije rekord za rekordem przebijajac
wtasnie poziom 3800 USD za uncje. W tej sytuacji mozna tylko namawiac tych, ktérzy rozsiedli sie w ztotym fotelu, zeby zechcieli
spedzi¢ w nim jesien i... przestrzegac tych, ktérzy do pedzacego pociagu chcieliby wskakiwac. Kornca hossy co prawda nie widaé, ale
jakas korekta w biegu chyba w koncu sie zdarzy. ,Srebrny poscig” tez wypalit. Do 50 USD za uncje trojanska juz niewiele brakuje.
A to daje (petarda!) 61,51% od poczatku roku. Warto zwréci¢ uwage, ze ztoto urosto w tym czasie 45,88%. Rosnace ceny metali
szlachetnych nie sg jednak objawem zdrowej koniunktury gospodarczej, lecz przejawem utraty zaufania do walut fiducjarnych oraz
troska o nadmierne zadtuzanie sie panstw. Kto wie, czy to nie co$ w stylu powtérkiz lat 70. Wtedy upadat system monetarny z Bretton
Woods, w ramach ktérego dolar miat pokrycie w ztocie. Teraz w ramach tzw. petrodolara, amerykarska waluta ma swego rodzaju
pokrycie w ropie naftowej. Ale takze ten system po blisko 40 latach istnienia moze doczekac sie napiséw korncowych. Mimo,
ze serwisy informacyjne zaroity sie od informacji o wzroscie ceny ropy, to sumarycznie cena ta w skali miesiaca... nie drgneta.
Pozostaje w konsolidacji, z ktérej grozi jej wybicie w dét.

Koncoéwka miesiaca jest dla kryptowalut ponownie taskawa. Przyklejeni do swoich smartfonéw studenci, ktérzy wtasnie wracaja na

Wa|UtY uczelnie (grupa, ktora chetnie inwestuje w krypto) beda zatem bogatsi (oczywiscie Ci ktorzy krypto maja w swoim Portfelu). Koniec
wrzesnia zastaje nas przy cenie 114 000 USD. Wzrost dokonuje sie, mimo, ze wielu analitykéw wskazuje, Zze na rynku brakuje naptywu
duzych inwestoréw. BTC przerwat swoja ujemna korelacje ze ztotem, rosnac z nim ramie w ramie. Jesliby ,gold live changer” wszedt
w koncu w jakas korekte, krypto dostanie dodatkowego dopalacza. Zgodnie z poprzednim komentarzem kurs EUR/USD ustanowit
nowe lokalne i zarazem kilkuletnie maksimum powyzej 1,19$, po ktérym mamy powrét do pozioméw konsolidacyjnych. Decydujacym
wsparciem, po ktérym nastapit powrot na Sciezke wzrostowa, okazata sie linia wyznaczajaca 100-sesyjna srednia kroczaca. Gracze
liczacy na pogtebienie obecnej korekty moga upatrywac szansy w lokalnej formacji podwdéjnego szczytu, ale bliskie potozenie dwdch
lokalnych maksimoéw kaze poddawacé w watpliwosc¢ taki scenariusz. Wydaje sie bardziej prawdopodobny odpoczynek, po ktérym
zobaczymy ponowny atak na 1,20. Kurs EUR/PLN przez nieprzychylnych nazywany jest kwintesencja konsolidacji. Jednak to,
co denerwujace dla spekulantow, ostatecznie jest korzystne np. dla polskich przedsiebiorcéw, ktorzy spotykaja sie z ograniczonym
ryzykiem kursowym. Mimo trwajacego trendu bocznego EUR/PLN, ostatnie dni przynosza zwigekszong presje na ztotego, co kieruje
kurs coraz blizej gérnej linii teoretycznego srednioterminowego klina. Jej wybicie moze skutkowac proba podejscia pod szczyty
sprzed dwéch miesiecy przy 4,285 zt. Wytamanie tego oporui kolejnego blisko 4,29 zt bedzie sygnatem do ataku na tegoroczny szczyt
w poblizu 4,31 zt. Scenariusz ten mogtaby odwotac pazdziernikowa obnizka stép procentowych w Polsce, ale czy do niej dojdzie nie
wie nawet Jan Pawet Adamczewski.
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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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