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AW najblizszych miesigcach niezwykle wazne bedzie dla nas wprowadzenie kolejnych nowosci produktowych, w szczegdélnosci
OKI". Wypowiedz Prezesa krajowego lidera firm inwestycyjnych, posredniczacych w transakcjach na polskim rynku kapitatowym,
doskonale wkomponowuje sie w najwazniejsze, jesli nie w catej historii rynku kapitatowego, to na pewno w ostatnich latach,
wydarzenie. Nadzieja na masowe przesunigcie sSrodkéw ulokowanych na depozytach w kierunku akcji, daje asumpt do wzrostéow.
A jest co zabiera¢ na poktad pod bandera ,OKI"! We wrzesniu 2026 r. wartos$¢ zaliczanych do podazy pieniadza M3 depozytéw
i innych zobowiazan w sektorze gospodarstw domowych wzrosta o 17,3 mld zt, do poziomu 1 545,7 mld zt! W samym wrzes$niu
wartos¢ podazy pieniadza M3 zwigkszyta sie 0 49,4 mld zt. Byto to spowodowane gtéwnie wzrostem wartosci depozytdw. Srednie
oprocentowanie nowo przyjetych depozytéw od gospodarstw domowych we wrzesniu wyniosto zaledwie 2,95 proc. Stawki
depozytowe zndw wiec nie chronia sity nabywczej, pozostajac pod stopa inflacji. Bardzo ciekawe wnioski ptyng z badania BIG
InfoMonitor z 28 pazdziernika 2026 roku. 21% dorostych Polakéw, dysponuje odtozona na depozycie lub na zwyktym rachunku
gotowkowym kwotga przynajmniej 100 tys zt. W przeliczeniu na realna liczbe mieszkarcéw daje to 6 min potencjalnych inwestorow
w ramach OKI! Jesli dojdzie do masowego otwierania kont mozemy by¢ swiadkami kolosalnego, liczonego w setkach miliardéw
naptywu na polska gietde. Argumentem za tym, ze moze tak sie wydarzy¢ jest rozktad demograficzny posiadaczy depozytéw.
W grupie wiekowej 16-29 lat kwote 100 tys. na depo deklaruje zaledwie 5% oséb. W wieku 30-44 lata jest to 17%, a po 45 roku
zycia juz niemal co czwarty Polak (23-26%) posiada minimum 100 tys. zt. Dlaczego to wazne? Bo osoby w tej grupie wiekowej
pamietaja poprzednie eventy na rynku finansowym, takie jak IPO najwigkszych polskich spétek czy masowa ucieczka przed
,podatkiem Belki” polegajaca na przenoszeniu sie z depozytéw do funduszy inwestycyjnych. Amerykanskie banki inwestycyjne,
tegoroczny lider obrotéw na GPW, beda miaty komu drogie akcje sprzedawac. Rzadko analitycy prébujac odpowiedzie¢ na pytanie
jaka koniunktura bedzie dominujaca na gietdach, zadaja sobie pytanie o system transakcyjny. Nie sposéb, patrzac na perspektywe
dla polskiej gietdy pominac¢ inne niz majace nastapic¢ pod nazwa ,OKI”, historyczne wydarzenie. 5 pazdziernika 2026 roku, Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie przeszta najwieksza w swojej historii rewolucje techniczna. Zmiana systemu
transakcyjnego na ultranowoczesny, modutowy autorski system WATS (Warsaw Automated Trading System) to skokowa zmiana
jakosciowa i pozytywna odpowiedZ na zmiane dokonang przez agencje S&P Dow Jones, ktéra zmienita polskiemu rynkowi
kapitatowemu klasyfikacje z ,rynku wschodzacego” na ,rynek rozwiniety”. Nowy system transakcyjny zapewnia znacznie wyzszy
poziom ochrony przed manipulacjami cenowymi, btyskawiczny czas realizacji transakcji oraz stabilnos¢. Gietda w Warszawie, jest
wiec technologicznie gotowa na kolejng odstone hossy, ale jakby co, to i z bessa sobie poradzi.

Obnizka ratingu, ktora zaserwowata Polsce agencja Moody’s, byta kopnieciem w lewy staw skokowy. Teraz polskie obligacje
czekaja na skopanie prawej kostki. Agencja S&P Global Ratings w piatek 6 listopada 2026 roku poda swoja ocene wiarygodnosci
kredytowej Polski. Obecna ocena to A- z perspektywa stabilng. Ewentualna obnizka ratingu to cofniecie sie w czasie do lat 90
ubiegtego wieku. S&P po raz pierwszy podniosto rating Polski do poziomu inwestycyjnego w kwietniu 1996 roku. W potowie
stycznia 2016 agencja obnizyta rating kredytowy dla Polski z poziomu A- do poziomu BBB+. W pazdzierniku 2018 roku agencja
przywrdcita rating kredytowy dla Polski do poziomu A-. Za ewentualna obnizke ratingu zaptacimy wszyscy. Ktopoty budzetowe
beda jeszcze wigksze. Zdjecia z francuskich protestéw na tle socjalnym jak podaja jedni albo ze zwyktych aktéw wandalizmu
i grabiezy jak opisujg drudzy - obiegty $wiat. Rentownos$¢ obligacji francuskich zaczeta by¢ obserwowana baczniej przez
analitykow, a niektorzy zaczeli ryzykowac teze, ze kolejna odstona kryzysu zadtuzeniowego panstw, moze miec¢ kolory
niebiesko-biato-czerwone. Francja, druga gospodarka strefy euro, boryka sie z wysokim dtugiem publicznym (119 proc. PKB)
i deficytem budzetowym (siegnie on 5,4 proc. PKB w br.). Rzadowy projekt budzetu zaktada zmniejszenie deficytu do 5 proc. PKB
w 2027 r., ale rzad nie ma wiekszosci potrzebnej do uchwalenia ustawy przez parlament. Francje czekaja w przysztym roku wybory
prezydenckie co pogtebia zaniepokojenie rynkéw finansowych. Dla przypomnienia Polski deficyt budzetowy wedtug ustawy na
2027 rok ma siegna¢ 7,2 proc PKB i Polske tez czeka rok wyborczy. FED na posiedzeniu pazdziernikowym pozostawit stopy
procentowe bez zmian. W komunikacie po decyzji znalazta sie lepsza ocena sytuacji gospodarczej, a podczas konferencji prasowe;j
szef Fed, Kevin Warsh, méwit o silnym ozywieniu. USA zmierzaja w strone poziomu 4 proc. w przypadku gtéwnego wskaznika
inflacji. Indeks surowcéw rosnie w ramach hossy. Mimo to, trudno sie oprzec¢ wrazeniu, ze na skutek majacych listopadowa date
wyboréw potéwkowych w USA, stopy nie urosty. Zanosi sie wiec na grudniowa podwyzke. Congressional Budget Office
prognozuje, ze deficyt federalny wyniesie w roku fiskalnym 2026 okoto 1,9 bin dolaréw, czyli 5,8% PKB. Dtug znajdujacy sie
w rekach inwestoréw ma siegnac¢ 101% PKB, a do 2036 r. wzrosna¢ do 120% PKB. Jednoczes$nie same koszty odsetkowe maja
wynies¢ w tym roku okoto 1 bin dolaréw, a za dekade przekroczyc¢ 2 bin dolaréw rocznie. Gdzie jest koniec tego wesotego zycia na
kredyt?

01 Phinance S.A. / Komentarz rynkowy / Ocena Perspektyw klas Aktywow data sporzadzenia: 11/2026



Komentarz rynkowy

ry phinance

OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Surowce

Waluty

—

Ztoto pozostaje pod presja umacniajgcego sie dolara amerykanskiego i wysokich rentownosci obligacji skarbowych. Czym wiecej
analiz sporzadzanych przez finansowych celebrytéw wieszczacych potezny kryzys zadtuzeniowy, ktéry miatby powodowac
wystrzat cen ztota na rekordowe poziomy (wedtug jednej z ekstremalnych wypowiedzi, w czasie kryzysu fizycznego ztota miatoby
zabraknaé, a inwestorzy mieliby ustawi¢ sie w kolejkach po fizyczne sztabki) tym cena bardziej spada. Kto wie czy na naszych
oczach nie dochodzi do strukturalnej zmiany po stronie podazowej. Centralny Bank Rosji sprzedat we wrzesniu ztoto ze swoich
rezerw dziesiaty miesigc z rzedu w ramach operacji zwigzanych z finansowaniem deficytu budzetowego, ktéry ma wynie$¢ w tym
roku 7,3 biliona rubli, czyli dwukrotnie wiecej niz pierwotnie zaktadano. Zasoby ztota spadty o 200 tys. uncji trojanskich, czyli
okoto 6,2 tony, do 72,8 mIn uncji, najnizszego poziomu od konca 2019 r. Bank Centralny Kazachstanu ogtosit plany zmiany
struktury swoich rezerw poprzez sprzedaz czesci posiadanych zasobdow ztota. W rezultacie jeden z najwigkszych na $wiecie
nabywcow tego kruszcu przeksztatci sie - w okresie do korica 2026 r. - w znaczacego sprzedawce. Bardziej prawdopodobny staje
sie wiec spadek ceny i to mimo wyraznego ztamania poziomu 4000USD za uncje. Ceny gazu dalej strasza Europe. Pazdziernikowe
przebicie 100 EUR/MWh (euro za megawatogodzine) to zwiastun inflacyjnych ktopotéw. Skutki drozszych zakupéw gazu moga by¢
odczuwalne w taryfach w 2027 roku, a wczesdniej w przemysle, zwtaszcza chemicznym i nawozowym. Niewesoto brzmia apele
takie jak ten wygtoszony ustami unijnego komisarza ds. energii Dan Jagrgensena, ktéry zaapelowat do panstw cztonkowskich
0 ograniczanie zuzycia gazu i energii elektrycznej. Wsréd wskazywanych dziatan znalazty sie obnizenie temperatury w budynkach
publicznych, zakaz ogrzewania przestrzeni zewnetrznych oraz wytaczanie zbednego o$wietlenia publicznego. ,\W reku gataz
oszroniata/A na plecach drwa...Hu!'Hu!Ha! Nasza zima zta..”

Ogtoszona wtasnie przez GUS, wstepna publikacja wskaznika cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w paZzdzierniku, pokazata
wzrost o 3,5 proc. r/r. To oddala mozliwos$¢ podwyzszenia stop procentowych przez RPP. Szczegdlnie, ze we wrzeséniu gtéwny
odczyt wynidst 4,1 proc. Gtéwna role odegraty tu ceny paliw, a doktadniej uruchomiony program CPN, ktéry obniza ceny paliw
napedowych do korica 2026r. Zanim wiec zobaczymy urealnione ceny paliw, a takze skutki bardzo wysokich cen gazu, RPP dostata
argument za krétkim ,bz”. Biorac pod uwage, ze zaréwno ECB (z ankiety przeprowadzonej przez agencje Reuters wynika, ze 90%
z 73 ankietowanych analitykéw zaktada grudniowa podwyzke w strefie EURO o 0,25 pkt proc., co wywinduje stawke do 2,75%) jak
i FED, szykuja podwyzki w grudniu, a RPP moze chciec czekac¢ dalej, presja na ztotowke wydaje sie nieunikniona. Wedtug danych
dzi$ ogtoszonych (30.10) druga gospodarka UE (Francja) skurczyta sie o 0,1 proc. w trzecim kwartale, podczas gdy wczesniej
analitycy oczekiwali wzrostu tej samej wielkosci. Para EURUSD pdki co zignorowata te dane. Réwnowaza to wskazniki inflacji za
pazdziernik wpisujace sie w narracje, co do grudniowej podwyzki stép przez ECB. W efekcie para EURUSD przybliza sie do 1,12.
Wyznaczone z teorii fal Elliotta wsparcie zadziatato. Odbicie od 1,11 to sygnat, ze bardziej zaczynamy wchodzi¢ w scenariusz
szerszej konsolidacji 1,1100-1,1275. Szanse jej szybkiego opuszczenia goéra sa jednak niewielkie, gdyz fundamentalnych
argumentéw za wiekszymi zakupami euro w najblizszych tygodniach po prostu nie ma. Inwestorzy zwracajg sie w strone
klasycznych safe haven jak frank i jen. Powodem moze byc¢ stabos$¢ sektora Al na Wall Street, oraz pewne obawy, co do wynikow
wyboréw potéwkowych w USA, ktére moga sprowokowac administracje Donalda Trumpa do proéb ich podwazenia. Prezydent
moze np. ztozy¢ do sadéw stanowych pozwy o stwierdzenie prawidtowosci ich przebiegu. Nie ma dobrej passy BTC. Nie dos¢, ze
techniczny obraz straszy powrotem na poziomy z 6 z przodu to jeszcze Binance, najwieksza gietda kryptowalut na $wiecie, padta
ofiarg ataku hakerskiego na bezprecedensowa skale. Zagrozone aktywa wyceniono na 6,3 mld dolaréw. Firma zapowiada pokrycie
strat, ale to wydarzenie na pewno inwestoréw kryptowalutom nie przysporzy.

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 zrdta 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.

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 okrelonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ $wiadomosé 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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