Chiny hamuja cene ropy, a EBC stymuluje gospodarke. KGHM rosnie,
cho¢ miedz po rekordach tanieje. Jakie s3 prognozy na lipiec?

W lipcowym komentarzu poruszamy wyjatkowo duzo waznych ekonomicznie kwestii.
Wyniki wyboréw we Francji wplyna na lipcowe notowania, podobnie jak dane makro z USA
w potowie miesigca. Zwigkszajaca si¢ szansa na obnizke stop w USA moze prowadzi¢ do
deprecjacji dolara i umocnienia ztotego. Plany wprowadzenia spotki Zabka Polska na gietde i
wycena siggajaca do 8 mld dolarow, zaostrzyty apetyt inwestoréw.

AKCIE

Okazuje sig¢, ze hossa tez potrafi by¢ meczaca. Rynki od wielu miesiecy, z prawie
niezauwazalnymi korektami png si¢ w gore, a serwisy branzowe znow sg petne skrotow
,,ATH?” (all time high). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze spadkow juz nie zobaczymy. Trzymamy
si¢ wiec scenariusza bazowego w ktorym swiatowa hossa potrwa do obnizki stop w USA na
zasadzie dyskontowania przez rynki akcji przysztosci.

Indeksy na kontynencie pna si¢ w gére, mimo ze odczyt niemieckiego IFO (spadek z 89,3 pkt.
do 88,6 pkt.) potwierdza wczesniejsze wskazania PMI (Purchasing Managers Index) -
sytuacja w gospodarce naszego zachodniego sasiada i calej strefy euro pozostaje marna
(notabene takze PKB w Polsce w 2Q2024 bedzie zapewne nizszy niz mozna si¢ bylo
spodziewa¢ na poczatku kwietnia). Wydaje sie, ze obecny wzrost to odreagowanie duzego
wyprzedania po poprzednich dwdéch tygodniach 1 efekt ewidentnej rotacji na globalnym rynku
akcji. I wlasnie na tej zasadzie, przemieszczania si¢ kapitatow globalnych zyskuje rodzimy
akcji. Znacznie stabiej prezentujq si¢ mate 1 Srednie spotki obrazowane indeksem mWIG40 1
sWIG80. Bohaterem miesiaca jest forowany w poprzednich komentarzach KGHM,
zwlaszcza po informacjach o wzroscie sprzedazy miedzi w samym maju o 11% r/r.



Gdyby szuka¢ czarnych chmur na horyzoncie, to w koncu pojawita si¢ korekta na akcjach
NVIDII. Warto spoglada¢ na notowania tej spotki, bo ewentualne rozszerzenie korekty,
biorgc pod uwagg jej kontrybucje do amerykanskich indeksow gietdowych, jawi si¢ jako
zagrozenie dla obowiazujacego trendu wzrostowego. Mierzac od szczytu notowan
osiggnietego 20.06, korekta jest juz szesnastoprocentowa. Zachowanie spotki, cho¢ stanowi
cenng lekcje pogladowa dla jej najnowszych inwestoréw, nie jest przesadnie niepokojace,
ilustrujac jedynie skale wczesniejszego wykupienia. Mozna zatozy¢, ze mamy do czynienia z
czysto techniczng realizacja zyskow. Warto pamigtac, ze pdki co, nie cofneliSmy si¢ nawet do
poziomow sprzed splitu. Nie bedzie niespodzianka, jezeli w lipcu ponownie ujawni si¢ popyt.

W Polsce odnotowalismy wtasnie otwarcie 9000 (dziewigciotysigcznej) Zabki. Przedsiebiorca
nr 9000 otworzyt swoj sklep w Kosinie (woj. podkarpackie), liczacej mniej niz 4000
mieszkancow. Wspomnie¢ warto o tym dlatego, ze wtasciciel amerykanska firma CVC
Capital Partners planuje wprowadzié¢ spétke Zabka Polska na gielde, a wycena firmy
moze wynie$¢ od 7,5 do 8 mld dolaréw (dane: Bloomberg). Dla polskiej dysfunkcyjnej
gieldy, z ktorej wiecej firm w ostatnich latach uciekto niz na nig weszto, bytoby to dobre
wydarzenie.

OBLIGACIJE

Rentownos¢ 10Y POLAND BOND (polskie obligacje 10-letnie) porusza si¢ od bandy do
bandy trzeci miesigc z rzgdu. I cho¢ mato efektowna jest predykcja brzmigca, ze najwigkszym
prawdopodobienstwem obarczone jest, ze dalej tak pozostanie - to tak wtasnie jest. Waski
przedziat wahan miedzy 5,6-5,8% wyznacza poziom stop procentowych w Polsce i to si¢
szybko nie zmieni. Wypowiedzi cztonkéw RPP od ostatniego posiedzenia nie roznity si¢
znaczaco od utrzymywanej od wielu miesigcy komunikacji. Jaskotka jest wypowiedz prof.
Mastowskiej, ktora wskazata, ze nalezy by¢ elastycznym w podejsciu do stop procentowych —
nie wyklucza obnizki czy podwyzki, w domysle w tym roku. To pierwsza taka wypowiedz
cztonka RPP od miesiecy.

Europejski Bank Centralny zdecydowat si¢ na pierwsza w tym cyklu obnizke stop
procentowych. Skala redukcji wyniosta 25 pb. i wpisata si¢ w oczekiwania rynku. Jest to
pierwsza obnizka stop procentowych w strefie euro od 2019 roku. Z kolei przez
poprzednie 9 miesi¢cy stopy w EBC utrzymywane byly na najwyzszych poziomach od
2001 roku. Obnizka stop procentowych przy wcigz relatywnie podwyzszonej inflacji ma by¢
remedium na stagnacje¢ europejskiej gospodarki, ktora dopiero co wygrzebata si¢ z
technicznej recesji, a juz wskazniki wyprzedzenia pokazuja krucho$¢ ozywienia. Pierwsze
cigcie jest juz za nami 1 teraz kluczowe pytanie brzmi: kiedy EBC zdecyduje si¢ na kolejne
obnizki. Przed czerwcowa decyzja rynek terminowy wyceniat tacznie 60 pb. obnizek stop
procentowych w EBC do konca 2024 roku. Czyli jeszcze jedno ,,pewne” cigcie (zapewne we
wrzesniu) oraz niespetna 50% szans na drugie (w grudniu?). Jednak wielu ekonomistow
zaktada, ze Lagarde 1 spotka uzyja skalpela zar6wno we wrze$niu jak 1 w grudniu, co tacznie
Z czerwcowg obnizka dawatoby trzy cigcia stop w tym roku. Z kolej najwigksze monetarne
»golebie” chciatyby ponownie obnizy¢ koszty kredytu juz na nastepnym, lipcowym
posiedzeniu Rady Prezesow. Jesli do tego dotozymy, ze wydatnie wzrosto
prawdopodobienstwo wrzesniowej obnizki w USA, to jesienig obudzimy si¢ w sytuacji w
ktdrej rynki bazowe obnizaja stopy, a Polska jako jedna z nielicznych nie. Trudno w tej
sytuacji spodziewac si¢ wydatnego wzrostu cen obligacji skarbowych. Chyba, ze wierzy¢
Goldmanowi, ktory prognozuje ze RPP zmuszona bedzie wlasnie z opisanych wyzej
powodow do obnizania stopy.



Tym, ktérzy nie mogg otrzasnac¢ si¢ po kolejnej porazce rodzimych kopaczy na
migdzynarodowej imprezie, zwracam uwage na rentownosci obligacji krajow z ktorymi
rywalizowaliSmy w grupie (FRANCE 10Y BOND YIELD 3,1%; NETHERLANDS 10Y
BOND YIELD 2,73%; AUSTRIA 10Y BOND YIELD 2,95%). I cho¢ gdyby z rentownosci
obligacji wrozy¢ wynik koncowy, trzeba by stawia¢, ze mistrzem bedzie Szwajcaria. W wielu
przypadkach jednak, nie tylko w ,,polskiej” grupie obligacje wygenerowatyby dobra
odpowiedz na pytanie ,,Kto wygra mecz?”.

SUROWCE

Przez ostatnie tygodnie sytuacja mi¢dzy Izraelem oraz Hamasem nie byta tematem
pierwszych stron gazet. To jednak nie koniec zwigkszenia napigcia geopolitycznego w
regionie Bliskiego Wschodu. Izrael zbombardowatl ob6z uchodzcow w Rafah, co wywotato
migdzynarodowy sprzeciw w stosunku do kontynuacji dziatanh wojennych w Strefie Gazy.
Oprocz tego, az dwukrotnie dokonano ataku na tankowce na Morzu Czerwonym za sprawg
Houthi z Jemenu, co ponownie moze zaszkodzi¢ regularnosciom dostaw najwazniejszego
surowca na §wiecie. Zlozenie tych wszystkich wydarzen doprowadzito do tego, Ze cena jest
na dobrej drodze do najwigkszego jednomiesiecznego wzrostu w tym roku. Powigkszony
karte]l OPEC+ ograniczyl 3 czerwca wydobycie ropy niemal o 6 milionow barytek na dzien!
To wigcej niz 5% globalnej podazy ropy naftowej. Cena ropy naftowej nie szybuje jeszcze
wyzej, dlatego, ze odpowiadajgce za potowe popytu na rope na swiecie Chiny (dzienny popyt
15 milionéw barylek !) nie dos¢, Ze nie buduja zapasoéw, to jeszcze zmniejszyly dzienny popyt
o 1 miln barylek.

Dla réwnowagi popyt w USA zaczyna wykazywac oznaki ozywienia. To moze by¢
potencjalny problem dla Joe Bidena, ktory stara si¢ o reelekcje. Statystycznie ceny ropy i
paliw spadaty na ok. 1 miesigc przed wyborami, ale jesli produkcja w USA bedzie spada¢, a
popyt bedzie rost, bedzie o to dosy¢ trudno. W przypadku blokady Morza Czerwonego albo
gorszej sytuacji w postaci blokady Ciesniny Ormuz ceny moglyby powrdci¢ powyzej 100
USD za barytke. To jednak nie wydaje si¢ by¢ scenariuszem bazowym. Ceny 90 USD za
barytke w trakcie pierwszego kwartatu tego roku byly podyktowane sytuacjg geopolityczna, a



nie biezacg roznicg miedzy popytem i podazg. Prognozujac w dtuzszym kilkuletnim terminie,
trzeba bra¢ pod uwage, ze popyt moze nie rosna¢ juz tak dynamicznie jak przez ostatnie 10-
20 lat (pomijajac kryzysy), co jest zwigzane z transformacjg energetyczng.

Samochody elektryczne (ciekawe, ilu doradcow PHINANCE juz nimi jezdzi) coraz czgsciej
pojawiaja si¢ nie tylko na amerykanskich czy europejskich ulicach, ale przede wszystkim w
Chinach, czego wynikiem moze by¢ chinska stabo$¢ popytowa opisana dwa akapity wyzej.

Notowania miedzi osiggnety rekordowo wysokie poziomy podczas sesji 20 maja. Od tego
czasu, czyli juz od ponad miesigca, cena miedzi spada, odreagowujac te ostatnia,
najbardziej dynamiczng faze ruchu wzrostowego. Fundamentalne powody
dlugoterminowego wzrostu ceny — dysproporcja migdzy rosngcym popytem a podaza
wynikajgca z transformacji energetycznej oraz logarytmiczny rozwoj Al pozostajg bez zmian.

WALUTY

Zestawienie za czerwiec nie wyglada dla zlotego dobrze. Na mecie zloty traci ok. 1,5% w
stosunku do amerykanskiego dolara, gdyz para USD PLN startowata na poczatku czerwca
z okolic poziomu 3,95. Po rajdzie na 4,10 nastapil do$¢ zastanawiajacy powrot pary ponizej
4,00zt w trzecim tygodniu czerwca. Ztoty zachowywat si¢ przeciwnie do konstatacji
ptynacych z ostatnich danych z polskiej czy europejskiej gospodarki. Produkcja przemystowa
za maj wypadta bardzo nisko, spadajac az o 1,7% r/r przy oczekiwaniu wzrostu na poziomie
1,5%. Sprzedaz detaliczna wzrosta, ale mniej od oczekiwan na poziomie 5,4% t/r przy
oczekiwaniu 5,7% r/r. Mamy réwniez spadek na poziomie 0,1% m/m. Oczywiscie moze to
by¢ zwigzane po czgsci z czynnikami kalendarzowymi, ale warto zwroci¢ uwage na to, ze
pozostale europejskie gospodarki, ktore sa gtownymi partnerami handlowymi Polski, nie
radzg sobie najlepiej. Indeksy PMI wstepnie dla Francji i Niemiec zanurkowaty mocno w doét,
wskazujac na mniejsze ozywienie w drugim kwartale tego roku.

Na pierwszg potowe przysziego roku planowana jest druga rewizja KPO. Celem rewizji ma
by¢ ,,poprzestawianie i oddzielenie tych rzeczy, ktore da si¢ zrobi¢, od tych ktorych nie da si¢
zrobi¢” (cyt. za minister Katarzyng Petczynska-Nalecz). Genialne w swej prostocie, prawda?
Obecna rewizja KPO powinna by¢ sfinalizowana z koncem lipca, a pod koniec wakacji ma
zosta¢ zlozony drugi 1 trzeci wniosek o ptatnos¢. Nie wykluczone, iz czwarty 1 piagty wniosek
zostanie zlozony na poczatku przysztego roku. To dla notowan zlotego bardzo wazne, bo
miliardy EURO wymieniane na ztotéwki, powinny ztotego zacheca¢ do wzrostow. To w
dhuzszym terminie.

Notowania walutowe w lipcu ,,ustawia” wybory we Francji, a takze dane makro z USA w
pierwszej potowie rozpoczynajacego si¢ miesigca, ktore pokaza czy stusznie inwestorzy

wierzg w szanse na cigcie stop przez FED we wrze$niu. Zwigkszanie si¢ prawdopodobienstwa
obnizki w USA to deprecjacja dolara i szansa dla zlotego.

Marcin Lau

Gtéwny analityk Phinance S.A.
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