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Styczen przynidst wzrost zmiennosci na rynu akcyjnym w Polsce. Po kilku
miesigcach nieprzerwanych wzrostéw nastato odreagowanie. Dotyczyto one
jednak w duzej mierze tylko spotek o najwiekszej kapitalizacji. Doatkowo
korekta, ktéra naszym zdaniem dobiega korica przyczynita sie do uracjo-
nalnienia tempa wzrostu indeksow gietdowych. Dzieki temu z technicznego
punktu widzenia jestesmy dobrze przygotowani do dalszych wzrostow

Na rynkach rozwinietych sytuacja wysgladata lepiej. Najwazniejsze indeksy
amerykanskie czy tez europejskie zyskaty na wartosci i praktycznie przeszty
przez ten miesigc bez zadnej korekty. Nieco inaczej sytuacja miata sie jezeli
chodzi o rynek chinski. Wida¢ tam w dalszym ciggu spore problemy oraz
obawy inwestorow o wzrost gospodarczy

Jezeli chodzi o rynek dtugu to wida¢ zanik presji deflacyjnej, ktora przez
ostatnie miesigce pchata ceny obligacji skarbowych praktycznie wszystkich
krajow na swiecie w dot. Dzieki temu inwestorzy mogli cieszy¢ sie dobrymi
stopami zwrotu. W obecnej chwili sytuacja ulegta uspokojeniu, co powoduje,
iz najprawdopodobniej przez kilka kolejnych miesiecy krzywa dochodowosci
pozostanie na podobnym do dotychczasowego ksztatcie

Sytuacja makroekonomiczna na $wiecie w dalszym ciggu pozostaje niepew-
na. Najjasniejszym obszarem globu pozostajg stany Zjednoczone, ktorych
wzrost gospodarczy oraz wskazniki wyprzedzajgce koniunkture dajg nadzie-
je na miekkie lgdowanie gospodarki. W Polsce ekonomiscie rowniez pokazu-
ja. iz obawy o recesje byty chyba przesadzone, a gospodarka jest w stanie
przezyciezy¢ wysokie stopy procentowe i pozosta¢ na trajektorii wzrostu.
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S&P Global Poland Manufacturing PMI spadt do poziomu
471 w styczniu 2024 roku z 474 w grudniu, odwrotnie do
prognoz rynkowych wynoszacych 48,2, co wskazuje na naj-
gtebszy spadek w sektorze produkcji dobr od pazdziernika
2023 roku. Odczyt ten sygnalizuje réwniez 21. miesigc spad-
ku, zwigzany z dalszym spadkiem nowych zamowien i pro-
dukcji. Nowe zamoéwienia spadty po raz kolejny co stanowi
rekordowy 23 miesigc z rzedu. Powodow nalezy doszukiwac
sie w stabym popycie, zwtaszcza z Niemiec. Jednoczesnie
produkcja spadta najszybciej od 3 miesiecy. W zwigzku
z mniejszym obcigzeniem pracy, przedsiebiorstwa reduko-
waty zatrudnienie. Jednoczesnie, czas dostaw od dostawcow
wydtuzyt sie najbardziej od sierpnia 2022 roku z powodu
kryzysu na Morzu Czerwonym. Dtuzsze czasy dostawy nie
przetozyty sie jednak na odnowienie presji inflacyjnej wsrod
producentéw. Dane za styczen sygnalizujg dalsze obnizki
cen surowcow i gotowych produktow. Z pozytywow nalezy
zauwazyc¢ iz, prognoza na 12 miesiecy dotyczaca produkcji
byta najwyzsza od lutego 2022 roku przed inwazjg Rosji na
Ukraine.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone to ISM Manufacturing
PMI w Stanach Zjednoczonych poprawit sie do poziomu 49,1
w styczniu 2024 roku, najwyzszego od pazdziernika 2022
roku, co byto znacznie powyzej prognoz wynoszacych 47.
Odczyt nadal wskazywat na kurczenie sie sektora produkcyj-
nego, chociaz o znacznie tagodniejszym tempie, poniewaz
popyt umiarkowanie poprawit sie. Nowe zamowienia (52,5
wobec 47) i produkcja (504 wobec 499) odbity, a zapa-
sy spadty mniej (46,2 wobec 43,9. W miedzyczasie zatrud-
nienie spadto nieco bardziej (471 wobec 475), zlecenia do
realizacji skurczyty sie szybciej (44,7 wobec 453), a presje
cenowe wzrosty (52,9 wobec 45,2).

Jezeli chodzi o rynek chinski to PMI Caixin dla ogélnej pro-
dukcji w Chinach wynidst niespodziewanie 50,8 w styczniu
2024 roku a wiec powyzej prognoz rynkowych wynoszg-
cych 506. Byt to trzeci miesigc z rzedu wzrostu aktywno-
Sci przemystowej, w przeciwienstwie do oficjalnych danych,
ktore wskazywaty na przedtuzone ostabienie przed swie-
tem chinskiego Nowego Roku. Wzrost produkcji byt stabilny,
przy wzroscie sprzedazy zagranicznej po raz pierwszy od 7
miesiecy, podczas gdy nowe zamowienia wzrosty najmniej
od pazdziernika zesztego roku. Ponadto, poziomy zakupow
wzrosty najbardziej od 5 miesiecy. W srodowisku kolejnych
spadkow zlecen, przedsiebiorstwa ponownie redukowaty
liczbe pracownikow, chociaz tempo redukcji miejsc pracy
byto najnizsze od 5 miesiecy. tancuchy dostaw poprawity
sie po raz trzeci w ciggu ostatnich 4 miesiecy. Jesli chodzi
o inflacje, koszty wejsciowe wzrosty najmniej od 5 miesiecy,
podczas gdy ceny sprzedazy nieco spadty z powodu sta-
ran o przyciggniecie i zabezpieczenie nowych kontrahen-
tow. Ostatecznie sentyment osiggnat najwyzszy poziom od
9 miesiecy, zwigzany z prognozami silniejszego globalnego
popytu, planowanymi inwestycjami i probami otwarcia no-
wych rynkow.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Styczen przyniost bardzo zmienne nastroje na rynkach ak-
cyjnych, szczegodlnie jezeli chodzi o polska gietde. Przez
wiekszg czes¢ miesigca panowat bardzo korekcyjny nastroj
na polskim rynku. Dotyczyto to w zdecydowanej wiekszosci
najwiekszych polskich spotek skupionych w indeksie WIG20.
W tym samym czasie spotki mate i srednie zachowywaty
sie relatywnie lepiej. Ostatnie dni stycznia przyniosty jed-
nak zmiane sentymentu. Ewidentnie zauwazyc¢ sie dato na-
ptyw swiezego kapitatu i powiew optymizmu. Sprawito to, iz
w ciggu zaledwie kilku sesji indeksy na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie zniwelowaty straty z poczatku
miesigca.

Na gietdach zagranicznych sytuacja byta zdecydowanie bar-
dziej sprzyjajaca inwestorom. Najwazniejszy indeks gietdy
w Stanach Zjednoczonych S&P 500 wzrost w tym okresie
o mate kilka procent, podobnie jak indeks spotek technolo-
gicznych Nasdag.

Po raz kolejny stabo natomiast wygladata sytuacja na ryn-
kach rozwijajacych sie. Indeks chinskiego rynku Shanghai
Composite znizkowat w styczniu o kilka procent. Inwestorzy
w dalszym ciggu obawiajg sie o wzrost gospodarczy w Pan-
stwie Srodka. Pakiety stymulujace gospodarke oraz obnizki
stop procentowych uspokajajg inwestoréw, aczkolwiek ewi-
dentnie brak jest impulsu moggcego sprawi¢, zeby kapitat
naptynat do tego regionu.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W styczniu 2024 roku zaobserwowac¢ sie dato na polskim
rynku dtugu widac byto odreagowanie wczesniejszych wzro-
stow. Ma to najprawdopodobniej zwigzek z ponownym
wzrostem presji inflacyjnej w polskiej gospodarce. W obec-
nej chwili w dalszym ciggu obserwujemy trendy desinfla-
cyjne przede wszystkim w segmencie surowcow. Trendy te
ulegaja jednak systematycznemu wygaszaniu. Cate szczescie
podobna sytuacja ma miesce takze wsrod czynnikow wpty-
wajacych na inflacje bazowa. Pozwala to z nadziejg patrzec
W przysztosc i liczy¢, ze po miesigcu kwietniu, maju ponow-
nie mozemy liczy¢ na spadek presji inflacyjne;j.

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje na chwile obecng stopy
procentowe bez zmian. Z jednej strony podyktowane to jest
wcigz utrzymujgcy sie inflacjg powyzej celu inflacyjnego,
a z drugiej strony istotne sg réwniez czynniki polityczne.
Trudno na chwile obecng spodziewac sie zmiany podejscia
Rady polityki Pienieznej oraz Prezesa Glapinskiego. Trudno
takze spodziewac sie szybkiego zejscia inflacji ponizej celu
inflacyjnego. Dlatego tez najbardziej relanym scenariuszem
jest utrzymywanie sie krzywej rentownosci w dzisiejszym
ksztatcie w najblizszym czasie. Taka sytuacja powinna z jed-
nej strony pozwoli¢ inwestorom uzyskac¢ zwrot z zainwesto-
wanego kapitatu na poziomie okoto 5% rocznie a z drugiej
strony pozwoli to pokry¢ utrate wartosci pienigdza w czasie.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 2,74% 10,77% 12,37% 29,67% 15,53% 38,98% 3119%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,04% 8,90% 9,69% 2346% 433% 20,29% -1.67%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 417% 15,84% 13,81% 35,53% 13,75% 44,60% 46,73%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 141% 11,20% 6,97% 20]4% 1731% EYAISYS 105,35%
Polska NCIndex NCINDEX Index -115% -413% -14,76% -11,36% -24,69% -43,09% 35,35%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 455% 14,84% 9,86% 18,63% 8,05% 29,59% 81,98%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 5,84% 17.56% 1,85% 28,10% 840% 14,81% 12,71%
Niemcy DAX DAX Index 0,89% 1,72% 5,61% 9,09% 8,35% 22,28% 51,37%
Francja CAC40 CAC Index 0,82% VAEY 3.82% 5,94% [SW/e) 36,48% 51,84%
UK FTSEI00 UKX Index -1.74% 791% 191% -7,00% -13,83% -733% 172%
Japonia Nikkei225 NKY Index 8,62% 1317% 10,55% 31,95% 31,32% 2749% 7314%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 062% 6,12% 0,24% 046% -9,07% 4,04% 24,73%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 246% 5,21% 7,09% 779% 1,84% 3910% 38,52%
Wegry BUX BUX Index 748% 15,48% 2159% 43,04% 2340% 48,05% 59,80%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 13,66% 13,08% 19,39% 82,35% 332,80% 473,34% 74746%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -784% -9,28% -16,30% -16,91% -2039% -22,74% 2,87%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -748% -9,85% -2041% -29,26% -36,79% -46,89% -4450%
Indie Sensex Sensex Index 0.27% 1249% 9.58% 20,28% PANOEYS 4476% 97,05%
Brazylia Bovespa IBOV Index -416% 764% 523% 1547% 13,66% 757% 29,00%
Meksyk IPC Mexbol Index 2,19% 13,58% 9.28% 8,08% 1,90% 32,79% 31,33%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
Czechy
Wegry
Norwegia
Szwecja
Kanada
Bitcoin

Etherum

USD / PLN
EUR / PLN
GBP / PLN
CHF / PLN
CZK / PLN
HUF / PLN
NOK / PLN
SEK / PLN
CAD / PLN
XBT / USD
XET / USD

USDPLN Curncy
EURPLN Curncy
GBPPLN Curncy
CHFPLN Curncy
CZKPLN Curncy
HUFPLN Curncy
NOKPLN Curncy
SEKPLN Curncy
CADPLN Curncy
XBTUSD Curncy
XETUSD Curncy

010%
-1,25%
0,24%
-176%
-2,32%
-177%
-241%
-2,53%
-0,90%
-457%

412%

-452%
-2,94%
-1,08%
-0]16%
-4,84%
-345%
043%
117%
-2,50%
2342%
2540%

-164%
-2,95%
-222%
-0,37%
-6,71%
-1,76%
-463%

0,53%
-243%
47,25%
24,96%

-6,88%
~787%
-3,76%
-183%
-12,37%
-749%
-11,85%
-794%
-786%
82,25%
3777%

-046%
-4,95%
~734%
556%
-780%
-12,22%
-1742%
-12,70%
-6,26%
15,83%
-13,69%

746%
-3,69%
-0,60%
1,33%
-0,03%
-10,72%
-12,78%
-13,98%
2,06%
2045%
40,22%

6,70%
0,71%
342%
22,90%

3,74%
-16,75%
-14,91%

-741%
4,03%

149,62%
2041,60%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW
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CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -514% -317% -143% 318% 5040% 48,24%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -243% -041% 7.59% 6,27% 31,67% 28,77%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -18,13% -13,05% -14,01% -22,16% 31,78% -14,93%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 178% 2,68% 262% 731% 126% 3755%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -115% 6,06% -6,29% -2119% -20,56% -6,98% 14,08%
Miedz LMCADSO3 Comdty -0,29% 454% -0,86% -6,79% -13,51% 9,91% 3948%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -4,66% -152% 0,95% -15,94% -26,66% 1.46% -5,07%
Ztoto XAU Curncy -111% 2,58% 523% 6,46% 12,69% 10,78% 55,28%
Srebro XAG Curncy -4,21% -0,27% -444% -342% 0,04% -15,12% 42,89%
Kukurydza C 1 Comdty -6,71% -1052% -10,05% -22,54% -23,09% -12,27% 2940%
Soja S 1 Comdty 14,31% -13,06% -1,28% 10,30% 33,24% 46,65% 85,91%
Cukier SB1 Comdty 897% 9,16% 2,98% 0,83% -31,05% 796% 19,72%
Bawetna CT1 Comdty 1,94% -514% -317% R EY 318% 50,40% 48,24%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,84 5,80 6,86
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.85 5.88 6,95
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,81 582 710
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 4,95 4,85 5,96
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,12 494 5,83
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,28 5,21 5,88
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,90 393 2,26
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,59 2,55 2,60
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,21 2,07 2,30
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,28 212 2,28
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 555 561 4,89
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 445 437 474
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 410 4,03 3,64
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 212 2,25 244
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 242 257 291
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AUTOR OPRACOWANIA

Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI SA.

KON K-I- Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyj-

nego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca

2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zostat on
White Berg TFI S.A. sporzadzony wytgcznie w celach informacyjnych i nie
ul. Sienna 75 powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
00- 833 Warszawa inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg TFI SA.
Telefon: (22) 299 03 20 nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne

E-mail: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



