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Akcje

Obligacje

Polska jako tygrys Europy to juz nie tylko wdziecznie brzmigce hasto, ale mierzona danymi makro nasza codziennos¢. Coraz Smielej
nalezy patrze¢ w kierunku nieosiagalnego dla innych krajow UE - 4 procentowego wzrostu PKB. Nie do przecenienia dla realizacji
tego ambitnego celu jest naptyw europejskich funduszy. Nie wdajac sie w dywagacje: z jakiej transzy, w jakim celu - a cytujac suchy
fakt, stwierdzic¢ nalezy, ze z tytutu KPO do Polski naptyneto w styczniu 9,5 mld euro. Nie powinny wiec dziwi¢, przerwane, poki co
mata korekta, rekordy na GPW. Mozna jedynie zachodzi¢ w gtowe, Ze dopiero teraz kapitat zagraniczny na wyscigi dowaza swoje
portfele polskimi akcjami. Nie negujac amerykanskiej w tej kwestii proponderancji, mozna spojrze¢ na roczny bilans norweskiego
panstwowego funduszu majatkowego (Norges Bank Investment Management). Na koniec 2025r. ten norweski rzadowy fundusz
emerytalny, miat w portfelu akcje 74 spétek notowanych na GPW, wartych tacznie 2,28 mld USD. Co jeszcze ciekawsze, wartosc
aktywoéw funduszu wzrosta o 91,8 procent liczac rok do roku! Naturalnie, za wzrost odpowiada nie tylko znakomity ubiegty rok,
ale takze jest to efekt dokupowania akcji. W taki oto sposob hossa na GPW wptywa na jako$¢ (ilo$¢?) trunkéw pitych przez
norweskich emerytéw w afrykanskich kurortach. Kontynuujac norweski watek, warto zwréci¢ uwage na informacje, wedle ktérej
kraj ten zakupi pociski rakietowe warte ok. 19 mld koron (7 mld zt), ktére beda wyprodukowane nie gdzie indziej, ale w Polsce! Nie
wszystko w naszej miodem i mlekiem ptynacej krainie idzie jak z ptatka. Przewidywana w poprzednich komentarzach opieszatosc
przy wprowadzaniu OKI (Osobiste Konta Inwestycyjne) powoduje, Ze coraz bardziej realnym staje sie scenariusz, ze wystartuja
one blisko maksymalnych pozioméw notowan akcji, co spowoduje zamiast trwatej zachety kolejny trwaty despekt.
Najpowazniejszym ryzykiem dla polskiego rynku akcji jest przewidywany koniec hossy w USA. W przypadku spétek
amerykanskich, zadziwiajaca jest odpornosc¢ na olbrzymie wzrosty kosztéw zwiazanych z zakupem niezbednych w wielu branzach
metali. Osiggniecie przez S&P 500 poziomu 7000 punktéw na otwarciu sesji 28 stycznia odzwierciedla utrzymujacy sie entuzjazm
inwestoréow wobec sztucznej inteligencji oraz silne oczekiwania dotyczace nadchodzacych wynikéw Big Tech. Indeks Nasdaq
znajduje sie takze przy historycznie wysokich poziomach. Analiza raportéw Microsoft, Meta, Tesli czy Apple, péki co wskazuje, ze
gigantyczne naktady na sztuczng inteligencje przektadaja sie na namacalny wzrost przychodéw i poprawe marz. Przy jakich
poziomach cen surowcow zaczna spétki technologiczne pogarszac¢ wyniki? Odpowiedz na to pytanie by¢ moze jest odpowiedzig o
koniec trwajacej juz dtugo hossy.

Jak na to co dziato sie na rynku surowcéw w styczniu, rynek amerykanskich obligacji zachowuje sie niezwykle spokojnie. Jesli banki
centralne wielu krajéw zmieniaja strukture swoich rezerw kupujac ztoto, to czego nie kupuja? Nie kupuja amerykanskich obligacji.
Ustabilizowanie ceny ztota po spektakularnym spadku w ostatnim dniu miesigca albo jej dalsze obnizanie sie moze powstrzymac
dalszy spadek cen amerykanskich obligacji. Kto wie, czy nastepny kryzys nie zacznie sie wtasnie w tym punkcie. Kto bowiem
sfinansuje olbrzymi amerykanski dtug? Jak uczy nas historia finanséw, najpewniej ktos inny niz sami amerykanie, ewentualnie kto$
wespot z nimi (tak jak to byto w 2007 roku). Fed utrzymat w styczniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Najwazniejsza
zmiana w komunikacie publikowanym wraz z decyzja to ocena sytuacji gospodarczej przez FOMC, ktéra nie okresla sie juz jako
umiarkowana, ale solidna. Opis sytuacji na rynku pracy nie podkresla juz spowolnienia dynamiki zatrudnienia i wzrostu stopy
bezrobocia, ale ich stabilizacje. Réwniez w przypadku inflacji komunikat nie méwi juz o wzroscie, lecz o stabilizacji na lekko
podwyzszonym poziomie. Komunikat ma taki wydzwiek, ze rynek nadal wycenia, Zze do konca roku stopy procentowe w USA
zostang obnizone jeszcze o okoto 50 pb. Czy to nie bedzie za mato dla prezydenta Trumpa? W Polsce odwrotnie, mamy powolne
spadki rentownosci obligacji statokuponowych (wzrosty cen) przektadajace sie na znakomity poczatek roku dla funduszy
zbudowanych z obligacji dtugoterminowych. Jeszcze lepiej zachowywaty sie dtugie obligacje WZ (wieloletnie zmiennokuponowe).
Widrazana na krajowym rynku pienieznym, reforma wskaznika, od ktérego zalezy oprocentowanie obligacji zmiennokuponowych
(POLSTR zastepuje WIBOR), pdki co wspiera ceny tych, ktérych podaz jest i bedzie ograniczana (WZ oparte o WIBOR). Na polskim
rynku skarbowek, poki co wygrywa wizja, wedle ktérej deficyt jest mniej straszny niz doskonata sytuacja gospodarcza mierzona
inflacja i wzrostem PKB. Znamienna byta aukcja Ministerstwa Finanséw z koricowki miesigca, gdzie przy podazy na poziomie 12 mld
odnotowano az 21,4 mld popytu! Niewiele wskazuje wiec na to, zeby dobra koniunktura na tym rynku miata sie predko zmienic. Na
samym poczatku lutego (3-4.02) dostaniemy decyzje RPP, ktéra moze przyspieszy¢ marsz w kierunku ,czwérki z przodu” na
rentownosci obligacji benchmarkowej 10-letniej, albo troche go opdznié. Przy tak niskiej polskiej inflacji zjazd w kierunku 3,5% dla
stopy referencyjnej wydaje sie nieunikniony. | tylko prof. Joanna Tyrowicz swoimi propozycjami podwyzek stop, potrafi sroga zime
uczyni¢ mocno weselsza.
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*wskaznik pokazuje ocene atrakcyjnosci réznych klas aktywow. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesigcu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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W latach 70-tych XX wieku cena ztota wyrazona w USD wzrosta z 35,4 USD do 850 USD w styczniu 1980 roku. 24-krotny wzrost

Surowce dolarowych notowan ztota byt reakcja na upadek systemu z Bretton Woods i wprowadzenie modelu petrodolara oraz ptynnych
kurséw walut fiducjarnych. Czyli walut niemajacych pokrycia w niczym materialnym i bazujacych wytacznie na wierze w ich
wartos$¢ oraz panstwowy przymus ich stosowania. Przez pare lat miarg spadku zaufania do monstrualnie zadtuzonych bankéw
centralnych drukujacych pieniadz byto zamienianie tegoz pienigdza na kryptowaluty. Obecnie jesteSmy $wiadkami rekonstrukcji
bilanséw bankéw centralnych i budowania ich na ztocie. Prym wiedzie...Narodowy Bank Polski. Od zesztego roku polskie rezerwy
ztota przewyzszaja rezerwy Europejskiego Banku Centralnego (EBC) wynoszace 506 ton. A na poczatku roku Zarzad NBP podjat
decyzje o zwiekszeniu rezerw do 700 ton. Ma to by¢ sygnat sity narodowej. Dla poréwnania niemiecki Bundesbank jako drugi co
do wielkosci posiadacz rezerw ztota po amerykanskiej Rezerwie Federalnej, dysponuje 3350 tonami. W raportach analitycznych
zwykle otrzymujemy standardowy zestaw powodow, dla ktorych ztoto drozeje. Ruszyli detalisci (potezny naptyw gotowki do
ETF-6w), che¢ zabezpieczenia sie przed ryzykiem geopolitycznym czy wreszcie lek przed powrotem wysokiej inflacji w zwigzku z
koncem kadencji Powella...Dominujacym powodem wedtug mnie jest jednak popyt bankéw centralnych w tym bedacym liderem
popytu na poczatku 2026 roku NBP. Co niestety prognozowanie czy spadek w ostatnim dniu miesigca wyraznie ponizej 5000USD
za uncje to tylko korekta, czy proba zejscia na 4500USD za uncje czyni bardzo trudnym. Mozna by oddac srebra rodowe za
odpowiedz na pytanie do jakiej ceny Prezes Glapinski jest gotow kupowaé. Srebro poszybowato na horrendalne poziomy.
Swiatowy wyscig po metale ziem rzadkich, w ktéry wkomponowano ten metal, powoduje nie tylko zmiany na mapie $wiata, ale w
koncu spowodowatby konsekwencje widoczne albo w inflacji, albo w wyraznym wyhamowaniu zyskéw lideréw technologicznej
rewolucji potaczonej z koricem hossy. Ostatnia ewentualnosc to kilkudziesiecioprocentowy spadek ceny.

,Bardzo mity, uprzejmy i delikatny dla krajow na catym $wiecie”, jak powiedziat o sobie prezydent Trump, dazy $wiadomie czy nie,

WaIUty do ostabienia dolara. Amerykanska waluta i tak pozostaje zaskakujaco mocna jak na dezynwolture prezydenta i globalng
dedolaryzacje wynikajaca z przebudowy struktury rezerw bankéw centralnych a takze odejscia od rozliczania handlu ropg w
dolarze. Po 2022 roku rezim petrodolara zaczat upadac, a handel rosyjska ropa odbywa sie teraz gtéwnie w chinskim juanie i
indyjskiej rupii. Dolar amerykanski, mimo ze w poprzednim roku stracit prawie 10% wobec innych gtéwnych walut powinien
kontynuowac trend spadkowy. Indeks dolara niedawno spadt do najnizszego poziomu od czterech lat. Spowodowato to znaczny
wzrost aktywnosci hedgingowej, ktory moze stworzy¢ strukturalny problem pojemnosci dla systemu finansowego. Wedtug UBS,
wzrost wspdétczynnika zabezpieczenia o pie¢ punktéw procentowych u wszystkich zagranicznych posiadaczy amerykanskich
aktywodw, oznaczatby sprzedaz dolaréw o wartosci okoto 1,5 bin USD! Wydaje sie, Ze pdki co kotwica dla dolara jest FOMC, bo nie
tylko Powell, ktory nie ugina sie przed obelgami prezydenta. 10 z 12 cztonkéw tego gremium gtosowato za pozostawieniem stop
bez zmian, co uspokoito USD. Strach pomysle¢ co dziato by sie jak do wymienionych na wstepie podstawowych powodoéw
deprecjonujacych USD, dosztoby uzaleznienie amerykanskiego banku centralnego od kapryséw prezydenta. Czy nie przypomina
to wariantu tureckiego? Mozliwe jest krotkotrwate odbicie dolara, szerszy trend wskazuje jednak na potencjalnie gtebszy spadek.
Wiemy juz, ze to Kevin Warsh zostanie nowym szefem Rezerwy Federalnej. Zastapi on Jerome'a Powella, ktérego kadencja na tym
stanowisku wygasa w maju. | mimo, ze Wall Street wierzy, ze to najlepszy z wymienianych kandydatéw w sensie niezaleznego kursu
FED, to nominacja ta przys$pieszyta spadek kryptowalut. Po osiggnieciu w potowie stycznia 98000 dolaréw BTC runat na poziomy
widziane ostatnio w kwietniu 2025 roku. Impulsem do tak dotkliwej przeceny jest impas w procesie uchwalenia amerykanskiej
ustawy regulujacej strukture rynku kryptowalut (CLARITY Act). Mtotek narysowany na wykresie dziennym, dotkliwa korekta
wycen metali szlachetnych moze jednak bitcoinowi poméc.

—

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 zrdta 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 okrelonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé 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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