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,Seminarium Phinance 2026” odbywajace sie w réwno z zakoriczeniem wakacji, w przepieknej scenerii polskich Tatr, dobiegto korca.
Nie chcac pisa¢ truizméw o niezapomnianej energii i innych takich, przywotam wiadomosé, ktora zelektryzowata wszystkich
uczestnikow. Otéz Ojcowie, Zatozyciele Phinance oznajmili urbi et orbi, ze Nasza Spotka zostaje partnerem oficjalnym Reprezentacji
Polski w pitce noznej. Skoro tak, czuje sie absolutnie usprawiedliwiony, uzywajac w komentarzach ekonomicznych, co zdarza mi sie
dos¢ czesto, pitkarskich metafor. Kadra trenera Urbana w koncéwce wrzesnia wréci do gry, poki co w Lidze Naroddw, a polskie akcje
W grze pozostajg caty czas. W sierpniu WIG20 osiagnat zapowiadany poziom 4000 punktéw i poki co, po leciutkiej korekcie, znajduje
sie 50pkt powyzej tej okragtej liczby. Wykres WIG20 jednak, niczym dziury w defensywie polskiej kadry, straszy gtebszym spadkiem.
Mozna bowiem dopatrzy¢ sie podwdjnego szczytu, mozna obawiac sie diamentu wyrysowanego w ostatnim miesigcu, mozna w koncu
nawykresie dwuletnim dostrzec, zrealizowanie catego pieciofalowego impulsu wzrostowego. To by zapowiadato raczej chtodna jesien
na rynku polskich akcji. Argumentami za polskimi akcjami, pozostajg wyniki finansowe. Nie wiadomo tylko jak dtugo, gdyz w zwiazku
z fatalnym stanem finanséw publicznych, rzad bedzie szukat pieniedzy, gdzie sie da, a nie ma lepszego celu niz znajdujace sie
w doskonatej kondycji polskie spétki gietdowe. Mozna przeciez dojecha¢ podatkowo nie tylko banki czy spotki energetyczne, ale
z pewnoscia da sie siegnac dalej. Niech kondycje finansowa spoétek zobrazuje wynik KGHMu. Narastajaco, po pierwszym pétroczu
2026 roku grupa KGHM miata 24,711 mld zt przychodoéw, co oznaczawzrost 0 40,8 proc. rok do roku (znawcy trunkéw wiedza, ze 40%
tojest duzo!). Skorygowana EBITDA wzrosta 0 89,1 proc. rok do roku (Absynt?) do 9,198 mld zt. Zysk netto przypisany akcjonariuszom
jednostki dominujacej wyniést 5.579 min zt wobec 579 min zt rok wczesniej. Magia liczb sprawia, ze pierwsze pétrocze tego roku
srebro narodowe skoriczyto z wynikiem o réwne 5 miliardéw lepszym. Oczywiscie obecny kurs spotki wydatnie uwzglednia te dane
finansowe ze stopa zwrotu na poziomie 184%. Bardzo duzym optymista pozostaje Minister Finanséw. Zaplanowane dochody budzetu
panstwa z dywidend od udziatéw Skarbu Panstwa w spétkach maja wynie$¢ (wedtug projektu ustawy budzetowej) 13,9 mld zt.
Oznaczatowzrost o 76 procent w poréwnaniu do planéw na ten rok, ktére zostang zapewne zrobione. Plan dochodéw z dywidend na
2027 rok zaktada wiec 6 mld zt wiecej. ,Prognoza dochoddw oparta zostata o szacunki wptywoéw z tytutu dywidend wybranych spotek
z udziatem Skarbu Panstwa przy zastosowaniu metod ekonomiczno-statystycznych oraz na podstawie przyjetych zatozen
dotyczacych ksztattowania sie zmiennych ekonomicznych”. Trzeba z ufnoscia spogladac w niebiosa, aby czasem rynek bolesnie nie
zweryfikowat statystyczno-ekonomicznych metod.

To prawda, ze idac na Kasprowy Wierch, jaki$ wielkich ekspozycji nie mamy. To nie jest Orla Per¢ czy wyprawa na Rysy od Morskiego
Oka. Twércy obecnego stanu finanséw panstwa wybrali szlak, na ktérym wida¢ piekng odstonietg przepasé¢. Rzad przyjat projekt
budzetu na 2027 rok, wedtug ktérego dziura w panstwowej kasie wyniesie 282,6 mld zt. Kwota potrzeb pozyczkowych brutto robi
wrazenie - to az 565 mld zt. Gigantyczne beda tez koszty obstugi dtugu. Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ma
przekroczy¢ 7 proc. PKB. Na zaciskanie pasa w roku wyborczym nie byto co liczy¢, ale te liczby stawiaja w bardzo niewygodnej
sytuacji inwestujacych w papiery skarbowe. Rentownos¢ obligacji dziesiecioletniej nie czekata na realizacje lub nie, tego ziejacego
czarna dziura budzetu i juz dzis wymierzyta kare dotkliwie korygujac cene, docierajac z rentownoscia na zapowiadane w poprzednim
komentarzu ponad 6%. Czynnikami ryzyka dla scenariusza makro w budzecie na 2027 s3 m. in. koniunktura w otoczeniu
zewnetrznym, wojna na Bliskim Wschodzie, wejscie w zycie systemu ETS2 i ewentualne weta prezydenta wobec rzadowych
projektéw zwiekszajacych dochody budzetowe. Cate szczescie, poki co, agencje ratingowe, jakos tak zupetnie przychylnie patrza na
Polske. Majac na szali dobra duza gospodarke i fatalnie wygladajace finanse publiczne z wigksza rewerencja patrza na gospodarke.
Agencja Fitch zdecydowata sie pozostawi¢ ocene wiarygodnosci kredytowej Polski bez zmian na poziomie A- zachowujac
jednoczesnie - juz od roku - jego negatywna perspektywe. W uzasadnieniu do ustawy budzetowej na 2027 rok resort finanséw
prognozuje, ze wzrost PKB Polski w 2026 r. wyniesie 3,6 proc. a w 2027 r. spowolni do 3,0 procent. Co mogtoby pomdc polskim
obligacjom skarbowym? Chyba tylko zmiana globalnego nastroju. Departament Skarbu i Rezerwa Federalna pracujg nad
skoordynowanym podejéciem politycznym, ktére mogtoby skierowac¢ rzadowe pozyczki w strone krétkoterminowego dtugu
i ograniczy¢ podaz dtugoterminowych obligacji skarbowych. Porozumienia Skarbu i Fed, miatoby pozwoli¢ zmniejszy¢ bilans FED za
cene rozszerzenia bilanséw bankéw komercyjnych, ktore przejety by wiecej krotkoterminowego dtugu. Skarb amerykanski
przeszedtby na finansowanie bardziej krétkoterminowe a nizsza podaz mogtaby obnizy¢ dtugoterminowe rentownosci. By¢ moze
jakies ocieplenie na rynku amerykanskich obligacji datoby nadzieje polskim inwestorom. Liczac od poczatku roku bowiem, srednia
stopa zwrotu w kategorii ,papieréw dtuznych polskich skarbowych” (klasyfikacja Analizy.pl) to (-0,16%). Nad Tatrami dzi$ ciezkie
chmury.
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Wszyscy ktoérzy przegapili ostatnig mozliwos¢ tariszego w ramach CPN tankowania, wchodzili dzis w nowy rok szkolny z wyzszym
rachunkiem. | jako$ nie widac, zeby w obecnym miesigcu, miatby on by¢ mniejszy. W ostatnim dniu sierpnia, ceny ropy wzrosty, a ropa
Brent ponownie znalazta sie powyzej 90 dolaréw za barytke. Sity USA uderzyty w dwie iraniskie wyrzutnie na iranskiej wyspie Larak
w cies$ninie Ormuz. Wedtug przedstawiciela USA zaatakowane wyrzutnie byty przygotowywane przez Korpus Straznikéw Rewolucji
Islamskiej do rozmieszczenia w ciesninie Ormuz rakiet przenoszacych miny morskie. Laureat pokojowej nagrody FIFA, prezydent
USA Donald Trump, podkreslit polityke zerowej tolerancji wobec nowych przypadkdéw rozmieszczania min na tym strategicznym
szlaku wodnym, stwierdzajac, ze Waszyngton wykorzystuje zaawansowang technologie do monitorowania tego obszaru.
W odpowiedzi iranskie wojsko ostrzegto, ze atak spotka sie z powaznymi konsekwencjami gospodarczymi i wojskowymi. Te
bezposrednie ataki przypominaja o ryzyku szerszej niestabilnosci regionalnej, powodujac wzrost stawek frachtu morskiego i sktadek
za morskie ubezpieczenia od ryzyka wojennego. Warto tez zwréci¢ uwage na obraz techniczny. Wykres cenowy ropy WTI, rysuje
rozbudowanga formacje tréjkata/diamentu i straszy ponowna préba wejscia na 100 dolaréw. Fani ztotych inwestycji doczekali sie
mocnej obrony 4000 USD za uncje i natychmiast znaleziono sporo argumentéw za powrotem ceny ztota na 5000 USD. Taka cene
wyznaczyta odwazna rekomendacja BNP Paribas. Bardzo watpie, zeby to byto szybko mozliwe. Rentownosci obligacji na bardzo
wysokich poziomach bowiem, moga wydatnie chtodzi¢ naptywy do tej klasy aktywoéw. Widmo inflacji i FED, ktéry ma zwiagzane rece
i obniza¢ stép nie bedzie, na pewno jakiejS nadmiernej ztotej hossie nie beda sprzyja¢. Warto odnotowac kolejne, tym razem
sierpniowe rekordy cenowe miedzi. Jak od linijki rysowana linia trendu na wykresie, daje nadzieje na kontynuacje wzrostu. W dalszym
ciggu straszy cena gazu TTF. Majacy przeciez duzy wptyw na inflacyjne prognozy surowiec, pozostaje na wyznaczonych w marcu,
rocznych maksymalnych poziomach cenowych. Magazyny niepetne - presja rosnie. Zaktad z aura staje sie coraz bardziej ryzykowny.

Dlaczego jen jest taki wazny? Otéz Japonia jest znaczacym posiadaczem amerykanskich obligacji skarbowych. Nadmierna
deprecjacja jena mogtaby doprowadzi¢ do przymusowego zamykania pozycji. Taka sytuacja stwarza powazne ryzyko przeniesienia
sie narynki globalne. To dlatego wtasnie doszto do wspdlnej interwencji walutowej USA i Japonii pod koniec lipca. Z drugiej strony do
czego mogtaby doprowadzi¢ nadmierna aprecjacja jena? Obawy koncentruja sie wokdt popularnego ,carry trade”. Inwestorzy
pozyczaja w jenach o niskim oprocentowaniu, aby inwestowac¢ w aktywa o wyzszej rentownosci za granica. Nagta, gwattowna
aprecjacja jena sprawitaby, zZe te transakcje statyby sie nierentowne, co mogtoby wywotac szybka i masowa wyprzedaz globalnych
aktywoéw, w tym amerykanskich obligacji i akcji, gdy inwestorzy pospiesznie sptacaliby swoje kredyty denominowane w jenach.
Sytuacje malowniczo obrazuje staropolskie przystowie, ktérego w powaznym komentarzu ekonomicznym nie da sie przytoczy¢,
a ktore zaczyna sie od stéw: ,Gdzie sie nie obrdcisz...”. Mimo powrotu wysokich rentownosci obligacji, amerykanska waluta ma
ogromne trudnosci ze zbudowaniem trwatego ruchu wzrostowego i pozostaje dalej przy dziatajacym jak magnes poziomie 1,15.
Rynek dostrzega, ze wyzsze stopy na dtugim koncu wynikaja dzis z premii za ryzyko, wyzszych oczekiwan inflacyjnych, a nie z sity
gospodarki. Taka kombinacja, czyli ubytek zaufania do papierowego dolara, przy ciagtej potrzebie szukania ptynnosci, tworzy idealne
Srodowisko dla aktywoéw alternatywnych. Wrécit do task BITCOIN, przekraczajacy 77 tys. USD. Dla polskiego ztotego globalny
spadek atrakcyjnosci dolara stanowi silny bufor ochronny. Krajowa waluta pozostaje relatywnie stabilna, wspierana réwniez przez
pojawiajace sie jastrzebie oczekiwania dotyczace przysztej komunikacji ze strony RPP, ktéra wobec niepewnosci wokét cen energii
utrzymuje stopy procentowe na dotychczasowych poziomach. Warto jednak zauwazyc¢, ze ztoty ma sie dobrze przede wszystkim
wzgledem dolara, natomiast w przypadku pozostatych gtéwnych walut pozostaje raczej stabszy z perspektywy krotkiego terminu.

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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