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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Jak jest lato to musi by¢ ciepto. Sociale zaroity sie od memoéw dotyczacych fali upatéw. Pociagi miedzy Gdanskiem a Warszawa (linia
kolejowa nr 9) kursuja jednym torem z powodu nagtych awarii sieci trakcyjnej wywotanych przez ekstremalne upaty. Na Lotnisku
Chopina stopit sie asfalt na pasie startowym. Jak pogoda wptywa na rynek akcji? Mrozna zime odnalezlismy w danych dotyczacych
PKB za | kwartat (wzrost o 3,5%). Przebija w nich ktopot z inwestycjami, za to motorem napedowym niezmiennie pozostaje
konsumpcja prywatna. Wzrost inwestycji zaledwie o 2,4 proc. r/r wyglada skromnie. Wigkszos$¢ zespotéw analitycznych wciaz
zaktada wyrazZniejsze ozywienie inwestycji od drugiego kwartatu 2026 i wzrost w catym roku blizej 7%, niz obecnych 2% z kawatkiem.
Mozna mie¢ obawy, czy notowane rekordy temperatury nie spowolnig capexséw - stad meteorologiczny wstep. Polskim akcjom
wyraznie szkodza upaty. Bije po oczach stabos¢ polskiej gietdy. Tak jakby polskie akcje czekaty i staraty sie z wyprzedzeniem
zdyskontowac gtebsza korekte w USA, ktéra w biezacym miesigcu moze w koncu wystapic¢. Spadek ceny akcji Broadcom po gorszych
prognozach przychodéw z Al moze zwiastowaé¢ nadchodzace ktopoty. Odptyw z polskiego rynku amerykanskich pieniedzy
ttumaczono gigantycznga oferta SpaceX. Wejscie amerykanskiego giganta na gietde, doprowadzito do zmiany na liscie najbogatszych
Polakéw. Wartos¢ pakietu akcji pochodzacego z Tarnowa tukasza Noska eksplodowata - jego majatek jest obecnie szacowany na
okoto 5-6 mld dol. Wydaje sie jednak, ze lepiej obrazuje, gdzie $wiatowa kasa wptyneta imponujaca stopa wzrostu indeksu KOSPI
(Korea Composite Stock Price) - 103% liczac od poczatku roku, oraz 173% w skali jednego roku. Nikkei, indeks gietdy japoniskiej
wzrdst w skali roku 73%, a japonskie reformy premier Takaichi pchaja gospodarke naprzod. Co jest o tyle tatwiejsze, ze méwimy
o narodzie, ktérego kibice pitkarscy zostawiaja po sobie sterylnie czyste trybuny. Zimna zima, ciepte lato... Polskie akcje jak polscy
pitkarze. Poza gra.

Analitycy jeszcze niedawno oczekiwali dwéch podwyzek stop procentowych w USA. Obecnie pierwsza z nich jest spodziewana juz
we wrzes$niu. Wyglada jednak na to, Ze druga moze nie nastgpi¢ wcale. Szanse na nig przekraczaja co prawda 40%, ale to nadal nie jest
dominujacy scenariusz. Dodatkowo warto pamietad, ze sg one wyliczane z kontraktéw terminowych na stope procentowa. Co to
oznacza dla amerykanskich obligacji? Im wyzsze sa te wskazniki, tym wyzsze rentownosci. W rezultacie, jezeli nie spodziewamy sie
obecnie drugiej podwyzki, to obligacje nie maja bodZca do wzrostu rentownosci. Takim ewentualnym bodZzcem moze by¢ za to
niepokojaca, zauwazona w dodatku przez Kevina Warsha, inflacja PCE. Przekroczyta ona w maju 4% r/r (w kwietniu byta na poziomie
3,8%), a jej miara bazowa podeszta do 3,4% z 3,3% r/r. Mediana prognoz inflacji PCE wzrosta z 2,7% do 3,6% w 2026 oraz z 2,2% do
2,3% w 2027. Z kolei mediana prognoz inflacji bazowej PCE zostata podniesiona z 2,7% do 3,3% w 2026 oraz z 2,2% do 2,5% w 2027.
Jednoczesnie prognozy wzrostu PKB i stopy bezrobocia pozostaty praktycznie niezmienione. Wzrost PKB USA w | kw. zrewidowano
w gére 00,5 ppdo 2,1% kw/kw w ujeciu zannualizowanym. W maju kolejny miesiac z rzedu catkiem mocne okazaty sie¢ zaméwienia na
dobra trwate (jesli poming¢ zamoéwienia transportowe zaburzajace obraz swoja wysoka zmiennoscia). Te widcznie rzucane w ceny
amerykanskich obligacji odbijaja sie poki co od tarczy w postaci mocno spadajacej ceny ropy. Rezerwa Federalna 17 czerwca
pozostawita stopy procentowe na dotychczasowym putapie, zgodnie z konsensusem prognoz. Przedziat dla stopy funduszy
federalnych to w dalszym ciggu 3,5-3,75%. Bardzo ciekawie wyglada publikowana przez telewizje CNBC ornitologiczna projekcja
dalszych decyzji FED. Liczba cztonkéw FOMC opowiadajacych sie za podwyzka stop procentowych w 2026 (na planszy jako
jastrzebie) jest taka sama jak liczba zwolennikéw utrzymania ich na niezmienionym poziomie (9 gotabkéw na planszy). Jeszcze
wieksze zréznicowanie opinii widoczne jest w prognozach na 2027, gdzie az o$miu cztonkéw FOMC oczekuje zacies$niania polityki
pienieznej. Warto podkreslic, ze zestawienie nie obejmuje gtosu prezesa Fed, ktéry nie przedstawit prognoz (jest przeciwny takim
publikacjom). Obligacje amerykanskie ztapaty poziom rownowagi i dopiero wyjatkowo czwartkowa (2.07) a nie pigtkowa (Dzien
Niepodlegtosci w USA) publikacja ,payrollséw”, moze je zawrécié¢ z powolnego opadania. Udata sie prognoza z poprzedniego miesigca
dotyczaca polskich obligacji. Rynek dyskontowat zaskakujaco niska majows inflacje i rewidowat wygérowane roszczenia dotyczace
podwyzek stdp. Ostatniego dnia czerwca, opublikowano kolejne zaskakujace skalg spadku, dane o inflacji. Ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych w czerwcu 2026 r. wzrosty r/r. 0 2,5 proc., a w poréwnaniu z ubiegtym miesiagcem spadty o 0,5 proc. Ankietowani
przez PAP Biznes analitycy oczekiwali wzrostu cen o 2,7 proc. r/r. i spadku o0 0,2 proc. m/m. Mimo tych danych o dalszy wzrost cen
obligacji skarbowych moze by¢ w obecnym miesigcu trudniej. Dynamiczny czerwcowy spadek rentownosci, ktory przyspieszyt po
danych o inflacji, sprowadzit je bowiem na poziomy oporowe.
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Waluty
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Jak urlopowicze podczas burzy w nadmorskim kurorcie, pochowali sie piewcy ztotej hossy. Coraz bardziej realny staje sie spadek
w okolice cenowe, z ktorych zaczeta sie ostatnia pigta fala euforycznego wzrostu, czyli notowane rok temu latem 3400-3500 USD za
uncje. Jesli tam cena ztota spadnie, mniej beda I$ni¢ ztote sztabki w rekach prezesa Glapinskiego, z ktérymi Prezes tak chetnie sie
fotografowat. Ztoto spada, bo banki centralne odkryty, Ze moga je nie tylko kupowaé, ale takze sprzedawac. Cenaropy WTl spadtado
70USD. Zmiennos¢ zaczynaw koncu spadac, a krzywa terminowa mocno sie wyptaszczyta. Najblizsza seria kontraktu jest w ostatnim
dniu czerwca wyzej od kolejnej serii tylko o okoto 60 centéw, rynek wydaje sie przestawac ptacic za niedob6r surowca tak jak jeszcze
kilka tygodni temu. Mniejsza réznica miedzy seriami kontraktéw, oznacza wiare w szybkie odmrozenie podazy i powrét tankowcow
do normalnej zeglugi przez Ciesnine Ormuz. To istotna zmiana, bo jeszcze w marcu i kwietniu rynek wyceniat skrajny stres
logistyczny. Jesli porozumienie utrzyma sie, a na rynek wréca takze iranskie barytki i wieksza czes$c ruchu przez Ciesnine Ormuz, to
cenaropy moze utrzymywac sie naobecnych lub nawet nizszych poziomach. Goldman Sachs obnizyt prognoze dla Brent na IV kwartat
2026 r.do 80 USD, a srednigna 2027 r.do 75 USD. Problem narazie polega jednak na tym, ze fizyczny rynek moze wracac wolniej niz
wycena futures. Petna normalizacja przeptywdw, ubezpieczen i wydobycia moze zajac tygodnie, a miejscami miesigce. Dlatego dalszy
spadek cen bedzie wymagat potwierdzenia w realnym przeptywie surowca, a nie tylko w politycznych deklaracjach. Coraz wigksze
obawy o kontynuacje hossy, mozna mie¢ jesli chodzi o... miedz. Substytuowanie surowca, ktére zabito hosse na srebrze, przenoszone
jest takze na ten tak wazny dla polskiego PKB surowiec. Przyktadem moze byc¢ Ferrari i BMW, ktére wprowadzaja nowe modele
wyposazone w lekkie i tanie aluminiowe okablowanie, przyspieszajac odchodzenie od miedzi, dominujacego materiatu w instalacjach
elektrycznych od wynalezienia baterii elektrycznej dwa stulecia temu. Rdéznica cen sprawia, ze aluminium jest atrakcyjna
alternatywa. Gestos¢ aluminium wynosi okoto 30% gestosci miedzi, co moze zmniejszy¢ mase wiazki przewoddw, elementu
wazacego 20-30 kg, poprawiajac efektywnosc¢ paliwowa i zasieg pojazdéw elektrycznych.

Ubiegty miesiac zdecydowanie nalezat do dolara amerykanskiego. Kurs EUR/USD zszedt do poziomu najnizszego w tym roku,
przebijajac wazne wsparcie na poziomie 1,14. Od tego momentu jednak uaktywnili sie kupujacy euro, a kurs odbit z okolic 1,1320 do
magicznej, bo dziatajacej jak magnez, strefy 1,14-1,15. Tak jak dla obligacji amerykanskich podobnie dla USD, czynnikiem
ksztattujacym cene, jest rynek ropy naftowej. Spore spadki ceny po ogtoszeniu memorandum USA-Iran spowodowaty nadzieje na
pivot FED (nadzieje na obnizki zamiast podwyzek). Technicznie mamy odbicie w krétkim terminie, a kurs powinien dotrze¢ do oporu
w okolicach 1,1429. Przebicie tej wartosci mogtoby w krétkim terminie przedtuzyé wzrosty. Jesli jednak ten scenariusz sie nie zisci
(do$¢ duze prawdopodobienstwo), wtedy mozemy oczekiwac zndw okolic ostatnich miniméw. W terminie jednego miesiaca, raczej
wieksza zmiennos¢ nie zostanie zbudowana. W ostatnich dniach EUR/PLN wyrwat sie z marazmu, ktéry trwat blisko 2,5 miesiaca,
a kurs tkwit w waskim pasmie wahan miedzy 4,23 a 4,26. Bezposrednia przyczyna tej sytuacji byta zmiana retoryki Fed, ktéra
przyczynita sie do dos¢ konkretnego umocnienia USD. Powrdcilismy wiec do klasycznej ksiazkowej sytuacji, gdzie umacniajacy sie
dolar amerykanski sprawia, ze rynki wschodzace maja pod gorke, a kapitat stamtad odptywa. Przez moment wydawato sig, ze kurs
EUR/PLN w ramach tego krétkoterminowego trendu wzrostowego, moze skierowac sie nawet w okolice 4,30. Catos¢ korekcyjnej
stabosci PLN w ostatnim okresie to tylko konsekwencja ruchu na USD, dziato sie to przy braku czynnikow wewnetrznych, a danych
z krajowej gospodarki byto jak na lekarstwo. W czwartek (2.07) poznamy czerwcowy raport payrolls zamerykanskiego rynku pracy.
Spodziewam sig, ze w czerwcu powstato okoto 110 tys. nowych miejsc pracy wedtug payrolls, po 172 tys. w maju. Jesli bedzie wiecej,
dolar sie umocni. Przykuwa uwage spadek jena. Nie notowana od 1986 roku warto$¢ do amerykanskiego dolara wymusi na wtadzach
w Tokyo dziatania, ktére moga krétkoterminowo powstrzymac spadek wartosci japonskiej waluty. Przyspiesza krypto krach.
Po odpoczynku na pozionie 60 tys. USD za BTC - lecimy dalej.

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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