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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Nawotywanie z poprzedniego komentarza o powrdét kapitatu zagranicznego okazato sie by¢ wystuchane. Tym razem zatem, nie byto
to wotanie na puszczy. Réwno dwa miesigce inwestorzy zagraniczni dominujacy na polskim rynku kapitatowym, trawili pomyst
ministra Domanskiego, skrécenia bankom czesci zyskow w postaci podniesienia CITu. Zepchneta, ta znana z PRL idea podatku
zwanego domiarem, indeks WIG z sierpniowych rekordowych pozioméw (ponad 112 tys. pkt) na 104 tys. pkt., a branzowy indeks
WIGBanki z poziomu 19,5 tys. na poziom 16 tys. Ubiegty miesiac to powrét do hossy i ustanowienie nowych rekordowych pozioméw
(bedzie cownukom opowiadac!). 113 459 pkt w cenach zamkniecia to nowy rekord WIG. Jak zwykle z rekordowymi poziomami bywa,
czes$c¢inwestorow zaczyna czuc sie niekomfortowo liczac wirtualne na razie zyski i zadajac kanoniczne pytanie ,Kiedy wyjs¢?”. Czes¢,
ktdéra zostata na peronie odczuwa jeszcze wieksze napiecia. Pierwszej grupie mozna przypomniec znang w Phinance strategie ,pieciu
zab”. Podobnie jak na krachach nalezy podzieli¢ kapitat na kilka czesci (,zab”) i stopniowo wskakiwac do stawu, tak teraz mozna
doradzac spokojny sybarytyzm. Nikt nie wie, gdzie po wybiciu znajduje sie nowy sufit. RozpoczeliSmy sezon wynikéw. Moga by¢ one
paliwem do dalszych wzrostéw. Symptomatyczny wynik pokazat bank PEKAO. Zysk netto grupy Banku Pekao SA w IIl kwartale
2025 r. wzrést do 1,905 mlid zt z 1,828 mid zt rok wczesniej. Zysk okazat sie 4,7 proc. powyzej oczekiwan analitykow, ktérzy
prognozowali, ze wyniesie on 1820,1 min zt. Raportowany zysk netto za okres styczen-wrzesien 2025 roku wzrést o 9 proc. do
5,19 mld zt. Z punktu widzenia Naszego Phinancowego biznesu ciekawa jest analiza wyniku, z ktérej wynika, Ze rosnie kontrybucja
wyniku powigzanego z rynkiem kapitatowym dzieki wzrostowi aktywoéw funduszy inwestycyjnych. Szukajac paliwa do dalszych
wzrostéw nie mozna pomina¢ KPO. Trwa liczenie komu i ile wptynie, a co za tym idzie szukanie spotek, ktére maja szanse by¢
beneficjentem olbrzymiego programu. Humor inwestorom psuje za to odwotane IPO Smyka. Pozostaje mie¢ nadzieje, Ze to raczej
wina stabego marketingu oferty robionej w jakim$ zwariowanym tempie, niz egzemplifikacja postawy inwestoréw zagranicznych.
Indeksy amerykanskie poprawiaja rekordy, wtasciwie niemal kazdy dzien przynosi albo catemu indeksowi albo poszczegdlnym
lokomotywom ATH (rekord wszech czaséw). Nvidia to pierwsza spotka w historii, ktérej kapitalizacja gietdowa przekroczyta
piec bilionéw dolaréw. Kwota ta jest zblizona do rocznego PKB Niemiec, trzeciej najwiekszej gospodarki $wiata i okoto pieciokrotnie
wyzsza od PKB Polski. Wyniki technologicznych gigantéw pokazane tylko w jednym dniu, sktoni¢ moga do wstawiania na forach
gietdowych symboli odpalonych rakiet. Egzemplifikujac: ALPHABET zarobit w 11l kwartale 3,10 USD na akcje przy oczekiwaniu
analitykow na poziomie 2,33 USD. META to zysk 7,25 USD na akcje przy oczekiwaniach 6,69 USD. Wyniki wtasciciela Facebooka
okazaty sie duzo lepsze od oczekiwan, mimo to po publikacji wynikéw kurs zanotowat spadek. Odciska tu pietno dziatalno$¢ DT, firma
Meta poinformowata, ze wdrozenie ustawy ,One Big Beautiful Bill Act” spowodowato jednorazowy, bezgotéwkowy podatek
dochodowy w wysokosci 15,93 mld USD. Ryzykowna polityka Trumpa jak na razie pozostaje bez konsekwencji dla gietdowych wycen.

29 pazdziernika 2025 roku FED obnizyt swoja referencyjng stope funduszy federalnych o 25 pb, ustalajac nowy przedziat docelowy
3,75%-4,00%. To druga obnizka stop w roku 2025. Teoretycznie wiec, spodziewac by sie mozna pochwaty ze strony Trumpa
i komentarzy o zmiekczonym Powellu. Prezydent USA, ktéry nazwat Powella ,upartymidioty” i stwierdzit, ze FOMC powinno ,przejac
kontrole” jesli Powell odmowi obnizenia kosztow pozyczek, dostat przeciez kolejne 25 pb. FOMC, ciato decyzyjne Rezerwy Federalnej
(Fed), podkreslito w wydanym os$wiadczeniu, ze powodem obnizki byto spowolnienie na rynku pracy i lekki wzrost bezrobocia.
Zaznaczono jednak, Ze inflacja wzrosta w poréwnaniu do pierwszej potowy roku i pozostaje na podwyzszonym poziomie (3 proc.)
wobec celu Fed wynoszacego 2 proc. Ksigzkowo powinnismy zobaczy¢ wzrost cen obligacji ajednak... Sytuacje na rynku obligacji, poki
co odwrdcita konferencja prasowa po posiedzeniu FED. Prezes Jerome Powell przestrzegt, by - wbrew obiegowej opinii - nie zaktadac
z gbry, ze bank ponownie obnizy stopy podczas nastepnego spotkania w grudniu (9-10 grudnia). Wskazat przy tym na mozliwe ryzyka
dla obydwu celéw Fed - niskiej inflacji i niskiego bezrobocia. Zauwazyt, ze prognozy gospodarcze sie poprawity, a na rynku pracy
widac jedynie stopniowe i niespieszne spowolnienie. Powell sugerowat, ze gdyby nie naktadane przez Donalda Trumpa cta, poziom
inflacji bytby juz bliski pozadanemu celowi 2 proc. Trzeba podkresli¢ trudne warunki, w ktérych pracuje FED. Trwajacy paraliz
budzetowy w USA powoduje przeciez, ze rzadowe instytucje nie publikuja zadnych statystyk gospodarczych poza wskaznikiem
inflacji CPI. Powell zapewniat, ze Rezerwa Federalna posiada dostep do innych danych, w ktérych wida¢ bytoby znaczace zmiany
w kursie gospodarki. Rezerwa Federalna ogtosita dodatkowo, ze koriczy redukcje swojego bilansu o wartosci 6,6 biliona dolaréw,
poniewaz pojawiaja sie dowody na zacie$nianie sie ptynnosci na rynku pienieznym i spadek poziomu rezerw bankéw. Decyzja
Rezerwy Federalnej o zakonczeniu redukcji bilansu, znanej jako quantitative tightening (QT), nastapita po okresie, w ktorym jej
aktywa spadty z niemal 9 bilionéw dolaréw do okoto 6,6 biliona dolaréw. Potaczenie zatrzymania QT i ciecia stop sygnalizuje istotny
zwrot w kierunku bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej (zwiekszenie podazy pienigdza i obnizenie jego ceny) na rok 2026 i ma
zapobiec gtebszemu spowolnieniu gospodarczemu. Przy niskiej inflacji, wymarzone srodowisko dla wzrostu cen obligacji. W Polsce
decyzje dotyczaca stdp otrzymamy od razu na poczatku miesigca (4-5 listopada). Kolejne znakomite dane o inflacji (2,8% za
pazdziernik), jesli nie zmusza RPP do kolejnej obnizki to i tak powinny tworzy¢ dobre otoczenie dla inwestycji w obligacje skarbowe.
QOd stycznia nie bedzie juz mrozenia cen energii. By¢ moze stanie sie to dla Rady pretekstem do przystopowania z obnizkami.
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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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,Tak naprawde nie rozmawialiSmy o ropie” - powiedziat Donald Trump po zakonczeniu spotkania na szczycie z przywddca Chin

Surowce Xi Jinpingiem. Meeting przyniést wprawdzie postep w wielu kwestiach spornych, ale nie rozwiazat problemu importu rosyjskiej ropy
przez Chiny. W tej sytuacji cene w listopadzie ustawi decyzja OPEC+, ktérg poznamy juz 2 listopada. Oczekuje sie, ze OPEC+ po raz
kolejny podwyzszy dostawy ropy, znéw o 137 000 barytek dziennie. To nasila na rynkach podnoszone w poprzednich komentarzach
obawy inwestoréw dotyczace globalnego nadmiaru surowca. Obecnie cena znajduje sie w przedziale 60-65 USD za barytke Brent
i czekamy na przetamanie mocnego oporu w postaci 60 USD/b. Spotkanie DT z chifiskim satrapa moze mie¢ pozytywny wptyw na
ceny surowcow przemystowych w tym miedzi. Porozumienie handlowe albo jakie$ uspokojenie wojny celnej mogtoby spowodowac
kolejna fale wzrostéw. Na ztota hosse, brakuje juz metafor. Po ustanowieniu spektakularnego rekordu na poziomie 4381 USD za
uncje, odbywamy w korcu korekte. Ztoto nie chce poddac poziomu 4000 USD za uncje i najbardziej prawdopodobny wariant to ten
w ktérym albo go w ogdle nie ztamie, albo nie za wiele sie od niego w dét wychyli. Zdrowy dla tej niesamowitej hossy, bytby okres
jakiejs$ konsolidacji. Zdjecia Japonczykoéw przed sklepami z precjozami, ktére obiegty Swiat, z jednej strony malowniczo pokazuja site
trendu, z drugiej budza niepokdj w mysl zasady, ze ostatnia wchodzi ulica...

Ztoty utrzymuje swoja relatywna atrakcyjnosc i pozostaje w uporczywej liczonej juz w wielu miesigcach konsolidacji. Wobec dolara

Wa|UtY pozostaje zasadniczo stabilny, co Swiadczy o niewielkiej premii za ryzyko kraju, w oczach globalnych inwestoréw. Jednoczesnie radzi
sobie umiarkowanie dobrze w relacji do wspdlnej waluty Unii. Szybsze tempo rozwoju gospodarki Polski na tle catej Unii Europejskiej
wspiera wycene krajowej waluty, nawet jesli skala aprecjacji pozostaje ograniczona przez czynniki zewnetrzne oraz obnizki stop.
Pozytywny wptyw na kurs ztotego ma KPO. Raz, ze wzmacnia PKB, a dwa, Zze pieniadze dostajemy w euro, ktére przeciez trzeba
wymienic¢ na ztotéwki. Na rynku wiec, bedzie zwigekszona podaz europejskiej waluty. Pazdziernikowa inflacja, ktéra znéw okazata sie
nizsza od konsensusu analitykow (2,8%) oraz nadchodzace ostabienie importu moze odwrécié te tendencje. W relacji euro do dolara
widac stopniowe, ale wyraZzne przesuniecie réwnowagi. Rzad amerykanski nie funkcjonuje od tygodni, co pogarsza nastroje
w gospodarce oraz ostabia zaufanie inwestoréw do zdolnosci prowadzenia spéjnej polityki fiskalnej. W takiej sytuacji premia za
ryzyko rosnie po stronie dolara, podczas gdy wspdlna waluta korzysta z relatywnej przewagi instytucjonalnej. Europa, postrzegana
jako obszar stabej dynamiki, staje sie bardziej przewidywalna i to mimo takich ktopotéow jakie serwuje uczestnikom rynku Francja.
W reakcji na podwazenie przez Jerome’a Powella przekonania rynku o kolejnej obnizce stop w USA w grudniu, dolar co prawda sie
umocnit (EURUSD), ale w nadchodzacym miesigcu powinien wréci¢ do zasadniczego deprecjacyjnego trendu. W Azji widoczny jest
dalszy spadek wartosci japonskiego jena. Nie wynika to z pogorszenia fundamentéw makroekonomicznych, lecz z dyskontowania
zmiany paradygmatu polityki gospodarczej i monetarnej. Japonia podejmuje prébe trwatego przetaczenia sie na sciezke szybszego
wzrostu i wyjscia zdeflacji. Celem jest takze obnizenie relatywnego ciezaru bardzo wysokiego dtugu publicznego poprzez przyspieszenie
dynamiki nominalnego produktu krajowego brutto. Rynek wycenia koszt takiego zwrotu w krétkim okresie stabszg waluta.
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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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