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Akcje

Obligacje

Nieodzatowany Bohdan Smolen $piewat w kabarecie: ,Amerykanska gra, jednemu wezmie, drugiemu da”. ,Vibe Coding” przerazit
akcjonariuszy najwiekszych na s$wiecie producentéw oprogramowania. Inwestorzy obawiaja sie, ze ten nowy instrument
informatyczny z wielka sitg uderzy w firmy IT. Niezwykle utatwia on zdolnos¢ tworzenia kodéw Zrédtowych za pomoca Al. Skrajni
pesymisci twierdza, ze w ten sposdb sztuczna inteligencja moze pozbawié pracy cata branze, a tak naprawde takze wiele innych firm,
na zasadzie przewracajacych sie kolejno kostek domina. Lekowi przed nowymi mozliwosciami Al przypisywac¢ mozna przecene akcji
takich dostawcéw oprogramowania jak Microsoft, Oracle, Palantir, SAP i Salesforce. Narzedzia sztucznej inteligencji oferowane
Swiatu przez startupy takie jak OpenAl czy Anthropic dalej moga by¢ grane jako zagrozenie dla firm logistycznych, finansowych,
doradczych, zarzadzajacych aktywami, dla producentéw gier komputerowych, a takze dla rynku nieruchomosci komercyjnych.
Z drugiej strony mamy beneficjentéw rewolucji spod sztandaru Al. Oszatamiajace wyniki Nvidii powinny znaczaco uspokoi¢ rynek
ipchac lideréw na nowe szczyty. Nvidia generuje obecnie ponad 91 proc. swoich przychodéw z segmentu centréw danych, co czyni ja
kluczowym graczem w rozwoju infrastruktury Al na $wiecie. Zysk na akcje w czwartym kwartale wyniést 1,62 dol., przewyzszajac
prognozy analitykéw, ktére zaktadaty 1,53 dol. Przychody koncernu wzrosty o 73 proc., osiagajac 68,13 mld dol., podczas gdy rynek
spodziewat sie wyniku na poziomie 66,21 mld dol. Nvidia prognozuje, ze w pierwszym kwartale roku fiskalnego jej przychody
wyniosa 78 mld dol., co réwniez przewyzsza oczekiwania analitykow, ktérzy szacowali je na 72,6 mld dol. Pomimo sukceséw Nvidii,
inne czotowe spotki technologiczne, okreslane mianem ,siedmiu wspaniatych”, nie notuja juz tak spektakularnych wzrostow.
Powodem sa obawy inwestoréw dotyczace nadmiernych wydatkéw na rozwéj Al, ktére w duzej mierze trafiaja jednak na konto Nvidii,
bedacej gtéwnym dostawca czipéw dla tej branzy. Analitycy Goldman Sachs zwrdcili uwage na fakt, ze w pierwszym tygodniu lutego
krétkie pozycje zajmowane przez fundusze hedgingowe przewyzszaty pozycje dtugie w stosunku 2:1. Co wiecej, wartosc¢ krétkich
pozycji na amerykanskim rynku akcji przewyzszata wartosc¢ pozycji dtugich przez cztery tygodnie z rzedu. Najchetniej obstawiano
spadki cen spotek z branzy IT. Zlecenia kupna przewazaty jedynie w przypadku producentéw mikroprocesordw i sprzetu do ich
wytwarzania. Inny wielki bank amerykanski - JP Morgan, zwraca uwage, ze obecne wyceny spétek z branzy oprogramowania sa tak
niskie, Ze obrazuja nierealistyczny scenariusz szkéd wyrzadzonych przez Al, a to z kolei moze by¢ punktem wyjscia do poprawy
notowan. Tak wiec przecena akcji spétek software'owych otworzyta atrakcyjne punkty wejscia. Impet firm wprowadzajacych
sztuczna inteligencje utrzymuje sie na wysokim poziomie, podczas gdy akcje spdtek wykorzystujacych Al wydaja sie
niedowartosciowane. Rynek amerykanski wydaje sie wiec by¢ w miejscu, z ktérego tatwo skoczy¢ na wyzsze poziomy. Argumenty za
polskimi akcjami artykutowane w poprzednich komentarzach pozostaja w mocy. Doskonate otoczenie makro plus zblizajacy sie
duzymi krokami sezon rekordowych dywidend daje asumpt do atakéw szczytowych. Amerykanski mainstream petny jest hasta
LAl Scare Trade”, ktére dobrze obrazuje poszukiwanie branz czy firm, ktére moga stac sie ofiarami Al. Kto wie, czy wsréd ofiar nie
znajda sie analitycy piszacy komentarze ekonomiczne.

Zapowiadana w poprzednim komentarzu zmiana z ,5” na ,4” z przodu przy rentownosci dziesiecioletniej polskiej obligacji
statokuponowej stata sie faktem. Minister Domanski ocenit, ze to dowdd zainteresowania polskimi obligacjami inwestoréw
zagranicznych. Wydaje sie jednak, ze znacznie bardziej prawdopodobne jest, ze to efekt nadptynnosci polskich bankéw. Banki
komercyjne staty sie gtéwnym graczem na rynku polskiego dtugu juz jakis czas temu, a ich zaangazowanie stale rosnie. Wartosc
obligacji Skarbu Panstwa w ich portfelach na koniec 2025 r. siegneta niemal 700 mld zt. To o okoto 164 mld zt, czyli nawet 30 proc.,
wiecej niz na koniec 2024 r. Szybko rosnie udziat papieréw skarbowych w bilansach bankéw. Wedtug szacunkéw ZBP obecnie
stanowia one juz ok. 20 proc. aktywéw sektora (nie liczac obligacji emitentéw innych gwarantowanych przez SP), podczas gdy rok
wczesniej byto to wyraznie ponizej 20 proc., a w latach 2016-2019 s$rednio 15-17 proc. | to wtasnie ten coraz wiekszy udziat
rzadowego dtugu zaczyna niepokoi¢ regulatoréw rynku. Zwracat na to uwage takze jeden z zarzadzajacych podczas ,Debaty
Inwestycyjnej PHINANCE". Zainteresowanie tematem zaréwno ze strony KNF, NBP, ZBP i debatujacych na debacie PHINANCE,
moze budzié niepokdj czy banki nie kupuja zbyt duzo rzadowych obligacji, balansujac w ten sposéb na granicy ryzyka systemowego -
i czy istnieje mozliwos¢, ze te granice przekrocza. A przeciez potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa sa ogromne i w tym roku na
rynek trafi kolejne ponad 400 mld zt papieréw SP, z czego banki moga naby¢ nawet potowe! PAki co jednak skarbéwki sa swietnym
interesem, bo pomocna dton wyciaga RPP, ktéra w marcu zapewne obnizy stopy. Pytanie raczej jest o ile obnizy, a nie czy w ogdle.
Bedzie to efekt szerokiej zgody co do dezinflacyjnego trendu. Inflacja HICP wyniosta w Polsce w styczniu 2,5% r/r, oczko nizej niz
w grudniu ub.r. To najnizszy odczyt od listopada 2019 r. Inflacja bazowa HICP pozostata trzeci miesiac na 2,2% r/r. Najwieksze
zagrozenie dla rynku obligacji skarbowych stanowi deficyt budzetowy. Nie sposéb wiec poming¢ takze tu dobrych danych
dotyczacych bilansu budzetowego 2025. Wynik (-275,6 mld zt), okazat sie lepszy od planu o 13,1 mld zt. Pozyskane dochody stanowity
94,0% planowanej kwoty, awydatki wykonanow 94,4%. W samym grudniu saldo budzetu wyniosto -30,7 mld zt tak samo jak w 2022 r.
iduzo lepiejnizw 2023 (-42,9 mid zt) i 2024 r. (-69,1 mld zt). Mimo to, Rada Fiskalna ocenita, ze skala nieréwnowagi budzetowej jest tak
duza, ze konsolidacja musi obejmowac wiele rozwigzan po stronie wydatkowej i dochodowej. Rada Fiskalna podzielita w tej kwestii
stanowisko Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Jezeli Polska chce utrzymac obecny poziom wydatkéw publicznych,
konieczne bedzie trwate zwiekszenie dochoddw publicznych; alternatywnie, przy ograniczonej akceptacji spotecznejipolitycznejdla
wzrostu obcigzen podatkowych, konieczna bedzie redukcja wydatkéw publicznych. W roku 2027 bedzie to wedtug mnie niemozliwe.
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*wskaznik pokazuje oceng atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
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Kolejny miesiac, kolejny sukces. Wchodzac na wiele stron poswieconych tematyce finansowej, nie mozna nie trafi¢ na wymowna
reklame NBP gtoszaca ztotymi zgtoskami: ,Mamy juz 550 ton ztota”. Mozna odnies¢ wrazenie, ze ztoto i srebro znajduja sie
w niekonczacej sie hossie. W przypadku ztota popyt bankéw centralnych jest na tyle duzy, Zze poki co nic nie jest w stanie zepchnaé
ceny ztota ponizej 5000 USD za uncje. Srebro konsumowane w duzych ilosciach przez rewolucje technologiczna, tez nie chce spas¢,
podazajac juz nie tak $piesznie do swoich wydawato sie abstrakcyjnie wysokich pozioméw z poczatku roku. Nadejdzie jednak dzien,
w ktérym NBP i inne banki w koricu sie ztotem nasyca. Obysmy byli w stanie te géry ztota udzwignaé. Jesli prawda jest, ze pogtoski
o $mierci dolara s3g przesadzone, to koniec hossy kiedys w korcu nastapi, a ztoto straci swoj blask. 2026 to rok, w ktérym mielismy
mieé najwyzsza podaz na rynku ropy naftowej od 2020 roku. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna wskazywata, ze nadpodaz
moze wynosi¢ nawet od 3 do 4 min barytek na dzien. Teoretycznie wiec, przy tak duzej nadpodazy cena ropy naftowej powinna
znajdowac sie blizej 50 USD za barytke niz 60 USD. Biorac pod uwage kwestie premii geopolitycznej, cena pozostaje jednak dosc
wysoko. By¢ moze szale przewazy OPEC+, ktéry bardzo mocno podnosit produkcje przez niemal caty ubiegty rok i rozwaza dalsze
podniesienie produkcji od kwietnia 2026 r. Warto zwréci¢ uwage na porozumienie handlowe pomiedzy USA oraz Indiami.
Teoretycznie porozumienie prowadzi do tego, ze Indie maja zrezygnowac w petni z zakupdw ropy rosyjskiej, co teoretycznie moze
oznaczad, ze na rynku pojawi sie dodatkowa podaz ze strony Rosji, ktéra nie bedzie mozliwa do skonsumowania ze strony wiekszosci
krajow ze wzgledu na obowiazujace sankcje. Teoretycznie ta sytuacja dodaje do premii geopolitycznej, ktora realizuje sie w tym
momencie na rynku ropy naftowej.

Surowce

Waluty Ztotéwka mogtaby spas¢ w przypadku znaczacych obnizek stép. Ewentualnym odwazniejszym decyzjom RPP sprzyjaja dane makro.
Wozrost stopy bezrobocia do 6% wobec 5,4% rok wczesniej, nie jest dzietem statystycznego przypadku i rzeczywiscie $wiadczy
o stabosci rynku pracy, to tez najwyzszy poziom od popandemicznego 2021 roku. Dane uzupetnit tez nizszy od prognoz wzrost
wynagrodzen, ktéry prof. Adam Glapinski ostatnio wskazywat jako gtéwne ryzyko dla presji inflacyjnej w Polsce. To, ze juz tak
dynamicznie nie rosna nasze wynagrodzenia, moze bole¢ konsumencko, ale zdejmuje z Rady Polityki Pienieznej jeden z gtéwnych
hamulcéw obnizek stép procentowych. Obnizki stép moga wesprze¢ odbicie na parze USD/PLN, dla ktérej sufitem jednak jest
ewentualne testowanie wyktadniczej 200-sesyjnej Sredniej w okolicach 3,65. Atak nawet na ten poziom nie bedzie tatwy, bo rosna
roszczeniainwestorow dotyczace obnizek stop takze w USA. Nie wykluczone przeciez, ze Kevin Warsh od maja przystapi do realizacji
zyczen Prezydenta Trumpa, przynajmniej tych dotyczacych stopy procentowej. Odwrotnie niz w przypadku metali szlachetnych,
ktére atakuja szczyty, kryptowaluty uklepuja dno. Cena ztota powyzej 5000 USD, prowadzi do sytuacji, w ktérej optacalne staje sie
wydobycie z trudnodostepnych zt6z. Na zasadzie analogii, na rynku BTC mamy kryzys wydobywczy. Sredni koszt wydobycia jednego
Bitcoina szacuje sie bowiem na okoto 80 000 dol., co przy obecnych cenach rynkowych sprawia, ze kopanie stato sie dla wielu firm
nierentowne. Cze$¢ "kopalni" Bitcoina moze wiec sprzedawac swoje rezerwy, by pokry¢ koszty operacyjne, co dodatkowo zwieksza
podaz narynku. Analitycy wskazuja réwniez, ze niektore firmy moga zmienia¢ model dziatania i wykorzystywac moc obliczeniowa do
Al (sztucznej inteligencji), aby ratowac zyski. Moi ulubieni Youtuberzy wskazuja jednak, ze o ile wéréd drobnych inwestoréw dominuja
stabe nastroje (luty byt piatym z rzedu miesiacem spadkowym), to tzw. wieloryby (czyli najzamozniejsi inwestorzy) moga
przygotowywac sie do zwiekszonej akumulacji, wykorzystujac przecene.

_
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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.

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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