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Zwyciezca bierze wszystko. Nvidia osiagneta rekordowa kapitalizacje przekraczajaca 5 bin dolaréw, a jej akcje znajduja sie na
historycznie wysokim poziomie ciggnac amerykanskie indeksy (Nasdaq wzrést w kwietniu o 15 proc., zmierzajac do najlepszego
miesigca od 2020 roku). Firma, ktéra stata sie fundamentem globalnej infrastruktury Al, wysforowata sie na lidera pokoleniowej
hossy, a z jej technologii korzystaja twoércy modeli, tacy jak OpenAl czy Anthropic. Inwestorzy zwigkszaja zaangazowanie w spotki
zwigzane z Al, liczac na dobre wyniki najwiekszych firm technologicznych, a szum odptywajacego kapitatu stycha¢ w Warszawie.
Majowe notowania i nowe kolejne rekordy Scisle zaleza od wynikéw kolejnych gigantéow technologicznych. Juz dzis, ostatniego dnia
kwietnia, wyniki finansowe pokaza m.in. Meta, Amazon, Microsoft, Alphabet i Apple. Sama Nvidia przedstawi wyniki dopiero 20 maja
i warto dzie ten zaznaczy¢ raczej zielonym, a nie czerwonym kéteczkiem w kalendarzu. Inwestorzy licza, ze potwierdza one
utrzymujacy sie boom na Al. Inwestujacy w amerykanskie akcje oczekuja nie tylko pobicia prognoz, ale realnych dowodéw na
monetyzacje Al, wzrost w chmurze i utrzymanie rentownosci przy rosnacych kosztach. Rynki kupuja kazdy dotek liczac na kolejne
ustepstwa w geopolityce. PAki co, petna ignorancja ceny ropy powyzej 100 USD czy zamknietego Ormuzu. Nie bardzo sprawdza sie
predykcja, wedle ktérej blokada ciesniny moze zagrozi¢ technologicznym gigantom ze wzgledu na dostep do rzadkich surowcéw.
Zagrozone sa dostawy helu i bromu - surowcéw absolutnie kluczowych w procesie wytwarzania pétprzewodnikéw. Cho¢ giganci tacy
jak TSMC i SK Hynix uspokajaja, ze posiadaja zapasy, dtugotrwate przestoje w Katarze i Izraelu moga uderzy¢ w rynek uktadéw
pamieci i wyhamowac rozwdj infrastruktury Al. PAki co jednak, hossa w USA trwa i jak to ze szczytami bywa, trudno prognozowacé
poziomy cenowe do ktérych zmierzaja amerykanskie indeksy. Poniewaz globalna inwestycyjna kotdra zostata pociagnieta w strone
amerykanskich gigantéw, to spod kotdry wystaja stopy polskich inwestoréw. Nic przyjemnego, ale moze to juz ostatnie wiosenne
przymrozki? Polskie spotki przeciez, realizuja scenariusz zatozony w ustawie budzetowej, wedle ktérego niemal kazdy dzien przynosi
informacje o sowitej dywidendzie. Do ztotych polskich bankéw w materii dywidend (ErstePL 49,98 zt DY 7,86%; Alior 8,93 zt DY 7,18%;
INGBSK 26,71 zt DY 5,68%, PKOBP 6,14 zt DY 6,23%) dotaczyt ORLEN SA. Zarzad paliwowego giganta z ortem w logo, ostatniego
dnia kwietnia poinformowat, ze zarekomendowat zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu spétki, wyptate dywidendy z zysku za 2025 r.
w wysokosci 8 zt na akcje, czyli 9,3 mld zt. Jesli propozycja zarzadu zostanie przyjeta (obstawiam, ze zostanie), bedzie to rekordowo
hojna dywidenda. Niestety rekordowy rok dobiegnie konca, a inwestorzy po wzieciu dywidend zaczna dyskontowac nastepne wyniki
finansowe. Zysk netto sektora bankowego po dwdéch miesigcach 2026 r. wyniost niecate 6,1 mld zt, czyli spadt wyraznie, bo o 25 proc.
rok do roku - wynika z najnowszych danych Narodowego Banku Polskiego. To jednoczes$nie o 17 proc. mniej niz w analogicznym
okresie 2024 r. i 1 proc. mniej niz w 2023 r. Efektywna stopa podatkowa (podatek w stosunku do zysku brutto), po dwdéch miesigcach
2026 r. wynosi okoto 39 proc. w poréwnaniu do 25 proc. rok temu. Rzad szacowat, ze w pierwszym roku podwyzka CIT dla
kredytodawcéw zapewni budzetowi panstwa dodatkowe 6,5 mld zt. Odbedzie sie to kosztem przysztych dywidend.

Wojna uderza w globalna gospodarke naktadajacymi sie na siebie falami: najpierw poprzez wysokie ceny energii, potem wysokie ceny
zywnosci i wreszcie poprzez wysoka inflacje, ktéra winduje stopy procentowe i zwieksza koszty kredytéw. Trwa licytacja, o ile
w wyniku trwajacego konfliktu z Iranem, ceny energii wzrosna w tym roku. Szacunki Banku Swiatowego méwia o 24 proc. i to pod
warunkiem, Ze najpowazniejsze zaktdcenia zakoricza sie w maju. Jesli jednak dojdzie do eskalacji, skutki moga by¢ znacznie
dotkliwsze. W tej sytuacji pogrom na obligacjach skarbowych o statym oprocentowaniu stat sie faktem. Tylko wyrazna zmiana
trendu, na ktéra sie nie zanosi, mogtaby wyraznie pomaéc statym kuponom. Maj przyniesie zmiane na stanowisku szefa Fed. W pitce
noznej, zmiane trenera okresla sie czesto metaforycznie ,nowa miotta”. | czesto w efekcie nastepuje poprawa wynikéw. Czy podobny
efekt, tyle ze na rynku stopy, przyniesie objecie stanowiska przez Kevina Warscha? Mozna z ré6znymi decyzjami i stowami Powella
zgadzac sie bardziej albo mniej, ale trzeba przyznac, ze stat twardo na strazy niezaleznosci Fed, ktdra jest coraz mocniej
podkopywana. Wedtug gtéwnego stratega rynkowego Philipa Blancato z Osaic, obnizka stép procentowych nie bedzie w najblizszej
przysztosci mozliwa, jesli PCE utrzyma sie na wzglednie stabilnym poziomie, zwtaszcza Ze najnowsze dane dotyczace zaméwien na
dobra trwate ,potwierdzaja, ze naprawde nie warto obnizac stop w obecnych warunkach, poniewaz jesteSmy na progu fazy wzrostu”.
Wszystko wskazuje na to, ze wchodzimy w kolejny miesigc strachu przed inflacja. Kosztowna polska $ciezka utrzymania cen paliw
wywiera dodatkowa presje na ceny obligacji, bo z catg pewnoscia sytuacji budzetowej nie pomaga. W 2025 roku deficyt fiskalny
w relacji do PKB wsrdéd wszystkich krajéw UE wyniost 7,3% PKB i gorzej wypada tylko Rumunia. Czy kto$ pamieta jeszcze greckie
ktopoty? Grecja odnotowata 1,2% nadwyzki budzetowej. Delikatnie wiec méwiac, klimatu dla powrotu hossy na obligacjach nie
ma, ale prawie 6% rentownosci dziesigciolatki to raczej przesada.
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USAida w gospodarcza blokade Iranu, za co cene zaptaci caty zachodni $wiat. Zupetnie realna staje sie wiec cena 120 USD za barytke
ropy, lub nawet wyzej, jezeli Teheran zacznie grac karta drugiej ciesniny Bab al-Mandab. Inna droge niz proponowang przez polski
rzad pod postaciag CPN, wybrat rzad Norwegii. Bedaca kluczowym dostawca energii dla Europy Norwegia posiada strategiczne
rezerwy paliw pokrywajace zaledwie 20 dni zapotrzebowania. Zapasy sa ponad czterokrotnie mniejsze niz w sasiedniej Szwecji czy
Finlandii, ktére dysponuja rezerwamina 90 dni. Premier Jonas Gahr Stoere powiedziat, ze rzad rozwaza powszechne wprowadzenie
pracy zdalnej, by zmniejszy¢ mobilnos$¢ obywateli i zredukowac popyt na paliwa transportowe. W najnowszym raporcie Commodity
Markets Outlook, Bank Swiatowy przedstawit pesymistyczne prognozy dotyczace rynku towaréw. W scenariuszu bazowym $rednia
cenabarytkiw 2026 r.wyniesie 86 dol. (wobec 69 dol. w 2025 r.), aw scenariuszu pesymistycznym cena moze skoczy¢ do 115 dol., jesli
instalacje naftowe ulegna dalszym zniszczeniom, a eksport nie zostanie szybko przywrécony. Swieto Pracy Zjednoczone Emiraty
Arabskie postanowity obejs¢ w specyficzny sposéb. Wystapieniem z OPEC. To kluczowy moment dla kartelu naftowego. Ruch ten
wynika z dtugoletnich sporéw o limity wydobycia, ktére zdaniem ZEA ograniczaty mozliwos¢ wykorzystania duzych inwestycji
poczynionych w celu zwiekszenia mocy produkcyjnych. Po opuszczeniu grupy ZEA nie beda juz zwigzane wspdlnymi porozumieniami
dotyczacymi wydobycia i beda mogty ustalac¢ wtasne poziomy produkcji w oparciu o interesy narodowe i warunki rynkowe. Decyzja
odzwierciedla strategiczny zwrot ZEA, ktére chca szybciej spieniezy¢ swoje rezerwy ropy i zdywersyfikowac gospodarke. Ten krok
moze ostabi¢ spojnos¢ OPEC oraz jego wptyw na swiatowy rynek ropy, poniewaz ZEA naleza do nielicznych cztonkéw dysponujacych
znacznymi wolnymi mocami produkcyjnymi. Analitycy zauwazaja, ze wyjscie moze zwiekszy¢ zmiennos¢ rynku, poniewaz Arabia
Saudyjska pozostanie gtéwnym cztonkiem zdolnym do zarzadzania zaktéceniami podazy. Spekulowanie ztotem przez banki centralne
staje sie faktem. Banque de France wygenerowat znaczacy zysk, wykorzystujac operacje sprzedazy i odkupienia (!) cze$ci wtasnych
zasobow kruszcu. Wedtug oficjalnego raportu, to wtasnie te operacje rynkowe pozwolity na wykazanie dodatnich wynikéw
finansowych, co wprost przetozyto sie na stabilnos¢ budzetowa kraju. Bank Francji przeprowadzit operacje modernizacji zasobow
(sprzedaziodkup 129 ton ztota), co wygenerowato ok. 11 mld euro zysku (ok. 48 mld zt). Pozwolito to bankowi pokry¢ straty i wykazaé
zysk netto za 2025 r. w wysokosci 8,1 mld euro. Wiekszos¢ analitykéw zaktada, Ze trend jest niezagrozony, a to co obserwujemy to
tylko zdrowa korekta, po ktérej zrealizuja sie jednak zaktadane na poczatku roku grubo wyzsze poziomu cenowe. Mozna odnie$é
wrazenie, ze stuchamy lekarza, ktéry mowi pacjentowi: ,Panskie palce wtasnie odpadty, ale to tylko cykliczna zmiana struktury dtoni,
fundamenty reki pozostaja nienaruszone”.

Jestesmy w Srodku konfliktu zbrojnego, ktéry zaburzyt podaz kluczowych surowcéw i wywotuje powazne impulsy inflacyjne. Taki
uktad jest najgorszym z mozliwych dla wtadz monetarnych, poniewaz podnoszenie stép w takim przypadku moze doprowadzi¢ do
stagflacji (wysoka inflacja przy niktym wzroscie gospodarczym). Réwnoczesnie bankierzy centralni nie moga nie odnies¢ sie do
wzrostu dynamiki cen, bo musza przeciwdziata¢ procesowi odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych. Na jaki$ impuls czeka dolar, ktéry
od miesiaca utknat w lokalnej, ok. 1-centowej konsolidacji, EUR/USD jest kwotowany w poblizu punktu réwnowagi, czyli oscyluje
wokét 1,17 USD. Pewne napiecie i (jeszcze spokojne) zmniejszenie ekspozycji na ryzyko jest juz widoczne w podejsciu do walut EM,
co uderza takze w ztotego. Moze (ale nie musi) by¢ to sygnat, Zze globalny kapitat rzeczywiscie szykuje amunicje pod wzmocnienie
dolara. Odwrotne sygnaty generuje analiza techniczna. Ostatnie dwa miesiagce to budowa formacji podwdjnego dna. Aktualna
korekta aprecjacyjna dolara, w teorii tej formacji powinna by¢ przystankiem przed powrotem do ruchu zwyzkowego (deprecjacja
dolara). Prawdopodobienstwo tego scenariusza ro$nie, gdy zauwazymy, ze korekta zostata wtasnie zatrzymana na istotnym wsparciu
w postaci 200-sesyjnej sredniej. Jezeli kurs EUR/USD rzeczywiscie powrdci na $ciezke poétnocna, to opory czekaja na niego najpierw
w okolicy 1,183 USD, czyli poziomu, ktéry juz dwukrotnie w ostatnich tygodniach skutecznie odegrat taka role, awczesniej takze dwa
razy w zesztym roku. Pokonanie tego rejonu bedzie sygnatem do ataku najpierw na lutowe szczyty przy 1,193 USD, a nastepnie na
kilkuletnie maksimum ze stycznia niewiele ponizej 1,21 USD.

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. 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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