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W komentarzu napisanym miesigc temu, czyli na pare tygodni przed meczem Szwecja - Polska, zaryzykowatem, pitkarska metafore
wedle ktérej dziury w obronie polskiej kadry, strasza jak wykres WIG20. Katastrofalne btedy w obronie skoriczyty sie kolejnym
laniem, ,po ktérym trzeba wyciggna¢ wnioski” (jak ja mam dos¢ tego sformutowania w odniesieniu do polskiej kadry!). WIG20 péki co
jednak, broni sie znacznie lepiej. Oby nie jak reprezentacja pitkarska, tylko w pierwszej potowie...Czy droge notowaniom polskiego
indeksu moze wyznaczy¢ XU100 (indeks gietdy tureckiej)? Wtadze w Turcji nakazaty likwidacje ponad 130 funduszy inwestycyjnych,
ktére nie byty w stanie wyptaci¢ pieniedzy inwestorom. Przetozyto sie to na 14-procentowy spadek w jeden miesigc i powaznie
zmniejszyto - do zaledwie 11 procent stope zwrotu liczong od poczatku roku. A zaczeto sie od...decyzji administracyjnych. Tamtejsze
urzedy nadzorujace rynek walczyty z problemem funduszy inwestycyjnych, ktére ulokowaty pienigdze w spétkach trudnych do
szybkiego sprzedania. Dlatego wprowadzity limity pod koniec sierpnia, co zmusito fundusze do préby uptynnienia trudno
sprzedawalnych aktywow. Wiele funduszy nie byto w stanie na biezaco realizowaé wyptat dla klientéw, co doprowadzito do jeszcze
wiegkszego zawirowania na rynku. Banka pekta. Sytuacja po kilku dniach gwattownych spadkéw ustabilizowata sie i wedtug wiekszosci
analitykéw nie ma duzego ryzyka rozlania sie tych spadkéw po pozostatych rynkach. Straca na nim gtéwnie drobni inwestorzy, ktérzy
ulokowali oszczednosci w tureckich funduszach. Turecka Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, poinformowata w o$wiadczeniu,
powotujac sie na dane centralnego depozytu papieréw wartosciowych, ze liczba indywidualnych inwestoréw dotknietych sytuacja
wyniosta 455 tys. 758. W sumie z gietdy w ciagu pierwszych dni krachu wyparowata réwnowarto$¢ ponad 18 mld dol. Struktura
inwestorow na polskiej gietdzie, raczej wyklucza ryzyko rozprzestrzenienia sie ,tureckiego wirusa”. My musimy bac¢ sie odwrotu
amerykanskich pieniedzy, zainwestowanych przez banki inwestycyjne. W tym kontekscie cieszy rekordowa wartosé¢ aktywow
zgromadzonych w PPK (do czego i Phinance przytozyt reke): 57,79mld. Mozliwos$¢ wystapienia podwdjnego szczytu, ktéry bytby
zapowiedzig spadkéw na polskiej gietdzie, rownowazy perspektywa OKI. Trudno jednak oprzec sie wrazeniu, ze pozycja trenera
Urbana, jak i notowania gietdowych indekséw sa coraz bardziej zagrozone.

Obnizka ratingu, ktéra zaserwowata Polsce agencja Moody’s, nie stata sie przyczynkiem do natychmiastowych dziatan w zakresie
naprawy stanu finanséw publicznych, a wywotata raczej refleksje typu wzruszenie ramionami czy pobtazliwy usmiech. Zupetnie jak
reakcja trenera na porazke prowadzonej przez niego kadry. Nie chcac w kazdym comiesiecznym komentarzu katowac tematu
deficytu, trudnej kohabitacji rzadu z prezydentem, potrzeb pozyczkowych panstwa - mégtbym spuentowac komentarz dotyczacy
rynku obligacji stowami: bez zmian. Do niezmieniajacego sie obrazu (bo jakze miatby sie zmieni¢ w koncéwce roku po ktérym
przyjdzie rok wyborczy?), domalowa¢ mozna rosnace koszty obstugi zadtuzenia. Koszty obstugi dtugu w 2027 roku maja wynies$é
107 mid zt, czyli o 17 mld zt wiecej niz w roku biezacym! Nawet Minister Domanski przyznat, ze to ,istotny wzrost”. Na wzrost
kosztow obstugi dtugu w 2027r. sktadaja sie dwa elementy. Po pierwsze, wzrost tgcznego wolumenu dtugu. Po drugie, wérdd obligacji
juz wyemitowanych, maleje udziat papierow emitowanych w 2020 i 2021 roku, przy zerowych lub bardzo niskich stopach
procentowych. Refinansowanie bedzie odbywac sie po coraz wyzszych stopach. Mato pocieszajacy dla inwestoréw, ktérzy
zainwestowali gremialnie w fundusze z duzym ryzykiem stopy procentowej na poczatku roku, jest fakt, ze spadki cen obligacji to
problem globalny. Polityka administracji amerykanskiej (eufemizm majacy zastapi¢ odpowiedzialno$¢ wiadomego, we wtasnym
mniemaniu najlepszego prezydenta w historii USA), doprowadzita do krachu na rynku obligacji amerykanskich w zwigzku z widmem
inflacji i (o dziwo!) niezaleznoscia FED, ktéry chciat nie chciat, wszedt w cykl podwyzek stép procentowych. Podwyzka 16 wrzesnia
2026 r. 0 25 pb do przedziatu 3,75-4,00%, byta pierwsza od lipca 2023 roku. Rynek juz nie pyta czy FED zachowa niezaleznosc
i bedzie podwyzszat, tylko do jakiego poziomu bedzie szedt. Gtéwnym wydarzeniem na Wall Street bedzie wrzesniowy raport
o zatrudnieniu w USA (tzw. raport payrolls), ktéry zostanie opublikowany juz w piatek (02.10). W centrum uwagi znajdzie sie réwniez
kluczowy wskaznik inflacji - deflator PCE, ktéry poznamy dzi$ wieczorem (30.09). Najbardziej niebezpieczna dla rynku obligacji
bytaby kombinacja wysokiego PCE i mocnego raportu z rynku pracy. Taki zestaw danych oznaczatby, ze Fed mierzy sie jednoczesnie
z uporczywq inflacja i gospodarka, ktéra pozwala na dalsze podwyzki. W takiej sytuacji rentownosci amerykanskich obligacji
mogtaby ruszy¢ wyzej. Coraz wiecej komentarzy wskazuje 6% jako poziom realny dla amerykanskiej 10-latki, jesli tak by sie stato,
tagodnym wymiarem kary dla polskiej adekwatnej obligacji bytoby 7%. Dla polskich obligacji, w krétkim miesiecznym terminie, kotem
ratunkowym mégtby by¢ ogtoszony wtasnie wstepny odczyt inflacji na poziomie 4%. To co prawda wyzej niz cel inflacyjny, ale nizej niz
konsensus o jedna dziesiata. Czasem ta jedna dziesiata decyduje
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Teza z poprzedniego komentarza dotyczaca ceny ztota nie tylko zostata potwierdzona, ale pozostaje aktualna. Rentownosci obligacji
na bardzo wysokich poziomach bowiem, moga wydatnie szkodzi¢ cenie ztota. Juz dawno temu wskazywatem, ze powiagzanie sytuacji
geopolitycznej z cena ztota jest dos¢ miatkie. Znacznie bardziej wyraznie widac¢ korelacje zmiany ceny z oczekiwaniami dotyczacymi
przysztych stép procentowych. Widmo inflacji i FED, ktéry ma zwigzane rece i obnizac¢ stép nie bedzie, na pewno jakiej$ nadmiernej
ztotej hossie nie beda sprzyjac¢. Na drugiej szali mamy zakupy bankéw centralnych. Co przewazy? Jesli prezydent Trump zorientuje sie,
ze obecne ceny benzyny w USA, przyblizaja porazke republikanéw w listopadowych wyborach, moze chcie¢ wykorzystac chociazby
rezerwy strategiczne tego surowca w celu zbicia obecnych pozioméw cenowych. Wtedy moze dojs¢ do kolejnej w tym roku zmiany
nastawienia co do poziomu przysztych stép procentowych i w konsekwencji do powrotu tendencji wzrostowych na ztocie. W innym
przypadku bedzie to bardzo trudne. Cena ztota zrealizowata formacje gtowy z ramionami niemal co do centa za uncje, co potwierdza
stusznos$c¢ zatozenia, ze takze na tym rynku coraz wieksze znaczenie maja algorytmy podejmujace decyzje w oparciu o najbardziej
rozpoznawalne formacje. Obecna cena ropy WTI, lekko powyzej 90 USD znajduje sie doktadnie na linii trendu wzrostowego. Jesli
kurs ztamie linie trendu, a takze 15-dniowa SMA (prosta $rednig kroczaca), to bedzie rosto prawdopodobienstwo, ze przed wyborami
w USA zobaczymy cene ropy ponizej 70 USD. Tymczasem ankieta przeprowadzona we wrzesniu wsréd 30 ekonomistéw i analitykéw
przewiduje, ze ropa Brent bedzie kosztowac $rednio 89,05 USD za barytke w 2026 roku, a ropa amerykanska 83,90 USD za barytke.
Rynek jest coraz bardziej przekonany, iz petne przywrécenie eksportu przez Ciesnine Ormuz pozostaje mato prawdopodobne
w najblizszej przysztosci. Najlepszym sposobem, aby zbi¢ cene ropy jest podwyzka stop procentowych w USA. Decyzje poznamy
28 pazdziernika. Kto wie, czym sam prezydent nie pochwalitby podwyzki (wycenianej dzi$ przez kontrakty na niecate 50%), jesli by
cena ropy wydatnie spadta. Jesli tak sie nie stanie, konsekwencje przeniesienia sie ceny ropy na wyzsze poziomy, poczujemy juz nie
tylko tankujac benzyne, ale takze kupujac bilety lotnicze. Bardzo malowniczo ujat to prezes Rayanaira Michael O’Leary: ,Kierunek na
przyszty rok jest jeden: drozsza ropa, drozsze paliwo, drozsze bilety”. Na potudniu Iranu, w rejonie Pazan, odkryto znaczne ilosci gazu.
Rozwdj projektu zostat na razie zahamowany ze wzgledu na trwajaca wojne z USA. Odkryte ztoza sg olbrzymie. Specjalisci szacujg je
nawet na okoto 30 bln m3 surowca. To by dawato panstwu temu pierwsze lub drugie miejsce pod tym wzgledem (za lub przed Rosja).
Zagadka: odkrycie to przybliza koniec agresji USA czy oddala?

Polski ztoty po ataku na 4,40 do EURO zszedt do poziomu 4,37 zt. Jeszcze kilka tygodni temu poziom ten wydawat sie niemal
nieosiggalnym celem wzrostéw. Co spowodowato, ze nasza waluta tak bardzo tracita na wartosci? Przede wszystkim polityka

monetarna. W Polsce podwyzki stép procentowych caty czas stoja pod duzym znakiem zapytania. Polskimi amatorami filmu

zawtadneta ,Lalka”. Niektérzy wolg wariacje na temat ksiazki Prusa, ,netfixowa” wersje z ,Szuszu” i Sandra Drzymalska, inni bliska

oryginatu z Dorocinskim i Nieradkiewicz. Moim faworytem jest serial z 1977 roku z Jerzym Kamasem i Matgorzata Braunek. Jaka

decyzje 7 pazdziernika podejmie RPP pod przewodnictwem prof. Glapifskiego? Niech prawdopodobieristwo odgadniecia tej decyzji

zobrazuje cytat z tej wtasnie powiesci: ,We mnie jest dwu ludzi, jeden zupetnie rozsadny, drugi wariat. Ktory zas zwyciezy?”. Wiele
panstw - w tym strefa euro i USA, bedacych gtéwnymi punktami odniesienia - podnosi stopy procentowe. Najlepszym przyktadem
Bank Australii, ktéry jednogtosnie i zgodnie z oczekiwaniami ekonomistéw dokonat juz czwartej w tym roku podwyzki stop

procentowych. W rezultacie cena kredytu na antypodach osiggneta najwyzszy poziom od 2011 roku. Powoduje to, zgodnie z reguta
dysparytetu stop, ze kapitat ptynie do walut, ktérych banki emitujace oferuja wyzsze stopy. Dodatkowo inwestorzy widza rosnace

potrzeby pozyczkowe naszego kraju, co nie przektada sie korzystnie na wartosc ztotego. Z drugiej strony stabnaca waluta i relatywnie

tani kredyt to wymarzone warunki dla polskiej gospodarki. Moze wigc nie ma tego ztego, co na dobre nie wyjdzie?

Gtéwny Analityk Phinance S.A.

. Marcin Lau
{ /.

Powyzszy komentarz nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 pazdziernika 2005 roku. Zostat on sporzadzony w celach informacyjnych i nie powinien stanowic podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ani autor ich opracowania,
ani Phinance S.A., nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podijete na podstawie informacji zawartych w niniejszym komentarzu. Kopiowanie badz powielanie niniejszego opracowania bez podania Zrodta jest niezgodne z prawem.

Komentarz wyraza wiedze oraz poglady autora wedtug stanu na dzier sporzadzenia. Zostat on sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogélnodostepnych informacji, uznanych przez autora za wiarygodne.

Inwestycja w 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¢ $wiadomosc 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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