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Poczatek roku na swiatowych rynkach finansowych zdominowaty dwa wydarzenia. Otwarcie
gospodarki chinskiej zwigzane ze zniesieniem restrykcji COVID-19 oraz oczekiwania co do
spadku tempa inflacji w roku 2023.

Styczniowe wzrosty na rynku akcyjnym miaty cha- RYNEK AKCIJI

rakter globalny, aczkolwiek rzuca sie w oczy bardzo . »

dobre zachowanie amerykanskich spétek technolo- PANSTWO INDEKS  WARTOSC 1IM% 12M%
gicznych, ktére po okresie wzmozonej wyprzedazy Polska WIG 60488.42 527% -10.28%

zaliczyty solidne 10% odbicie. Druga grupa przed-
siebiorstw, ktére zdecydowanie sie wyrdzniaty, sa
polskie mate i srednie spotki z sektora SWIG80, ktére
nadrobity grudniowy underperformance do najwiek-
szych swoich odpowiednikéw.

Oczekiwania inwestoréw odnosnie tempa inflacji mia-
ty natomiast swoje przetozenie na rynek obligacyjny.
Podobnie jak w przypadku akgcji, inwestorzy mogli
cieszyc sie z atrakcyjnych stop zwrotu. Obserwowany
spadek presji inflacyjnej sprawia, iz stopy procentowe
przestaja tak bardzo straszy¢ inwestoréw.

WALUTY
PANSTWO ODNIESIENIE __ KURS

Sytuacja ta, miata takze przetozenie na dolara ame-
rykanskiego. Atrakcyjnos¢ tej waluty, zdecydowanie
spada biorac pod uwage zachowanie bankéw cen-
tralnych takich jak BoE oraz Bol. Indeks DXY odwzo-
rowujacy site dolara, stracit w tym miesigcu blisko 2%,
co zdecydowanie przetozyto sie na lepszy sentyment
w stosunku do rynkéw wschodzacych.

Sentyment ten byt réwniez budowany zmianami
w gospodarce chinskiej, ktéra ma szanse w tym roku

stac sie gtbwnym motorem $wiatowego wzrostu go- SUROWCE
spodarczego. Bedzie miato to swoje przetozenie na

zachowanie sie inwestoréw oraz globalne przeptywy TOWAR WALUTA CENA 1M% 12M%
kapitatu pomiedzy rynkami. Pszenica
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KOMENTARZ MAKROEKONOMICZNY

Praktycznie wszystkie wskazniki PMI na
Swiecie wskazuja na zblizajaca sie recesje
i wynosza mniej niz 50 pkt. Wyjatkiem sa
Chiny i Indie, gdzie mozna doszukiwac¢ sie
oznak optymizmu. Podwyzki stop procen-
towych oraz niestabilna sytuacja geopo-
lityczna w dalszym ciggu negatywnie od-
dziatuje na manageréw odpowiedzialnych
za zarzadzanie przedsiebiorstwami.

Pomimo, iz Polsce indeks PMI wynosi 47
pkt, to nasza gospodarka, wcigz zaskakuje
odpornoscig na spowolnienie. W dalszym
ciggu obserwujemy rosnaca produkcje
przemystowg, co przy obserwowanej skali
spowolnienia, zdecydowanie pozytywnie
zaskakuje. Podobnie sytuacja wyglada,
jezeli chodzi o sprzedaz detaliczng. Bar-
dzo dobre dynamiki s3 wspierane przez
nieoczekiwang poprawe nastrojow wsrdd
konsumentéw. Spadty takze obawy o utra-
te pracy oraz wzrosta sktonnos¢ do dokony-
wania waznych zakupow.

Bardzo zaskakuje w Polsce takze naptyw za-
granicznych inwestycji bezposrednich, kto-
ry w relacji do PKB jest najwyzszy od czasu
hossy z 2007 roku i wynosi blisko 6%. Wy-
daje sig, iz wojna na Ukrainie, nie przerwata
tego procesu, co pokazuje, iz inwestorzy za-
graniczni nie boja sie sytuacji geopolitycz-
nej. Mozna spodziewac sie zatem, iz inwe-
storzy portfelowi réwniez moga dojs¢ do
takiego wniosku i przekierowa¢ czes¢ swo-
ich inwestycji do naszego kraju, odwracajac
negatywna tendencje z roku 2022.

W Stanach Zjednoczonych, silny odczyt
PKB za 4Q'22 wystarczyt do zrewidowania
w gore prognoz makroekonomicznych na
caty 2023 rok. Jednoczesnie dane inflacyj-
ne wpierajg przekonanie inwestorow, iz
mozna sie spodziewac spadku presji tego
wskaznika w nadchodzacych miesigcach, a
co za tym idzie, Fed nie bedzie zmuszony
do prowadzenia tak restrykcyjnej polityki
monetarnej jak wydawato sie to jeszcze ko-
nieczne kilka miesiecy temu.

Pozytywnie w nadchodzacych miesigcach
moga zaskoczy¢ takze Chiny, gdzie zmiany
skali aktywnosci gospodarczej po zniesie-
niu lockdownu jeszcze sie widac, ze wzgle-
du na przerwe Swiateczna. Jezeli prawda
okaze sie, iz wzrost gospodarczy bedzie
w okolicach 5% a dodatkowo pojawig sie
programy stymulacji fiskalnej i monetarnej,
moze to skutkowac¢ gwattownym napty-
wem nowego kapitatu na ten rynek.

Rentownosci obligacji 10-letnich
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KOMENTARZ DO RYNKU AKCJI

Styczen zdecydowanie nalezat do ryn-
kéw akcyjnych. Indeks sWig80 obrazu-
jacy sytuacje matychisrednich spotek w
Polsce wzrést w tym miesigcu o ponad
10%. Na dobry sentyment wptyw miat
z jednej strony globalny spadek awersji
do ryzyka oraz obnizenie presji inflacyj-
nej przede wszystkim w Stanach Zjed-
noczonych. Sytuacja taka bezposrednio
przetozyta sie na mniejsze oczekiwania
podwyzek stép procentowych. Jedno-
czesnie dane makroekonomiczne na-
ptywajace w ostatnich tygodniach su-
geruja, iz gospodarka swiatowa moze
unikna¢ recesji. Otwarcie sie gospodar-
ki chinskiej zdecydowanie pozytywnie
oddziatuje na wyobraznie inwestoréw.
Wyprzedaz ryzykownych aktywoéw, z
ktéra mielimy do czynienia w tam-
tym roku, spowodowata, iz wyceny
wielu spotek sg w obecnej chwili bar-
dzo atrakcyjne. Ma to miejsce przede
wszystkim na rynkach wschodzacych,
ktérych stopy zwrotu przez ostatnie
kilkanascie lat byty zdecydowanie roz-
czarowujace. Jezeli chodzi o rynek pol-
ski to dodatkowo wojna na Ukrainie
spowodowata, iz inwestorzy zagranicz-
ni wycofali swoje ptynne inwestycje z
tego regionu $wiata.

W obecnej chwili wiele spétek wycenia-
nych jest przez rynek znaczaco ponizej
swojej wartosci fundamentalnej. Widac
duzy potencjat do zwiekszonej aktyw-
nosci w segmencie fuzji i przejec. Wiele
spoétek raportuje, iz prowadzi zaawan-
sowane procesy negocjacyjne, ktére
powodujg, iz moga w najblizszych mie-
sigcach stac sie celem akwizycyjnym.
Powinno to pozytywnie wptyna¢ na
sentyment inwestoréw i zwiekszy¢ za-
interesowanie rynkiem polskim.

W  Stanach Zjednoczonych, pomi-
mo ostatnich duzych spadkéw, wiele
spotek przede wszystkim z segmentu
technologicznego w dalszym ciagu
wycenianych jest na bardzo wysokich
wskaznikach. Dodatkowo odwrécenie
sie wielu trendéw globalizacyjnych
réwniez niekorzystnie oddziatuje na
perspektywy rozwoju tych przedsie-
biorstw.

Dynamika PKB w Polsce
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KOMENTARZ DO RYNKU OBLIGACII

Podobnie jak na rynku akcyjnym, réw-
niez na rynku dtugu, w styczniu obser-
wowalismy naptyw kapitatu. Rentow-
nosci obligacji praktycznie wszedzie
na Swiecie spadlty w odpowiedzi na
zmniejszajaca sie presje inflacyjng. Na
koniec miesigca rentownosci polskich
10 letnich obligacji wynosity juz blisko
6%.

Inflacja, ktoéra drugi miesigc z rzedu
spadata w Polsce, data bardzo mocny
argument dla posiadaczy obligacji. Do-
datkowo obserwowac mozna byto spa-
dek oczekiwan inflacyjnych. To réwniez
przetozyto sie na zwiekszenie zaintere-
sowania tym segmentem rynku. Jedno-
czesnie stabilizacja sytuacji na Ukrainie
zmniejsza ryzyko geopolityczne i po-
woduje, iz inwestorzy zagraniczni duzo
bardziej przychylnym okiem patrza na
nasz region.

Podobna sytuacja wystepowata na
wiekszosci rynkéw obligacyjnych na
$wiecie. Wyjatkiem byt rynek chinski.
Pamietac jednak nalezy o bardzo spe-
cyficznej sytuacji tam panujacej. Bar-
dzo dtugi okres zamkniecia gospodarki
sprawit, iz inflacja jest na bardzo niskim
poziomie (okoto 2%) a to przekfada sie
réwniez na niskie rentownosci obligacji.
Obecnie biorac pod uwage perspek-
tywe wzrostu gospodarczego mozna
oczekiwac zwiekszonej presji inflacyj-
nej oraz stabszego zachowania sie cen
obligacji na tamtym rynku.

Stopy procentowe po raz kolejny zo-
staty w Polsce utrzymane na niezmie-
nionym poziomie. W obecnej chwili
rynek powoli zaczyna dyskontowac
brak dalszych podwyzek, biorac pod
uwage fakt, iz szczyt inflagji albo byt
juz za nami, albo bedzie w perspekty-
wie nastepnych dwoéch miesiecy. Rada
Polityki Pienieznej jest co prawda po-
dzielona, aczkolwiek do coraz mocniej-
szego gtosu dochodzg ,gotebie” i moze
to Swiadczy¢, iz w okolicach wyboréw
bedziemy coraz gtosniej styszeli o ko-
niecznosci ztagodzenia polityki mone-
tarnej w Polsce.
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RYNEK AKCJI - POLSKA

INDEKS M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
WIG -6.83% -25.90% -14.82% 18.97% -3.91% -4.60% 6.33%
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RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE
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RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE
INDEKS ™% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Czechy PX -7.06% -10.74% -3.81% 14.08% -15.25% -10.73% -12.69%
Wegry
Turga
Chiny Componte
e T
Indie o Sense:;(m
Brazylia B Bovesp';”
Meksyi _ PC 6O 4S8N VAT 066% 1428 166 829
WALUTY
W ALUTPQMRIQ ™% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA USD /PLN 1.71% 13.39% 10.80% -8.50% -14.55% -12.11% -21.14%
e s S s L B e e S
S S e e S P S e
e D S Lo o S S P Lo
s o S S S o s B e
i e S e S S S T
i T S s e o S S S
e e Lo o S . S S
i o e S S S S S e
e o e s S S o T L
Eheum  XET/USD 931%  T10%  2608%  1481%  259%  S018%
INDEKSY RYNKU SUROWCOW
INDEKS SEKTOR M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
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SUROWCE

NAZWA 1M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa Brent -5.39% 10.89% 16.76% -0.95% -33.65% -23.80% -18.07%

Miedz -7.50%
Aluminium " -5.'1'6%
Ztoto " -5.'7'0%
Srebro " -2.'1'8%
Kukurydza " -4.63%
Soja " -3.50%
Cukier " 0.'1'5%
Bawetna -0.:8:0%

OBLIGACIJE | RYNEK PIENIEZNY - POLSKA

PANSTWO WSKAZNIK WARTOSC (%) WARTOSC -1M WARTOSC -1Y
Polska WIBOR 1M 6.83 6.89 227
o e e o e
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i Obli'éuééj‘é"z—letn'fé ...................................... Cgy o e
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Polska  Obligacje 10%etnie . . 600 . 647 39

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

PANSTWO WSKAZNIK WARTOSC (%) WARTOSC -IM WARTOSC -1Y
Europa EURIBOR 3M 233 2.05 -0.56
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Zostat on sporzadzony wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na jego podstawie.




