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Akcje

Obligacje

Konczy sie ten znakomity dla Inwestoréw rok. Patrzac na wykres najwazniejszego polskiego benchmarku, mozna odtworzy¢
niemalze catoroczna wspinaczke, bo przerwana tylko amerykanskim pomystem zdestabilizowania gospodarek ctami z dnia
wyzwolenia, zakoriczong atakiem na 3200 pkt. A wszystko to w otoczeniu latajacych drondw i ciggle wybuchajacych rakiet za nasza
wschodnia granica. Nawet coraz grozniejsze pomysty amerykanskiego Prezydenta, nie sg w stanie pdki co odwréci¢ koniunktury.
Bedac ciagle w Swiatecznym nastroju i wypatrujac réznych gwiazd, bo przeciez w Polsce wpadamy z jednego swieta w drugie, warto
zwroci¢ uwage na narysowana na wykresie WIG20 spadajaca gwiazde. Moze sie wiec okazaé, ze tradycyjnie dobry miesiac dla akcji
jakim jest styczen moze tym razem wyhamowac¢ hosse. Wyhamowaé, nie musi oznaczac zmiany trendu. Bo argumentéw za dalszym
wzrostem jest wcale niemato. Wyniki grudniowego badania nastrojow w biznesie wydaja sie potwierdzac szanse na dalszy solidny
wzrost gospodarczy w Polsce. Coraz $Smielej mozna patrze¢ w kierunku 4% PKB. Otoczenie biznesowe producentéw pozostaje
trudne, ale za to firmy budowlane powinny obserwowac rosnace wykorzystanie mocy wytworczych w miare uruchamiania
projektéw unijnych, a konsumenci powinni nadal zapewniac solidny popyt, wspierajac sektor handlu detalicznego. Niska inflacja,
wysoki PKB - czego chcie¢ wiecej? W ocenie Moody's najwazniejszym atutem Polski jest ocena sity gospodarczej. Agencja spodziewa
sie, ze w latach 2026-27 Polska bedzie miata jeden z najwyzszych wskaznikdéw wzrostu PKB w regionie, a takze jeden z najwyzszych
wskaznikéw dynamiki trendu PKB - ok. dwukrotnie wyzej niz dla catej UE. Nie pozostaje nic innego jak korzystac z tego luksusowego
otoczenia. By¢ moze zmienia sie faworyci do wzrostu, a hossa bedzie miata bardziej selektywne oblicze i juz nie wystarczy kupi¢ ETFa
naWIG20. Ciezej bedzie chocby spotkom energetycznym (wygrany roku 2025). Rzad zdecydowat, ze nie bedzie przedtuza¢ mrozenia
cenw 2026 r. z powodu spadku cen energii na rynku. W grudniu Prezes URE zatwierdzit czterem taryfowanym sprzedawcom cenge w
taryfie na poziomie 495 zt za MWh, a wiec ponizej ceny mrozenia. W reakcji na te decyzje cztery spotki energetyczne, ktérych
dotycza taryfy zawiazaty rezerwy, w sumie na ponad 1 mld zt. Na rynkach zagranicznych mozna sie zastanawiac, czy realnym
zagrozeniem dla rynku akcji nie jest szaleficza hossa na surowcach. W koncu przeciez, mozemy te wysokie ceny zobaczy¢ w inflacji.
Powitanie 2026 roku na Times Square bedzie miato w Nowym Jorku wyjatkowo uroczysty charakter. Tradycyjne widowisko
noworoczne taczyc sie bedzie z inauguracjg obchoddw 250-lecia Stanéw Zjednoczonych. O pétnocy na zgromadzone ttumy spadnie
z dachéw budynkéw ponad 1360 kg kolorowego konfetti, wyrzucanego recznie przez dziesiatki tzw. "confetti engineers". Zawierac
beda ponad 180 tys. odrecznie zapisanych zyczen zebranych na corocznej "Wishing Wall". lle z tych zyczen zawierac bedzie zyczenia
byczego roku? Czego bardzo serdecznie, wszystkim Kolezankom i Kolegom, prawdziwym Doradcom Finansowym, zycze.

W roku 2026 powitamy nowego szefa FEDu. Obojetnie ktéry z kandydatow zostanie wybrany (tak sie sktada, ze najprawdopodobniej
bedzie to Kevin) bedzie on odbierany jako nominat Prezydenta Trumpa. Do wielu malowniczych wypowiedzi Donalda Trumpa dotozy¢
mozna te, w ktérej wyrazit przekonanie, ze USA powinny mie¢ najnizsze stopy procentowe na $wiecie. Dodatkowo Trump o$wiadczyt,
ze wedtug niego nastepny szef Fed powinien konsultowac z nim poziom stép procentowych. ,To nie oznacza... Nie sadze, ze powinien
robi¢ doktadnie to, co méwimy. Ale z pewnosciag nasz, méj gtos jest madry i nalezy go stuchac” - podkreslit Prezydent. Zapytany o to,
na jakim poziomie chciatby widzie¢ stopy procentowe za rok, odpart: ,1 proc. albo moze nizej”. Przekonywat, ze dzieki obnizce stép
procentowych spadtyby koszty finansowania 30 bilionéw USD dtugu publicznego. W tej sytuacji, az trudno uwierzy¢, ze 10 letnia
obligacja amerykanska w dalszym ciagu jest wyraznie powyzej 4%. Jako$ Inwestorzy nie bardzo wierza w moce sprawcze pana
Prezydenta na polu szybkiego i drastycznego obnizenia stép. W grudniu amerykanski Federalny Komitet Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) zdecydowat o obnizeniu gtéwnych stép procentowych o 25 punktéw bazowych (0,25 p.p.) do przedziatu 3,5-3,75 proc. Byta
to trzecia obnizka stop w tym roku. Dla polskich obligacji skarbowych najwiekszym zagrozeniem pozostaje niezmiennie deficyt
sektora finanséw publicznych. Moody's prognozuje, ze w 2026 r. deficyt sektora gg Polski wyniesie 6,6 proc. PKB, co bedzie
najwyzszym wynikiem wsréd wszystkich krajéow UE. Agencja spodziewa sie réwniez, ze konsolidacja fiskalna w kolejnych latach
bedzie do$¢ umiarkowana. Nic dziwnego, bo w ciemno mozna zaktadaé, ze polscy politycy nie dadza Nam sie nudzi¢. Trudne bedzie
réowniez wdrozenie reform, bo przeciez wejdziemy w rok przedwyborczy. Prowadzi to do sytuacji, w ktorej deficyty fiskalne pozostana
dosc¢ duze.
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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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To juz nie jest ,srebrny poscig” to prawdziwy ,srebrny pocisk”. Wygranym roku 2025 zostato w kategorii surowce srebro. Stopa

Surowce zwrotu na poziomie bliskim 160% zwala z nég. Charakterystyczne dla srebra jest to, ze weszto ono w faze bardzo duzej zmiennosci co
zwykle znamionuje korekte. Takie stopy zwrotu to oczywiscie wielka rados¢ dla posiadaczy srebra, ale i coraz wieksze zmartwienie
dla nowoczesnych branz, w ktérych srebro jest przeciez realnie wykorzystywane. Nie bez kozery jest ono nazywane metalem
szlachetno-przemystowym. Powtarzane od wielu miesiecy argumenty za ztotem pozostajg aktualne. Jesli ktos lubi teorie, wedle
ktérej Inwestorzy szukajac bezpiecznej przystani ochoczo kupuja ztoto, to z pewnoscia dostanie wiele takich komunatéw takze w
nadchodzacym roku. Rudymentem wedtug mnie pozostaje staty popyt bankéw centralnych. Dopoki Chifczycy nie zaczna
eksploatowac nowoodkrytych ztéz Dadonggou, albo banki centralne nie przestang prowadzi¢ coraz bardziej ryzykownej polityki
kupowania duzych ilosci, cena ztota ma wszelkie szanse rosnac dalej. Prognoze dojscia ceny do 5000 dolaréw na koniec roku 2025,
trzeba przenies$c na 2026 rok. Jesli ktorys z silnie kupujacych bankéw (np. chinski) ujawni skale zakupdw, cena przeniesie sie jeszcze
bardziejw goére. Wielu analitykéw uwaza bowiem, ze Chinczycy kupuja duzo wiecej ztota niz w ostatnich kwartatach raportuja. Rynek
ropy naftowej zanotowat wyrazne odbicie od najnizszych pozioméw zamknigcia od blisko pieciu lat. Notowania ropy Brent zblizyty
sie do psychologicznej bariery 60 USD za barytke. Przewazyty ,dokonania” Prezydenta Trumpa wobec Wenezueli czy Rosji.
Ogtoszonawtasnie blokada morska Wenezueli jest okreslana mianem najwiekszej tego typu operacji w historii Ameryki Potudniowe;j.
Atakowany coraz bardziej przez USA kraj owszem dysponuje olbrzymimi, ale bardzo trudno i kosztownie dostepnymi ztozami,
natomiast obecne wydobycie to mniej niz jeden procent Swiatowej podazy. Fundamenty rynku pozostaja skrajnie negatywne dla cen
surowca. Prognozy wskazuja, ze podaz znacznie przewyzszy popyt zarowno w biezacym, jak i przysztym roku. Jest to efekt szybkiego
przywracania mocy wydobywczych przez kartel OPEC+ oraz rosnacej produkcji w krajach niezrzeszonych. Miedzynarodowa
Agencja Energetyczna ostrzega przed nadwyzka surowca na skale niewidziang od czaséw pandemii! Obserwujacy rynki surowcowe
Z pewnoscia pamietaja 6wczesne minusowe ceny ropy. Wartos¢ kontraktow terminowych na mieszanke West Texas wygasajacych w
marcu 2020 roku w krytycznym momencie sesji spadta do poziomu minus 40 dolaréw za barytke. Oznaczato to, ze sprzedajacy rope
musieli ptaci¢ kupujacym za pozbycie sie towaru.

Dolar amerykanski nie zdazyt przeskoczy¢ na poziomy powyzej 1,18 centéw za jedno euro. Planem na 2026 rok jest dalszy spadek

Wa|UtY amerykanskiej waluty. Kluczem do tej prognozy ponownie jest polityka FED. Do uczestnikéw rynku dotrze chyba w koncu
nieuchronny koniec kadencji Powella i jak twierdza najbardziej dramatyczne tony analitykéw koniec niezaleznosci amerykanskiego
banku centralnego. Tempo obnizek stép procentowych przyspieszy w 2026 roku wzgledem dotychczasowych oczekiwan. Cykl
obnizek, po ostatnich trzech cigciach, raczej zostanie przerwany, ale marcowe cigcie jest coraz bardziej prawdopodobne. W
najnowszym Podsumowaniu Projekcji Gospodarczych Fed podnidst prognoze wzrostu PKB na 2025 rok do 1,7% oraz na 2026 rok do
2,3%. Prognozy dotyczace stopy bezrobocia pozostaty w duzej mierze bez zmian i zaktadaja 4,5% w 2025 roku oraz 4,4% w 2026
roku. Najwazniejszym argumentem za obnizkami pozostaje prognoza inflacji PCE core: mediana wynosi obecnie 2,5% na 2026 rok i
2,1% na 2027 rok. W Polsce wtasnie opublikowane ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2025 r. wzrosty rdr o 2,4 proc., a
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem nie zmienity sie - podat w szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny. Ankietowani przez
PAP Biznes analitycy oczekiwali wzrostu cen w grudniu o 2,5 proc. rdr i braku zmian w ujeciu miesiagc do miesiaca. To kolejne dane
bedace argumentem za obnizaniem stopy. A to dla ztotéwki niezbyt dobra wiadomos¢. Poniewaz rzad nie podjat staran dotyczacych
ograniczenia wydatkow, oraz nie przestano wypycha¢ wydatkéw poza budzet centralny ekonomisci prognozuja deficyt catego
sektora finanséw publicznych na poziomie niemal 7 proc. PKB co jest najwyzszym poziomem od 20 lat. Do tego jest to kolejny wzrost
deficytu po 2024 roku, a rzad zaktadat, ze ten spadnie do 5,7 proc. Ztoty zamiast atakowac poziom 4,20 zt na euro, wycofat sie
powyzej poziomu 4,22 zt.
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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.

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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