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Wyniki NVIDII za | kwartat 2026 roku zostaty opisane juz chyba wszedzie. Mozna je byto odnalez¢ na stronach, ktére styna raczej
z doniesien towarzysko-spekulatywnych niz na tych z wyszukanymi analizami finansowymi (Koledzy moéwili, ja na ,te” strony nie
zagladam). W efekcie ogtoszonych 20 maja wynikéw, mamy nowe amerykanskie rekordy, choé pierwsza reakcja na wyniki Swiatowego
hegemona byta wstrzemigzliwa. Dyrektor generalny spétki, Jensen Huang, podkreslit, ze ekspansja infrastruktury sztucznej
inteligencji i budowa fabryk Al przy$piesza na niespotykana dotad skale. Wraz z poprawa wynikéw, spotka coraz wiecej gotowki
przekazuje akcjonariuszom. W ostatnim kwartale na dywidende i skup wtasnych akcji Nvidia wydata 20 mld dol. W najblizszej
przysztosci kwota ta znaczaco wzrosnie. Trwajacej hossie nie zaszkodzit nawet maj, tradycyjnie miesiac korekt na rynku. Wydaje sie
jednak, ze jestesmy coraz blizej znaczacej korekty, bo wyceny spétek zaczynaja by¢ wysoce niepokojace. Odptyw kapitatu do liderow
hossy jest tak znaczacy, ze coraz ciekawsze branze oddajg bardzo wiele ze swojej kapitalizacji. Ponad 50% skale spadkow zrealizowaty
spoiki... restauracyjne. Przyktadem moze by¢: Chipotle -50%. Cava -75%. Sweetgreen -80%. Jeszcze 2 lata temu spotki te wyceniane
byty mnoznikami wyzej niz Google, Microsoft czy Apple. Gtéwny wskaznik ESI dla strefy euro (Economic Sentiment Indicator -
syntetyczny wskaznik publikowany przez Komisje Europejska, ktéry mierzy optymizm i oczekiwania przedsiebiorcow oraz
konsumentéw) delikatnie wzrést w maju (+0,3 pkt do 93,5), ale byt nadal wyraznie nizej niz przed wybuchem wojny na Bliskim
Wschodzie. W $rode 3 czerwca ogtoszony zostanie wskaznik PMI dla sektora ustug dla Niemiec (9:55) i catej strefy euro (10:00).
Wstepne dane za maj pokazaty zatamanie Eurolandu i wejscie w recesje. Wagi wiec tych danych nie ma potrzeby eksponowac.
Wskaznik ESI dla Polski to juz prawdziwa petarda. Nie dos¢, ze odbit o 0,9 pkt do 100,1, co jest trzecim najwyzszym odczytem
ostatnich 24 miesiecy, to poprawa nastrojow wsréd konsumentdéw i firm ustugowych byta wyraznie silniejsza niz w strefie euro,
a razem z nimi lepiej sytuacje ocenity tez firmy budowlane. W tym ostatnim sektorze wskaznik koniunktury znalazt sie najwyzej od
wybuchu pandemii w kwietniu 2020 r.! Nie moge w kazdym komentarzu uzywac argumentu dywidend jako rudymentalnego dla
warszawskiej hossy, ale w dalszym ciggu, rekordowy dywidendowy rok, powinien sktania¢ inwestoréw do poszukiwania zdrowych
fundamentalnie spdtek, ptacacych stope dywidendy powyzej marnych rentownosci oferowanych przez depozyty. Polski raper
z Lubina o wdzigcznym pseudonimie OKI w swoim niezbyt wyszukanym dziele pt. ,Akcje zwrotne” rymuje: ,Te akcje zwrotne / Nie
wiem czemu ciagle jak moge to lece do nich / Tak je gonie - bez przerwy...”. Czy cytat ten nie pasuje takze do uczuc wielu Inwestorow?
Coraz wiecej wiemy o OKI (Osobistych Kontach Inwestycyjnych a nie o Oskarze Kaminskim). Ministerstwo Finanséw szacuje,
ze wprowadzenie Osobistych Kont Inwestycyjnych (OKI) przyciagnie na rynek kapitatowy od 60 mld do 100 mid zt w ciggu trzech lat.
Ruch w dobra strone, niestety to raczej kroczek niz krok. Ponad potowa oszczednosci Polakéw nadal ulokowana jest w gotéwce
i depozytach bankowych - instrumentach, ktére przez dekady nie zapewniaty realnych zyskéw. To najwyzszy poziom wsrod duzych
gospodarek UE, znaczaco powyzej unijnej sredniej (31%) i ponad czterokrotnie wyzszy niz w Szwecji (12%), a to przeciez na wzor
szwedzkich ISK (Investeringssparkonto) stworzono polskie rozwigzanie. Obawiam sie tylko aby slimacze tempo wprowadzenia tego
rozwiazania, nie pozwolito amerykanskim bankom, czyli liderom obrotéw na GPW, uknu¢ strategii, mogacej wywindowac kursy
znacznie powyzej fundamentalnych wycen, z nadzieja, ze... bedzie komu sprzedac.

Zaskoczenie to zdecydowanie za mato powiedziane. Stowo szok lepiej chyba oddaje dane rzadowych analitykéw spod znaku GUS,
dotyczace majowej inflacji. Ta, miata wedtug tych danych, nie tylko nie wzrosnaé¢, ale wrecz wzgledem kwietnia spas¢! W maju
2026 roku indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) byt o 3,1% wyzszy w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego
roku. To odczyt nieco nizszy od zaraportowanego za kwiecien poziomu 3,2%. Oraz zdecydowanie nizszy od rynkowego konsensusu
na poziomie 3,7%. Oznacza to, ze praktycznie wszyscy rynkowi ekonomisci (w tym autor komentarza) przeszacowali majowa inflacje
konsumencka. Wedtug GUS-u w maju koszyk débr konsumpcyjnych byt tanszy niz w kwietniu, co stoi w sprzecznosci nie tylko
z oczekiwaniami ekonomistéw, ale tez codziennymi doswiadczeniami wielu konsumentéw, w tym moimi wtasnymi. Te dane to
prawdziwy suspens, ktéry odgrzeje oczekiwania dotyczace obnizek stép procentowych, a z pewnosciag zrewiduje i tak nieuzasadnione,
zmierzone stawkami IRS, roszczenie rynku do trzech podwyzek stép w ciagu 12 msc. W nattoku ztych informacji (ktopoty fiskalne
Polski opisatem w komentarzu majowym), ta bedaca zdecydowanie dobra, moze da¢ impuls do wzrostu cen obligacji
stato-kuponowych. RPP swoja decyzje poda juz 2 czerwca. Obstawiam, Ze stopy zostana pozostawione bez zmian. Rynkowa wycena
zmian stép procentowych przez Fed prawie caty miesiac wskazywata na jeden ruch o 25 pb, ale w ostatnich dniach maja podwyzka
zostata podanaw watpliwos¢. Mieszanka danych z USA (nizszy szacunek PKB za | kw., wiecej zgtoszen po zasitki dla bezrobotnych, ale
i nieco stabsza od oczekiwan inflacja PCE) nie zmienita tej sytuacji. Federal Open Market Committee obraduje w dniach
16-17 czerwca - pod przewodnictwem najbogatszego ze wszystkich dotychczasowych prezeséw - multimiliardera Kevina Warsha.
Rozstrzygajace dla decyzji beda dane ktére zostang opublikowane na poczatku miesigca. Pierwszy piatek miesiagca przyniesie
rzadowy raport z amerykanskiego rynku pracy. Ekonomisci licza na umiarkowanie pozytywne 95 tys. nowych miejsc pracy
w sektorach pozarolniczych oraz utrzymanie stopy bezrobocia na poziomie 4,3%. Jesli tak sie stanie, ceny obligacji uzyskajg powdd
do wzrostow.
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Ztoto zapada w coraz gtebsza korekte, coraz $Smielej i czesciej tamiagc bariere 4500 USD za uncje. Péki co, kazde tamanie tej bariery,
konczy sie powrotem, ale trudno oprzec sie wrazeniu, ze powrét ten jest coraz bardziej niesmiaty. Wydaje sie, ze ostatni miesiac ztoto
porusza sie w prostej korelacji: jastrzebie dane - silniejszy dolar - spadek ceny. Jesli wiec, dojdzie do spodziewanego zwrotu na rynku
stopy procentowej (rewizja wycenianych przez rynek podwyzek stop w USA), to i ztoto bedzie blizej kornca korekty. Po tym, jak
administracja Donalda Trumpa wycofata sie z planéw natozenia cet na kruszec, nowojorskie skarbce gietdowe COMEX, w ktérych
zgromadzono rekordowe w historii 1350 ton metalu, zaczety gwattownie topnie¢. Banki masowo wywoza sztabki, ktére po
przetopieniu w Szwaijcarii trafiajg bezposrednio do Chin czy Hongkongu, aby zaspokoi¢ tamtejsza, miedzypokoleniowa goraczke
ztota. Zdumiewajacy krok premiera Indii, Narendry Modiego, ktory zaapelowat do obywateli o catkowite wstrzymanie zakupdw ztota
narok i podniost ctaz 6 do 15%, jest réznie interpretowane, ale przeciez dla popytu (zaktadajac karnos¢ obywateli) informacja dobra
nie jest. Nawet ,New York Times" zauwazyt, ze Donald Trump naprzemiennie méwi o koricu wojny, bombardowaniach, negocjacjach
i blokowaniu Iranu - czasem nawet w ciggu tego samego dnia. Poki co cena ropy wyraznie spadta w konsekwencji perspektywy
porozumienia USA z Iranem. Kompletny batagan informacyjny, zapewne celowy, powoduje, Ze nie wiemy jaki jest stan faktyczny i czy
czasem do petnego otwarcia ciesniny Ormuz nie jest jeszcze daleka droga. Jesli by tak byto, to spadki okazatyby sie ptytkie
i tymczasowe. Z technicznego puntu widzenia jednak, rynek wyraznie respektuje trend spadkowy. Potwierdzeniem jest zaréwno
seria coraz nizszych szczytdw i dotkdw jak i wyrazna linia trendu. Kurs testuje kolejng istotna strefe popytowa zlokalizowana w poblizu
87,4 USD za barytke. Dopiero powrét ponad przetamany wczesniej obszar 89,7 USD mégtby poprawic sytuacje strony popytowe;j.

Kazde dane sprzyjajace ewentualnej podwyzce stdp to aprecjacja dolara, kazde mogace rewidowac oczekiwania rynkowe to mozliwy
powrét do deprecjacji. Stabe informacje na temat dochodéw i wydatkéw Amerykandw nalezaty do tych drugich. O ile dochody
w kwietniu w ujeciu miesiecznym staty w miejscu, o tyle wydatki rosty 0 0,5%. Do tego produkt krajowy brutto w | kwartale wynidst
tylko 1,6%, co bedzie tez wotaniem o obnizki stép. Trzeba jednak pamietac, ze w USA publikowany jest wskaznik annualizowany.
Pokazuje on, jak wygladatby caty rok, gdyby utrzymata sie dynamika z danego kwartatu. Kierunek, by¢ moze na caty miesiac, wskaza
pigtkowe dane o zatrudnieniu (06.06). Jesli beda one pomocna dtonia dla Warsha w jego domniemanej misji obnizania stép, dolar
wrdci do deprecjacji. Fala pozytywnych nastrojow na $wiecie (czy uzasadnionych to sie okaze) sprowadzita EURPLN ponizej 4,23.
Zaskakujace dane o inflacji, a co za tym idzie nadzieje na zmiane kierunku przysztej decyzji RPP, powinny pozwoli¢ ztotemu odpoczac
od prezenia muskut. Coraz mniej prawdopodobne wydaje sie wystapienie wyraznie zarysowanych efektéw drugiej rundy, za czym
stoi m.in. stabnacy polski konsument oraz coraz nizsza dynamika ptac. Kwietniowy odczyt (5,4%) wykazat najnizsza dynamike
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw od lutego 2021 r. Mniej zarabiamy, mniej wydajemy - kara moze by¢ stabszy ztoty. Z drugiej
strony, ztotébwke w bardzo waskim pasmie wahan utrzyma w kolejnym miesigcu absorbcja KPO. Wedtug ministerialnej strony
na 26.05, podpisano ponad 1 min 103 tys. uméw, a wartos¢ projektéw to prawie 219 miliardéw ztotych. KPO generuje na krajowym
rynku podaz EURO i popyt na PLN z prosta oczywista konsekwencja dla kursu EUR/PLN.

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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