


Komentarz rynkowy

ry phinance

OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Obligacje

Walcze zwtasnym egocentryzmem jak moge, ale trudno mi oprzec sie wrazeniu, ze sprawca ostatniej fali wzrostéw na polskiej gietdzie
w tej hossie, ktéra w dodatku pozwoli pewnie dotrzeé po 19 latach na rekordowe poziomy indeksowi WIG20, jestem ja. Wystarczyto
napisac, ze polskie akcje sa jak polscy pitkarze ,poza gra” w poprzednim komentarzu i cuma zostata odcieta a rynek polskich akgji,
robiac mi psikusa, dobija do brzegu z napisem , All Time High”. | to wbrew wiodacemu rynkowi amerykanskiemu, na ktérym wystapita
korekta, dotykajac najbardziej spotki technologiczne. Odbyta sie ona (bo chyba dobiega korica) w momencie publikowania wynikow,
ktére w wiekszosci wypadkéw mozna okreslic phinancowym stowem: spektakularne. Po publikacji raportéw prawie potowy
amerykanskich spotek, konstatujemy, ze zaréwno zyski, jak i przychody sa wyraznie wyzsze od oczekiwan analitykéw i historycznych
$rednich. Jak wynika z wyliczen FactSet zaréwno odsetek spotek z indeksu S&P 500, ktére odnotowaty pozytywne zaskoczenia
w zyskach, jak i skala tych niespodzianek przewyzszaja ostatnie Srednie. Az 86 proc. spétek podato rzeczywisty zysk na akcje (EPS)
powyzej szacunkdw, co stanowi wartos¢ wyzsza od 5-letniej $redniej wynoszacej 78 proc. i 10-letniej Sredniej wynoszacej 76 proc.
tacznie spotki raportuja zyski o 39,3 proc. wyzsze od szacunkdw, co stanowi warto$¢ wyzsza od 5-letniej sredniej o 7,0 proc.
i 10-letniej Sredniej o 7,4 proc. Absolutnym krélikiem z kapelusza jest zysk na akcje odnotowany przez Alphabet: 9,11 USD
w poréwnaniuz 2,88 USD wdrugim kwartale ubiegtego roku. £aczny wskaznik wzrostu zyskéw za drugi kwartat wynosi dzi$ 37,9 proc.
W poprzednim kwartale byto to 24,8 proc! Kazdy wtasciwie letni dzier zaczyna sie od publikacji przez ktéras amerykanska spotke
rekordowych wynikéw, wszystko wskazuje wiec na to, ze po opublikowaniu wszystkich raportéw wskaznik wzrostu zyskow moze by¢
nawet wiekszy niz obecne 37,9 proc. Bedzie to oznacza¢ najwyzszy wzrost zyskdw odnotowany przez indeks od Il kwartatu
2021 roku (kiedy wyniést on 40,3 proc.). Bedzie to réwniez drugi z rzedu kwartat wzrostu zyskéw powyzej 20 proc. i siédmy z rzedu
kwartat dwucyfrowego wzrostu zyskow spétek. Przychody spotek réwniez wygladaja imponujaco. Do dzi$ zaraportowano wzrost
w drugim kwartale o 13,2 proc. Oznacza to najwyzszy wzrost przychodéw odnotowany przez spétki z indeksu S&P 500 od drugiego
kwartatu 2022 roku (kiedy wyniést on 13,9 proc.). Bedzie to réowniez drugi z rzedu kwartat dwucyfrowego wzrostu przychodéw
amerykanskich spotek. W efekcie prognozy zaktadaja wzrost zyskéw w 11 1V kwartale 2026 r. na poziomie 27,3 i 24,9 proc. Na rok
2026 analitycy prognozuja wzrost zyskow (w ujeciu rok do roku) na poziomie 27,3 proc. Raportowane wyniki spétek sa wiec waznym
argumentem za kolejng odstong hossy. Inaczej mozna interpretowac wzrost wskaznika Forward P/E, ktéry wynosi dla indeksu
S&P500 - 20,1, co jest wartosciag wyzsza od sredniej 5-letniej (19,9) i 10-letniej (19,0). Pokazuje on raczej, ze ceny gietdowe powinny
spas¢, albo ze wyniki powinny by¢ jeszcze lepsze. Obecna hossa charakteryzuje sie historycznie wysoka koncentracja inwestycji
w kilku kluczowych obszarach. Wydatki koncentruja sie na firmach pétprzewodnikowych takich jak NVIDIA oraz na garstce
yhiperskaleréw”, czyli technologicznych gigantow dostarczajacych infrastrukture chmurowa. Tworzy to staby punkt, poniewaz kazdy
spadek wydatkéw na Al mégtby doprowadzi¢ do znacznego ograniczenia aktywnosci w catym tym wzajemnie powigzanym
ekosystemie. Ogromny kapitat wymagany do rozwoju Al jest takze powodem do niepokoju, a niektére raporty wskazuja na coraz
bardziej cyrkularny charakter tych wydatkéw. Polskim spotkom w drodze na rekordowe poziomy pomaga perspektywa Osobistych
Kont Inwestycyjnych. Coraz bardziej uprawniona jest teza postawiona pare miesiecy temu, ze amerykanskie bankiinwestycyjne, beda
sprzedawac polskie akcje ztapanym na haczyk OKI, przy rekordowych poziomach. Gdyby OKI wystartowaty rok temu, wielu Swiezych
nuworyszy bytoby zadowolonych. Niestety jak $piewa Kazik: ,Gdyby nie stupek, gdyby nie poprzeczka, gdyby sie nie przewrdcit,
gdyby to najczestsze stowo w Polsce...”. Nieopatrzna futbolowa metafora z poprzedniego miesigca odczarowatem rynek akgji. Nie
udato sie to niestety w przypadku pitkarzy, ktérzy kolejny rok pozostang na peryferiach prawdziwej pitki i duzych pieniedzy.
Rekordowych notowan polskich akcji doczekalismy, a ,Czy doczekam, ze Lige Mistrzow wygra Legia albo Lech?”

Jako$ nikt nie zauwaza dramatycznej sytuacji na polskim dtugu skarbowym. Nikt nie bije na alarm, a tymczasem rentownosc¢
benchmarkowej dziesiecioletniej obligacji znow jest blizej 6% niz 5%. Nie da sie tego stanu rzeczy obronic tylko drozejaca ropa
(widmo inflacji) czy ogdlnie stabg sytuacja na zglobalizowanych rynkach dtugu. Inwestorzy wycenili tez fatalny stan finanséw
panstwa polskiego, bo jak inaczej uzasadnié fakt, ze w Europie trudno znalez¢ obligacje o wyzszych rentownosciach (Turcja, Rumunia
i Islandia). Co$ co wydawato sie ,niemozliwe”, czyli jak méwia finansisci na catym $wiecie: obarczone matym prawdopodobienstwem,
stato sie realne. Obligacje wegierskie sa notowane z nizsza rentownoscia niz polskie! Musimy wiec ptaci¢ zadtuzajac sie, wiecej niz
prawie cata Europa. | to w sytuacji, kiedy inflacja (GUS?) zaskakuje niskimi odczytami a PKB jest jednym z lepszych w Europie. Oj, co$
inwestorzy nie dowierzajg tym danym albo demonizuja wptyw wzrostu cen ropy na przyszta inflacje. Rynek dtugu pozostaje pod
presja. Duze amerykanskie spétki technologiczne zadtuzaja sie na olbrzymia skale, zwigkszajac wydatki na rozbudowe infrastruktury
sztucznej inteligencji i robia to przy wysokich rentownosciach, poniewaz inwestorzy staja sie bardziej selektywni w absorbowaniu
rosnacej podazy. Skala tego zadtuzania sie jest bezprecedensowa. Sze$¢ najwiekszych firm technologicznych, w tym Amazon,
Alphabet i Microsoft, wyemitowato na $wiecie obligacje o wartosci okoto 244 mld dolaréw do potowy lipca 2026 roku. Ta kwota,
zestawiona ze $rednig roczna wynoszaca 28 mld dolaréw w latach 2020-2024, pokazuje skale gigantycznego wzrostu dtugu.
Ten wzrost podazy jest gtéwnym czynnikiem powodujacym rozszerzanie sie spreadéw kredytowych tych spétek, co sygnalizuje,
ze inwestorzy zadaja wyzszych zwrotéw za zwiekszone ryzyko i wolumen. Dtug finansuje ogromna fale naktadéw inwestycyjnych,
ktére wedtug prognoz maja zblizy¢ sie do 1 bln dolaréw rocznie do 2027 roku, wytacznie na infrastrukture Al. Ten szat wydatkow
wywiera presje na solidne bilanse nawet najbardziej zasobnych w gotéwke spétek. Niedawny raport Moody’s podkreslit, ze to
poleganie na finansowaniu zewnetrznym oznacza fundamentalng zmiane wzgledem modeli biznesowych spétek, prowadzac
do ostabienia wolnych przeptywéw pienieznych i zwiekszenia ryzyka finansowego.
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Aby skutecznie zaprognozowac cene ropy, nawet w skali miesigca, trzeba by miec¢ siedzacych z lornetkami wokét ciesniny Ormuz
szpiegow. W kazdej chwili komunikat o eskalacji czy tez deeskalacji, moze cene odwrdcic. Do tego dochodzi szum medialny, ktéry
powoduje, Ze tak naprawde nie wiadomo, co i czy w ogdle, tamtedy ptynie. Moze taki jest cel administracji amerykanskiej, zeby byto
wiadomo, Ze nic juz nie wiadomo... W tej sytuacji na plan dalszy schodza komunikaty, ktére w normalnych czasach rynek by
transportowat w cene barytki, takijak ten o historycznym spadku zapaséw ropy naftowej w Strategicznej Rezerwie USA. Te spadty do
najnizszego poziomu od 1983 roku. Uwolnienie rezerw miato na celu stabilizacje ceny po wznowieniu atakéw na Iran. Kiedys jednak
te rezerwy bedga chciaty Stany odbudowac. Ztoto pozostaje na wsparciu. 4000 USD za uncje broni sie, trudno powiedziec jak dtugo.
Ciagle bardziej prawdopodobny jest spadek na 3400 USD, czyli poziomy cenowe sprzed roku niz atak na 5000 USD. Bardzo
zaskakujacainformacje podat World Gold Council, ktéry obnizyt szacunek zakupéw bankéw centralnych w | kwartale z244 do 57 ton.
Korekta nie oznacza, ze 187 ton ztota znikneto z globalnego popytu. World Gold Council przeniést te wielkos¢ z kategorii zakupow
bankéw centralnych do segmentu transakcji pozagietdowych, okreslanego jako OTC and other. Rewizja ostabia zatem argument,
ze banki centralne od poczatku roku agresywnie wykorzystywaty spadek ceny ztota do zwiekszania rezerw. Od stycznia do czerwca
bankicentralneiinne oficjalne instytucje kupity netto okoto 345 ton ztota. Byt to najnizszy wynik za pierwsze pétrocze od 2022 roku.
NBP za to kupuje bezrefleksyjnie i mozna odnie$¢ wrazenie, ze kazda cena jest dobra. Wielko$¢ zakupéw NBP od stycznia do konca
czerwca odpowiadata niemal 24 proc. globalnego popytu netto bankéw centralnych i innych oficjalnych instytucji w pierwszym
potroczu. Polska byta najwiekszym oficjalnie raportowanym nabywca zaréwno w Il kwartale, jak i od poczatku roku. Scenariuszem
negatywnym dla ztota bytoby dalsze przyspieszenie inflacji, wzrost rentownosci obligacji, podwyzki stép i umocnienie dolara. Jezeli
jednoczesnie zakupy bankdéw centralnych ostabng, a z funduszy ETF nadal bedzie odptywat kapitat, poziom 4 tys. USD moze zostac
ponownie poddany presji.

Coraz bardziej prawdopodobna staje sie paradoksalna sytuacja, w ktérej nowy prezes Fedu zacznie urzedowanie od zaostrzenia
polityki monetarnej, mimo ze nominujacy go na to stanowisko prezydent Trump otwarcie domaga sie istotnych obnizek. Media znéw
obiegta wypowiedz DT w ktorej twierdzi, ze jego zdaniem USA powinny mie¢ najnizsze stopy na $wiecie. Laureat pokojowej nagrody
FIFA, nie ukrywat nominujac Kevina Warsha, ze jako szef Fedu ma mu te stopy obnizy¢. Sam Warsh dysponuje jednak tylko 1z 12
gtoséw w Federalnym Komitecie Otwartego Rynku. Przypomina to polska sytuacje, w ktérej obiegowa opinia gtosi, ze za stopy
odpowiada dysponujacy jednym gtosem (bo wcale nie dwoma!) prof. Glapinski. Od przeszto 5 lat inflacja CPl w Stanach
Zjednoczonych nieustanie przewyzsza 2-procentowy cel Fedu, a FOMC przez poprzednie dwa lata wyraznie obnizyt stopy
procentowe. W czerwcu inflacja konsumencka obnizyta sie wprawdzie z 4,2% do 3,5%, ale byt to w znacznej mierze efekt
przejsciowego spadku cen paliw. Model prognostyczny Fedu z Cleveland przewiduje, ze w lipcu inflacja CPl w USA uksztattuje sie na
poziomie 3,37%. Czyli nieco wyzszym niz w czerwcu i wcigz bardzo odlegtym od docelowych 2%. W tej sytuacji 29 lipca FOMC
zdecydowat o pozostawieniu stép bez zmian, w przedziale 3,50-3,75%. Byto to juz piate z kolei posiedzenie FOMC, na ktérym zapadta
taka decyzja. Wczesniej, jesieniag 2025 roku doszto do trzech kolejnych cie¢ po 25 pb. kazda. Warto podkreslic, ze lipcowa decyzja nie
zapadta jednogtosnie. Przegtosowano ja stosunkiem gtosow dziewie¢ do trzech. Tych trzech cztonkdw, ktérzy gtosowali
w mniejszosci, domagato sie podwyzki stép o 25 pb. Inwestorzy przestajg wierzy¢ w szybkie podwyzki. Jesli prawdopodobieristwo
wrze$niowej spadnie ponizej 50 proc. (teraz wynosi 65 proc.) stworzy to pole do mocniejszej korekty dolara w sierpniu. Zaskakujaco
niska inflacja w Polsce powoduje roszczenia obnizania stép a nie podwyzszania. Polska polityka pieniezna, bedac w kontrze do
wiodacych bankéw centralnych, powinna powodowac presje na ztotéwke.

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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