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Akcje

Obligacje

Napisanie komentarza ekonomicznego wcale nie jest proste. Jesli przytoczy sie zbyt wiele suchych danych a mato liryki, mozemy
znudzié czytelnika. Jesli przeszarzuje sie z kwiecistymi metaforami, odbiorca moze by¢ niezadowolony, ze wzgledu na zbyt mato tak
zwanych twardych argumentéw. Gdybysmy mieli skupic sie bowiem tylko na ekonomicznych liczbach, perspektywa dla polskich akcji
jawi sie wiecej niz optymistycznie. Publikacja, po ktérej mozna $miato wypatrywac bogatego Mikotaja (czy $wietego czy nie, to juz
wedle uznania), jest listopadowa projekcja NBP. Wzrost PKB ma wynie$s¢ w kolejnych latach odpowiednio: 3,4% w 2025,
3,7% w 2026 i 2,6% w kolejnym roku. Ozywienie gospodarcze ma wiec potrwac do 2027 r. Wspierane bedzie przez transformacje
energetyczna (farmy wiatrowe, sieci przesytowe), wydatki obronne i srodki unijne. Prognozujac rok nastepny, nie mozna wiec
przeoczy¢ argumentu za akcjami, jakim jest szczyt aktywnosci gospodarczej, ktory przypadnie wtasnie na zblizajacy sie rok. Dopiero
w 2027 r. spodziewac sie mozna delikatnego spowolnienia zwigzanego z zakoriczeniem wykorzystania srodkéw unijnych. Wsréd
danych kontrybuujacych do finalnego odczytu PKB, nareszcie dobrze wygladaja dane dotyczace produkcji przemystowej, ktéra
rosnie w pazdzierniku o 3,2 proc. r/r i bije rynkowe oczekiwania (2,2 proc. r/r). Produkcja budowlano-montazowa zwigkszyta sie
w tym czasie o +4,1 proc. r/r (oczekiwano 0,8 proc. r/r), a sprzedaz detaliczna wzrosta o 5,4 proc. r/r przy prognozach na poziomie
3,8 proc. A zatem ze strony gospodarki notowania polskich akcji otrzymuja duze zielone $wiatto. Prezydent podpisat (zgodnie
z prognoza z wrzesnia, w mys| zasady, ze bankdw nikt nie bedzie bronit) ustawe podnoszaca CIT do 30% z obecnych 19%. Trzeba
jednak pamietac, ze skutki tej ztej dla akcjonariuszy decyzji, widoczne beda w wynikach za 2026 rok, a tymi martwic sie bedziemy
dopiero za rok... Na razie raczej spodziewajmy sie sowitych prezentéw i rekordowych dywidend w przysztym roku. Nie bardzo za to
przemawia do mnie narracja wedle ktérej, koniec agresji Rosji na Ukraing musi da¢ impuls wzrostowy. Po pierwsze polskie akcje na
poczatku tego roku dyskontowaty juz to wydarzenie. Po drugie, jesli doradca Putina oswiadcza, ze plan pokojowy wymaga ,powazne;j
analizy”, to widze raczej miesiace a nie dni. Przygotowujac prezentacje na spotkanie z Doradcami elitarnego biura Phinance: W4,
odgrzebatem materiat, ktory prezentowatem w korcéwcee 2023 roku na podobnym mityngu, w bliskim sercu Lublinie. Okazato sie,
ze dwa lata temu niepokoita mnie kapitalizacja NVIDII, ktéra dobrneta do 1,8 bln USD i wynosita tyle co caty Hang Seng. Obecna
kapitalizacja globalnego lidera rewolucji Al przekracza pieciokrotnie PKB POLSKI. Sztuczna inteligencja jest postrzegana nie jako
barka spekulacyjna, ale jako fundamentalny motor napedowy gospodarki. Inwestycje w tym sektorze sg w fazie rozpedu i oczekuje
sie, ze beda sie rozwijac przez co najmniej kolejne dwa lata. Inicjatywy rzadowe, takie jak program Genesis Mission (uruchomiony
24 listopada rozporzadzeniem Donalda Trumpa), majacy na celu integracje superkomputeréw i danych rzadowych, dodatkowo
wzmacniaja pozycje USA jako globalnego lidera technologicznego. Jest wiec prawdopodobne, zZe pijac barszczyk za dwa lata, dalej
bedziemy gtowic sie jak mozliwa jest feeryczna preponderancja kilku spotek.

Podobnie jak w ubiegtym miesigcu tak i w obecnym, rynek ustawiaja dane o inflacji. Wedtug szybkiego szacunku GUS ceny
konsumenckie wzrosty w listopadzie o 2,4 proc. r/r, a wiec wyraznie mniej od prognoz (2,6 proc.) i ponizej 2,5-proc. celu NBP. Istotna
jest struktura spadku. Ceny zywnosci wzrosty zaledwie 0 0,1 proc. m/m, energia pozostata stabilna, paliwa mimo wzrostu m/m nadal
sa tansze niz rok temu. Inflacja bazowa wyhamowata do ok. 2,6-2,8 proc. r/r (najnizej od 2019 r.!). Presje kosztowa wygaszaja
jednoczesnie: globalne spadki cen surowcéw rolnych, rekordowe zbiory w Polsce i UE, brak impulséw regulacyjnych ze strony taryf
energii i stabszy rynek pracy. Wszystkie te elementy uktadaja sie w obraz gospodarki, ktéra wchodzi w czwarty kwartat z wyraznym
impetem, jednoczesnie notujac najstabsza od 2019 r. presje inflacyjna. To potaczenie daje realne szanse na piata z rzedu obnizke stép
procentowych (decyzja RPP juz 3.12). Zgodnie z projekcja NBP inflacja CPI obnizy sie z 3,7% w 2025 r. do 2,9% w 2026 r. i 2,5%
w 2027 r., pozostajac w pasmie odchylen od celu inflacyjnego. To, Ze dziesiecioletni benchmark dla obligacji statokuponowych, nie
zmienit jeszcze pierwszej cyfry z ,5” na ,4” z przodu, to wina wysokiego deficytu finanséw publicznych, ktéry zbliza sie do 7% PKB,
a dtug publiczny zmierza w kierunku 60% PKB. Cho¢ w perspektywie najblizszych 2-3 lat nie powinno to wywotaé powaznych
turbulencji, stanowi to istotne, dtugoterminowe ryzyko. Bardzo wazny dla ksztattu rynku jest debiut nowych obligacji skarbowych
zmiennokuponowych, ktérych oprocentowanie zalezy nie od WIBORu, ale od wskaznika POLSTR. MF sprzedato w ostatnim tygodniu
pazdziernika po raz pierwszy obligacje skarbowe serii NZ0928. Resort uplasowat papiery za 1,9 mld zt, zaspokajajac caty zgtaszany
przez inwestoréw popyt. Na rynku amerykanskim, FED, jesli wierzy¢ kontraktom na stope, obnizy o 25 pb stopy (10.12 decyzja).
Stabnacy rynek pracy w USA, o$mielit inwestoréw, ktérzy spodziewaja sie az 100 pb obnizek w nastepnym roku. To powinien by¢
asumpt do wzrostu cen obligacji amerykanskich. Patrzac na rynek instrumentéw dtuznych bardzo globalnie, ciekawa wydaje sie
inwestycja w obligacje Japonii. Ich rentownos¢ w koriczacym sie roku szta mocno w goére, ale jesli reformy pierwszej w historii Pani
Premier Sanae Takaichi zaczng przynosic¢ gospodarcze efekty, mozemy tu mie¢ ponadprzecietne wzrosty cen.
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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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Prezes Glapinski doczekat sie wielu przezabawnych memaéw ze soba w roli gtéwnej i jesli RPP popetniata btedy (czekanie z obnizkami

Surowce stép na wynik wyboréw prezydenckich), to byt ich twarza. Jako$ nikt nie spieszy z kwiatami i medalami, a przeciez oparcie rezerw na
ztocie, okazato sie niebagatelnym sukcesem. Nic nie zmienia sie dla oceny potencjatu wzrostowego metali szlachetnych. Banki
centralne krajéw nazywanych ,wschodzacymi” kupuja ztoto. Paristwa G7 od 2022 roku zamrozity okoto 300 miliardéw dolaréw
rosyjskich aktywow panstwowych i badaja sposoby wykorzystania tych sSrodkéw do wsparcia Ukrainy. Posuniecie G7 wywotato silng
reakcje bankéw centralnych, ktére zwiekszaja zakupy ztota do rekordowych pozioméw. Tendencja ta wynika z checi odejscia od
dolara amerykanskiego i ograniczenia narazenia na aktywa mogace podlegac sankcjom lub zajeciu. W pazdzierniku bank centralny
kupit ponad 15,5 ton ztota. Wartosc¢ ztota w posiadaniu NBP wyniosta na koniec pazdziernika ponad 251,4 mld zt, a wiec byta o prawie
22,4 mld zt wieksza niz na koniec wrzesnia. W przeliczeniu nadolary wartos$¢ ztota w posiadaniu NBP wyniosta na koniec pazdziernika
ponad 68,4 mld dolaréw (wzrost o ponad 5,3 mld dolaréw w stosunku do konca wrzesnia), a w przeliczeniu na euro prawie
59,1 mld euro (wzrost o ponad 5,4 mld euro). Strone popytowa na rynku ztota mamy wiec zapewniona. To co moze wyhamowaé
logarytmiczny tegoroczny wzrost to strona podazowa. Geolodzy, pracuja nad czyms, co moze zrewolucjonizowac dostep do ztota.
Chiny dokonaty odkry¢ mogacych zmienic¢ uktad sit na globalnym rynku surowcéw. Ztoze Dadonggou w pétnocno-wschodniej czesci
Chin zostato oficjalnie potwierdzone jako najwieksze tego typu odkrycie od 1949 roku. Wedtug szacunkéw ministerstwa zasobdw
naturalnych, poktady zawieraja okoto 1444 ton czystego ztota. Przy obecnych cenach rynkowych wartos$¢ tego znaleziska przekracza
166 miliardéw euro. Z innych surowcéw warto zwrdéci¢ uwage na miedz. UBS oczekuje wzrostu cen, wskazujac na ograniczenie
podazy spowodowane ciggtymi zaktéceniami w kopalniach oraz silny, dtugoterminowy popyt wynikajacy z elektryfikacji i inwestycji
w czysta energie. Bank podwyzszyt swoje prognozy cen miedzii obecnie zaktada, ze do marca 2026 roku ceny osiagna 11500 dolaréw
za tone metryczna, a do korca nastepnego roku wzrosng do 13000 dolaréw. Udata sie prognoza dla ceny ropy z poprzedniego
miesigcaipozostaje aktualna. Ropa pozostaje pod presja z powodu oczekiwan nadwyzki podazy. Produkcja spoza OPEC+, szczegdlnie
ze Standéw Zjednoczonych, Brazylii i Gujany, nadal rosnie, podczas gdy Swiatowy wzrost popytu jest powolny. Najnowsze dane rzadu
USA pokazaty niespodziewany wzrost zapaséw ropy w magazynach komercyjnych, co dodatkowo wzmacnia poczucie nieréwnowagi
rynkowej. Niektdre prognozy wskazuja, ze nadwyzka moze znacznie sie powiekszy¢ w 2026 roku, potencjalnie dalej obnizajac ceny.
Czynniki geopolityczne réwniez wptywaja na rynek. Potencjalne porozumienie pokojowe mogtoby doprowadzi¢ do ztagodzenia
sankcji na eksport rosyjskich surowcéw energetycznych, co wprowadzitoby znaczng dodatkowa podaz na juz przepetniony rynek.
Ewentualny wzrost rosyjskiego eksportu prawdopodobnie jednak potrzebowatby czasu, aby sie zmaterializowac.

Rosnace prawdopodobienstwo grudniowej obnizki stop w USA powinno deprecjonowac dolara. Pakiet danych z USA obejmujacy

Waluty przede wszystkim inflacje producencka oraz sprzedaz detaliczng walnie szanse na obnizke zwiekszaja. Ceny producentéw wrosty
w skali roku o 2,7%. Rezerwa Federalna wolataby nizsza dynamike, ale obecny odczyt nie jest tez dramatycznie wysoki. Sprzedaz
detaliczna w ujeciu miesiecznym wzrosta jedynie o 0,2%, wyraznie ponizej oczekiwan na poziomie 0,4%. O ile stabsze dane
o dochodach moga zosta¢ zignorowane, o tyle ograniczanie wydatkéw przez amerykanskich konsumentow jest juz realnym
problemem. Polski ztoty, ze swoja dwugroszowa zmiennoscia, pozostaje nieciekawy dla spekulujacych na Forex i chwalony przez
dtugoterminowych inwestoréw za swoja stabilnos¢. W listopadzie znéw nieudanie atakowat poziom 4,22 zt, po raz kolejny prébujac
ustanowic najwyzsze poziomy od kwietnia. Krajowej walucie sprzyja sytuacja na rynkach globalnych - dolar ostabia sie wzgledem
euro, co powoduje naptyw kapitatu na Stary Kontynent. Umocnienie wida¢ rowniez na forincie i czeskiej koronie, co potwierdza,
ze mamy do czynienia przede wszystkim z wptywem czynnikéw globalnych. Dane makro szerzej oméwione w komentarzu dla akgji
bardzo ztotego wspieraja. Obserwujemy praktycznie same dobre odczyty - wyjatkiem pozostajg wynagrodzenia i zatrudnienie, czyli
dane, ktére z perspektywy pracownikéw interesuja nas najbardziej. Rozstrzygajaca dla grudniowych notowan okaze sie decyzja
RPP (3.12). WIBOR spada, co moze sugerowac, ze rynek przygotowuje sie do obnizki. Taki ruch mogtby krétkoterminowo ostabi¢
ztotego. Méwimy jednak raczej o niewiele znaczacym przeziebieniu, ktére mozna wyleczy¢ mlekiem z miodem i czosnkiem, a nie
o zapaleniu ptuc. W dtuzszym terminie: makro, konsumpcja KPO, bedzie mile ogrzewac kurs ztotego.

—

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.

Inwestycjaw fundusze inwestycyjne jest obarczona wieloma czynnikami ryzyka np. migdzy 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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