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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Okazuje sie, ze hossa tez potrafi by¢ meczaca... Rynki od wielu miesiecy, z prawie niezauwazalnymi korektusirkami pna sie w gore,
a serwisy branzowe znéw sa petne skrétow ,ATH” (all time high). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze spadkdw juz nie zobaczymy. Trzymamy sie
wiec scenariusza bazowego w ktérym swiatowa hossa potrwa do...obnizki stop w USA na zasadzie dyskontowania przez rynki akcji,
przysztosci. Indeksy na kontynencie pna sie w gére, mimo, ze odczyt niemieckiego IFO (spadek z 89,3 pkt. do 88,6 pkt.) potwierdza
wczesniejsze wskazania PMI - sytuacja w gospodarce naszego zachodniego sasiada i catej strefy euro pozostaje marna (notabene takze
PKB w Polsce w 2Q2024 bedzie zapewne nizszy niz mozna sie byto spodziewac na poczatku kwietnia). Wydaje sie, ze obecny wzrost
to odreagowanie duzego wyprzedania po poprzednich dwdch tygodniach i efekt ewidentnej rotacji na globalnym rynku akgcji. | wtasnie
na tej zasadzie, przemieszczania sie kapitatéw globalnych zyskuje rodzimy akcji. Znacznie stabiej prezentuja sie mate i Srednie spotki
obrazowane indeksem mWIG40 i sWIG80. Bohaterem miesigca jest forowany w poprzednich komentarzach KGHM, zwtaszcza
po informacjach o wzroscie sprzedazy miedzi w samym maju o 11% r/r. Gdyby szuka¢ czarnych chmur na horyzoncie, to w koricu
pojawita sie korekta na akcjach NVIDII. Warto spoglada¢ na notowania tej spétki, bo ewentualne rozszerzenie korekty, biorac pod
uwage jej kontrybucje do amerykanskich indekséw gietdowych, jawi sie jako zagrozenie dla obowiazujacego trendu wzrostowego.
Mierzac od szczytu notowan osiggnietego 20.06, korekta jest juz szesnastoprocentowa. Zachowanie spétki, cho¢ stanowi cenna lekcje
pogladowa dla jej najnowszych inwestoréw, nie jest przesadnie niepokojace, ilustrujac jedynie skale wczesniejszego wykupienia. Mozna
zatozy¢, ze mamy do czynienia z czysto techniczna realizacjg zyskow. Warto pamietac, ze pdki co, nie cofnelismy sie nawet do pozioméw
sprzed splitu. Nie bedzie niespodzianka, jezeli w lipcu ponownie ujawni sie popyt. W Polsce odnotowali$my wtasnie otwarcie
9000 (dziewieciotysiecznej) Zabki. Przedsiebiorca nr 9000 otworzyt swéj sklep w Kosinie (woj. podkarpackie), liczacej mniej
niz 4000 mieszkancéw. A wspomnie¢ warto o tym dlatego, ze wtasciciel amerykanska firma CVC Capital Partners planuje wprowadzi¢
spotke Zabka Polska na gietde, a wycena firmy moze wynies¢ od 7,5 do 8 mld dolaréw (dane: Bloomberg). Dla polskiej dysfunkcyjnej
gietdy, z ktérej wiecej firm w ostatnich latach uciekto niz na nig weszto, bytoby to dobre wydarzenie.

Akcje spétek polskich Akcje spotek zagranicznych
Akcje o duzej kapitalizacji Akcje o matej kapitalizacji
Akcje rynkdw rozwinietych Akcje rynkow rozwijajacych sie
Akcje spotek wzrostowych Akgcje spotek dywidendowych

Rentownos¢ 10Y POLANDBOND porusza sie od bandy do bandy trzeci miesiac z rzedu. | cho¢ mato efektowna jest predykcja brzmiaca,
ze najwiekszym prawdopodobienstwem obarczone jest, ze dalej tak pozostanie, to...tak wtasnie jest. Waski przedziat wahan miedzy 5,6%
a 5,8% wyznacza poziom stép procentowych w Polsce i szeroki konsensus, ze to sie szybko nie zmieni. Wypowiedzi cztonkéw RPP
od ostatniego posiedzenia nie réznity sie znaczaco od utrzymywanej od wielu miesiecy komunikacji. Jaskotka jest wypowiedz prof.
Mastowskiej, ktéra wskazata, ze nalezy byc elastycznym w podejsciu do stép procentowych. Wskazuje ona jednoczesnie, ze nie wyklucza
obnizki czy podwyzki, w domysle w tym roku. To pierwsza taka wypowiedz cztonka RPP od miesiecy... Europejski Bank Centralny
zdecydowat sie na pierwsza w tym cyklu obnizke stép procentowych. Skala redukcji wyniosta 25 pb. i wpisata sie w oczekiwania rynku.
Jest to pierwsza obnizka stép procentowych w strefie euro od 2019 roku. Z kolei przez poprzednie 9 miesiecy stopy w EBC utrzymywane
byty na najwyzszych poziomach od 2001 roku. Obnizka stép procentowych przy wciaz relatywnie podwyzszonej inflacji ma byc¢
remedium na stagnacje europejskiej gospodarki, ktéra dopiero co wygrzebata sie z technicznej recesji, a juz wskazniki wyprzedzenia
pokazuja kruchosc ozywienia. Pierwsze ciecie jest juz za nami i teraz kluczowe pytanie brzmi: kiedy EBC zdecyduje sie na kolejne obnizki.
Przed czerwcowa decyzja rynek terminowy wyceniat tacznie 60 pb. obnizek stép procentowych w EBC do korica 2024 roku. Czyli jeszcze
jedno ,pewne” ciecie (zapewne we wrzesniu) oraz niespetna 50% szans na drugie (w grudniu?). Jednak wielu ekonomistéw zaktada,
ze Lagarde i spotka uzyja skalpela zaréwno we wrzesniu jak i w grudniu, co tacznie z czerwcowa obnizka dawatoby trzy ciecia stop w tym
roku. Z kolej najwieksze monetarne ,gotebie” chciatyby ponownie obnizy¢ koszty kredytu juz na nastepnym, lipcowy, posiedzeniu Rady
Prezeséw. Jesli do tego dotozymy, ze wydatnie wzrosto prawdopodobienstwo wrzesniowej obnizki w USA, to jesienia obudzimy sie
w sytuacji w ktorej rynki bazowe obnizaja stopy, a Polska jako jedna z nielicznych nie...Trudno w tej sytuacji spodziewac sie wydatnego
wzrostu cen obligacji skarbowych. Chyba, ze wierzy¢ Goldmanowi, ktéry prognozuje ze RPP zmuszona bedzie wtasnie z opisanych wyzej
powoddéw do obnizania stopy. Tym, ktérzy nie moga otrzasnac sie po kolejnej porazce rodzimych kopaczy na miedzynarodowej imprezie,
zwracam uwage na rentownosci obligacji krajéw z ktérymi rywalizowalismy w grupie (FRANCE 10Y BOND YIELD 3,1%; NETHERLANDS
10Y BOND YIELD 2,73%; AUSTRIA 10Y BOND YIELD 2,95%). | cho¢ gdyby z rentownosci obligacji wrézyé wynik koricowy, trzeba
by stawiac, ze mistrzem bedzie Szwajcaria... W wielu przypadkach jednak, nie tylko w ,polskiej” grupie obligacje wygenerowatyby dobra
odpowiedz na pytanie ,Kto wygra mecz..?”.

Wskaznik nastawienia*: Obligacje emitentow Obligacje emitentéw nieposiadajacych
posiadajacych rating inwestycyjny ratingu inwestycyjnego

Obligacje emitentow krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
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*wskaznik pokazuje oceng atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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Surowce Przez ostatnie tygodnie sytuacja miedzy lzraelem oraz Hamasem nie byta tematem pierwszych stron gazet. To jednak nie koniec
zwiekszenia napigcia geopolitycznego w regionie Bliskiego Wschodu. Izrael zbombardowat obéz uchodzcéw w Rafah, co wywotato
miedzynarodowy sprzeciw w stosunku do kontynuacji dziatat wojennych w Strefie Gazy. Oprécz tego, az dwukrotnie dokonano ataku
na tankowce na Morzu Czerwonym za sprawa Houthi z Jemenu, co ponownie moze zaszkodzic regularno$ciom dostaw najwazniejszego
surowca na s$wiecie. Ztozenie tych wszystkich wydarzern doprowadzito do tego, ze cena jest na dobrej drodze do najwiekszego
jednomiesiecznego wzrostu w tym roku. Powigkszony kartel OPEC+ ograniczyt 3 czerwca wydobycie ropy niemal o 6 milionéw barytek
na dzien! To wiecej niz 5% globalnej podazy ropy naftowej. Cena ropy naftowej nie szybuje jeszcze wyzej, dlatego, ze odpowiadajace
za potowe popytu na rope na $wiecie Chiny (dzienny popyt 15 milionéw barytek !) nie dos¢, ze nie buduja zapaséw, to jeszcze zmniejszyty
dzienny popyt o 1 min barytek. Dla réwnowagi popyt w USA zaczyna wykazywac oznaki ozywienia. To moze by¢ potencjalny problemdla
Joe Bidena, ktory stara sie o reelekcje. Statystycznie ceny ropy i paliw spadaty na ok. 1 miesigc przed wyborami, ale jesli produkcja
w USA bedzie spadac, a popyt bedzie rést, bedzie o to dosy¢ trudno. W przypadku blokady Morza Czerwonego albo gorszej sytuacji
w postaci blokady Ciesniny Ormuz ceny mogtyby powréci¢ powyzej 100 USD za barytke. To jednak nie wydaje sie by¢ scenariuszem
bazowym. Ceny 90 USD za barytke w trakcie pierwszego kwartatu tego roku byty podyktowane sytuacja geopolityczna, a nie biezaca
réznica miedzy popytem i podaza. Prognozujac w dtuzszym klikuletnim terminie, trzeba brac¢ pod uwage, ze popyt moze nie rosna¢ juz
tak dynamicznie jak przez ostatnie 10-20 lat (pomijajac kryzysy), co jest zwigzane z transformacja energetyczna. Samochody
elektryczne (ciekawe ilu doradcow PHINANCE juz nimi jezdzi...) coraz czesciej pojawiaja sie nie tylko na amerykanskich czy
europejskich ulicach, ale przede wszystkim w Chinach, czego wynikiem moze by¢ chinnska stabos¢ popytowa opisana akapit wyzej.
Notowania miedzi osiagnety rekordowo wysokie poziomy podczas sesji 20 maja. Od tego czasu, czyli juz od ponad miesiaca, cena miedzi
spada, odreagowujac te ostatnia, najbardziej dynamiczng faze ruchu wzrostowego. Fundamentalne powody dtugoterminowego
wzrostu ceny - dysproporcja miedzy rosnacym popytem a podaza wynikajaca z transformacji energetycznej oraz logarytmiczny rozwoj
Al pozostaja bez zmian.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Zestawienie za czerwiec nie wyglada dla ztotego dobrze. Na mecie ztoty traci ok. 1,5% w stosunku do amerykanskiego dolara, gdyz para

Wa|UtY USDPLN startowata na poczatku czerwca z okolic poziomu 3,95. Po rajdzie na 4,10 nastapit dos¢ zastanawiajacy powr6t pary ponizej
4,00zt w trzecim tygodniu czerwca. Ztoty zachowywat sie 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% r/r przy oczekiwaniu 5,7% r/r. Mamy réwniez
spadek na poziomie 0,1% m/m. Oczywiscie moze to by¢ zwiazane po czesci z czynnikami kalendarzowymi, ale warto zwrdci¢ uwage na
to, ze pozostate europejskie gospodarki, ktére sa gtéwnymi partnerami handlowymi Polski, nie radza sobie najlepiej. Indeksy PMI
wstepnie dla Francji i Niemiec zanurkowaty mocno w dét, wskazujac na mniejsze ozywienie w drugim kwartale tego roku. Na pierwsza
potowe przysztego roku planowana jest druga rewizja KPO. Celem rewizji ma byc¢ ,poprzestawianie i oddzielenie tych rzeczy, ktére da
sie zrobic, od tych ktorych nie da sie zrobic¢” (cyt. za Ministrg Petczynska) - genialne w swej prostocie, prawda...?. Obecna rewizja KPO
powinna by¢ sfinalizowana z koricem lipca, a pod koniec wakacji ma zosta¢ ztozony drugi i trzeci wniosek o ptatnos¢. Nie wykluczone,
iz czwarty i pigty wniosek zostanie ztozony na poczatku przysztego roku. To dla notowan ztotego bardzo wazne, bo miliardy EURO
wymieniane na ztotéwki, powinny ztotego zacheca¢ do wzrostéw. To w dtuzszym terminie. Notowania walutowe w lipcu ,ustawig”
wybory we Francji, a takze dane makro z USA w pierwszej potowie rozpoczynajacego sie miesigca. Sytuacja w ktérej mamy rzad
mniejszosciowy populistow od Le Pen, moze by¢ juz uwzgledniona przez rynki, a dane z USA pokaza, czy stusznie inwestorzy wierza
W szanse na ciecie stop przez FED we wrzesniu. Zwiekszanie sie prawdopodobienstwa obnizki w USA to deprecjacja dolara i szansa dla
ztotego.

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce
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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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*wskaznik pokazuje oceng atrakcyjnosci réznych klas aktywdw. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesiacu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.
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