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Poczatek roku to okres podsumowan. Inwestujacym na rynkach gietdowych,
przyniost on bardzo dobre stopy zwrotu. Byto tak zaréwno na rynku ak-
cyjnym jak i rynku dtugu. Sytuacja taka po kilku ostatnich latach spadkow
lub tez w najlepszym razie marazmu zaskoczyta wielu inwestoréw. Szcze-
golnie niespodziewane byty ostatnie wzrosty wsrod najwiekszych spotek
technologicznych w Stanach Zjednoczonych. Tak duzy wzrost kurow akcji
przypisa¢ nalezy spadajacej presji inflacyjnej oraz wypowiedziom cztonkéw
Fed odnosnie kosztu pienigdza. Dzieki temu ceny ryzykownych aktywoéw
byty w stanie wzrosnac¢ a dolar amerykanski przestat by¢ najsilniejszg wa-
lutg swiata

Na rodzimym podworku najwiekszy wptyw na koncowke roku miaty wybory
z 15 pazdziernika, gdzie wyborcy dokonali zmiany rzadu. Ta zmiana zostata
bardzo dobrze przyjeta przez inwestorow, szczegolnie zagranicznych, kto-
rzy z duzga werwg kupowali polskie aktywa praktycznie przez caty czwarty
kwartat. Dzieki temu stopy zwrotu na rynku akcyjnym w wielu przypadkach
przebity poziom 40%. Patrzac na poszczegolne spotki sytuacja byta jeszcze
lepsza poniewaz w wiele poszczegolnych spotek urosto kilkukrotnie

Patrzgc na sytuacje makroekonomiczng trudno nie oprzec¢ sie wrazeniu,
iz wielu analitykéw i zarzadzajacych spodziewajgcych sie nadchodzgcej
globalnej recesji zostato zaskoczonych. Gospodarki pomimo tego, iz byty
bardzo stabe w minionym roku, uniknety twardego lgdowania. Wskazniki
wyprzedzajace koniunkture w dalszym ciggu sg stabe, aczkolwiek nawet tam
widac¢ jaskotki poprawy

Nowy rok prawdopodobnie przyniesie kontynuacje dobrej koniunktury
na rynkach finansowych, ale pewnie nie juz w tak spektakularnym stopniu
Najwazniejsza stanie sie dobra selekcja papierow wartosciowych, dzieki kto-
rej pewnie bedzie mozna osiggnac¢ bardzo dobre i ponad przecietne stopy
zwrotu
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Indeks PMI dla Polskiego Przemystu Produkcyjnego S&P Glo-
bal spadt z 48,7 w listopadzie 2023 roku do 474 w grud-
niu tego samego roku, schodzac ponizej prognoz rynkowych
wynoszacych 485 i sygnalizujgc kurczenie sie po raz dwu-
dziesty. Nowe zamowienia gwattownie spadty przez blisko
rekordowe 22 kolejne miesigce, a zamowienia eksportowe
kontynuowaty spadek, co stanowito prawie najdtuzszy okres
na rekordzie. Nastepnie produkcja zmniejszyta sie nieco
bardziej niz w listopadzie, ale wolniej niz trendy obserwo-
wane w 2022 i 2023 roku. Z nizszym obcigzeniem pracy fir-
my redukowaty zatrudnienie, prowadzac do spadku zatrud-
nienia przez 19 miesiecy. W kwestii cen, koszty surowcow
nadal spadaty, prowadzac do spadku cen produkcji przez 9
miesiecy, co stanowito najdtuzszy okres obnizek od osmiu
lat. Pozytywnie nalezy zauwazyc, ze perspektywy na najbliz-
sze 12 miesiecy dla produkcji pozostaty pozytywne, chociaz
nastroje spadty od listopada, ale utrzymaty sie na jednym
z najwyzszych poziomoéw w ciggu ostatnich dwoch lat.

Indeks PMI dla Amerykanskiego Przemystu Produkcyjnego
S&P Global zostat skorygowany w dot do 479 w grudniu
2023 roku z wstepnej wartosci 48,22, w porownaniu do 494
w listopadzie. Wskazuje to na wieksze pogorszenie warun-
kow w sektorze produkcyjnym. Produkcja ponownie zacze-
ta male¢, a spowolnienie w nowych zamowieniach przy-
spieszyto, odzwierciedlajgc stabos¢ zaréwno w warunkach
krajowego, jak i zewnetrznego popytu, przy jednoczesnym
dostosowywaniu przez firmy swoich zakupdéw surowcow
i aktywnosci zatrudnieniowej. Znaki wiekszej dostepnosci
mocy produkcyjnej pojawity sie poprzez szybszy spadek
zalegtosci i redukcje zapasow, przy jednoczesnym dazeniu
firm do lepszego zarzadzania przeptywem gotowki. W mie-
dzyczasie presje inflacyjne nasility sie, gdy obcigzenia kosz-
tami wzrosty szybciej, gtéwnie z powodu podwyzek cen do-
stawcow metali i tworzyw sztucznych, oraz wiekszych optat
za transport. Ponadto, ceny sprzedazy wzrosty najszybciej
od kwietnia, a sttumiony popyt ze strony klientéw doprowa-
dzit do trzeciego z rzedu miesiecznego spadku zatrudnienia.
Niemniej jednak, pewnos¢ biznesowa wzrosta do najwyz-
szego poziomu od trzech miesiecy.

Indeks PMI dla Ogolnego Przemystu Produkcyjnego w Chi-
nach wedtug Caixin wzrést nieznacznie do 50,8 w grudniu
2023 roku z 50,7 w listopadzie, przewyzszajgc prognozy
rynkowe wynoszgce 504 i wskazujgc na najwyzszy odczyt
od sierpnia. Produkcja wzrosta najbardziej od siedmiu mie-
siecy, podczas gdy nowe zamowienia wzrosty najszybciej
od lutego, a nowe zamowienia eksportowe spadty najta-
godniej od szesciu miesiecy. W miedzyczasie zatrudnienie
spadto po raz czwarty z rzedu i najszybciej od siedmiu
miesiecy, podczas gdy zalegtosci w pracy spadty po raz
pierwszy od maja. Aktywnos¢ zakupowa utkneta w miejscu,
a wydajnosc¢ tancucha dostaw pogorszyta sie z powodu bra-
kow niektérych surowcow i napie¢ w zdolnosci dostawcow.
Dane dotyczace cen wskazywaty, ze presje kosztowe po-
zostaty sttumione, a koszty zakupu wzrosty umiarkowanie,
0siggajac czteromiesieczne minimum. Jednoczesnie koszty
produkcji wzrosty tylko nieznacznie, poniewaz firmy nie-
chetnie przenosity wyzsze wydatki na klientéw w obliczu
zwiekszonej konkurencji na rynku. Ostatecznie, sentyment
ostabt i pozostat ponizej sredniej serii.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH

10

02012009 — USA — Niemey — Polska 5012024

INDEKSY PMI

80

70

R
g @\\\W

0
31012015 — USA — Niemey — Polska — Chiny 31122023

40

DYNAMIKA PKB

26 \

. \
SN,

|
N
—T |

3112.2010 — Pada — USA @iy 31122023




KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Zarowno grudzien, jak i czwarty kwartat oraz caty 2023 rok
zakonczyt sie mocnym akcentem na rynkach akcyjnych.
Praktycznie wszystkie indeksy na swiecie swiecity w tym
okresie na zielono, co w potaczeniu z dobrg koniunktu-
rg na rynku obligacji pozwolito inwestorom na swietowa-
nie Bozego Narodzenia w naprawde Radosnej atmosferze.
W ubiegtym roku na szczegolng uwage na rynku polskim,
zastugiwaty spotki z sektora bankowego oraz mate i srednie
przedsiebiorstwa.

Dzieki zmniejszeniu sie presji inflacyjnej, ktérej podlega pol-
ska gospodarka, inwestorzy przestali niepokoi¢ sie rosngcym
kosztem pienigdza a coraz bardziej swojg uwage skupi-
li na niskich wycenach oraz perspektywach rozwoju spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Do tego doszto jeszcze przyzwyczajenie sie inwesto-
row do sytuacji wojennej za naszg wschodnig granicg oraz
zmiana klimatu politycznego.

Wybory 15 pazdziernika przyniosty zmiane rzadow w Polsce,
co inwestorzy szczegolnie zagraniczni przyjeli z nieukrywa-
nym entuzjazmem. Ich euforia w nastepnych tygodniach
udzielata sie takze krajowym zarzadzajacym, dzieki czeku
do konca roku naptyw pieniedzy na rynki akcyjne powodo-
wat wzrosty indeksow.

Na rynkach zagranicznych réwniez panowata dobra koniunk-
tura. Dzieki gotebim komentarzom odnosnie kosztu pienig-
dza w Stanach Zjednoczonych, najbardziej zyskaty spotki
technologiczne. Wzrosty kurséw ich akcji byty najbardziej
zaskakujgce dla analitykow i zarzadzajgcych funduszami
na catym swiecie.

Patrzac na obecny rok mozemy spodziewac sie kontynuacji
dobrego sentymentu. By¢ moze nie bedzie on juz tak udany
jak poprzedni, ale réwniez powinien przynies¢ wiele zado-
wolenia wsrod inwestorow.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Ostatni miesigc 2023 roku przyniost inwestorom lokujgcym
swoje srodki na globalnym rynku dtugu kontynuacje dobrej
passy. Rentownosci 10 letnich obligacji skarbowych po raz
kolejny spadty uzyskujac na koniec roku poziom ponizej 4%.
Biorgc pod uwage, iz jeszcze w pazdzierniku byty one noto-
wane na poziomie powyzej 5%, mozna powiedziec, iz ostat-
ni kwartat ubiegtego roku byt wyjatkowo dobry. Na taki stan
rzeczy wptyw miaty przede wszystkim gotebie wypowiedzi
przewodniczgcego Powella, oraz widocznie zmniejszajgca sie
presja inflacyjna, ktéra sprowadza inflacje do celu.

Na rynku polskim ten globalny sentyment réwniez udzielit
sie inwestorom. Rentownosci naszych dtugoterminowych pa-
pierow skarbowych, spadaty w slad za rynkami rozwinietymi.
Ten spadek mozna zawdziecza¢ podobnie jak w przypadku
rynkow zachodnich, réwniez spadajgcej presji inflacyjnej.
Nie mozemy jednak zapominac¢ rowniez o wyborach z 15
pazdziernika, dzieki ktérym inwestorzy, w szczegolnosci za-
graniczni z duzo wiekszg przychylnoscig zaczeli przygladac
sie naszemu krajowi.

Perspektywa uruchomienia pieniedzy z Funduszy Europej-
skich, bardziej prorynkowe spojrzenie nowego rzadu oraz
wzgledny spokdj na linii frontu wojny rosyjsko - urkainskiej
spowodowat, iz naptyw kapitatu na rynki obligacyjne nie
ominat takze naszego podworka.

W nowym roku nie spodziewamy sie juz tak duzej zmiany
rentownosci w Polsce. W dalszym ciggu dostrzegamy ist-
niejacg presje inflacyjna, ktora powinna utrzymywac ren-
townosci na zblizonym do obecnego poziomie. Dzigki temu
stopy zwrotu z obligacji skarbowych w Polsce by¢ moze nie
bedg spektakularne, ale powinny dostarczy¢ kilkuprocentowg
stope zwrotu, ktéra w potgczeniu z nizszg presja inflacyjng
powinna inwestorom pozwoli¢ zachowac realng site nabyw-
cz3 pienigdza.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 530% 19,97% 16,68% 36,13% 1347% 35,98% 34,60%
Polska WIG20 WIG20 Index 542% 22,31% 13,62% 30,01% 3,64% 16,22% 1,80%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 3,84% 17.20% 19,33% 40,13% 916% 44,61% 46,56%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 6,65% 10,79% 6,40% 30,50% 14,88% 43,43% 115,44%
Polska NCIndex NCINDEX Index 0,99% -733% -10,58% -312% -22,15% -39,87% 48,90%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 4,82% 1,24% 849% PERSIV -048% 2798% 90,27%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 5,28% 13,56% 1045% 43,26% -4,79% 16,82% 126,24%
Niemcy DAX DAX Index 3,62% 8,87% 5,05% 19,04% 5.67% PAVEYS 58,33%
Francja CAC40 CAC Index 3,79% 5.72% 315% 14,75% 5.33% 3442% 59.45%
UK FTSEI00 UKX Index 6,62% 7.7% 777% 3,65% -16,28% -5,78% 12,50%
Japonia Nikkei225 NKY Index 043% 5,04% 0,69% 28,25% 15,77% 21,39% 71,07%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 310% 1.59% -0,29% 2,58% -13,84% 4.27% 31,56%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 179% 4,80% 12,00% 17.25% -077% 3720% 42,92%
Wegry BUX BUX Index 571% 8,56% 19,76% 3767% 2042% 45,26% 52,56%
Turcja ISE1I00 XU100 Index -6,73% -1038% 2419% 36,39% 29411% 411,76% 71847%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -155% -3,94% -6,52% -3.21% -17.29% -11,96% 2067%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 032% -4,28% -9,97% -13,65% -26,16% -35,84% -34,04%
Indie Sensex Sensex Index 710% 10,32% 10,84% 1815% 2212% 50,98% 99,35%
Brazylia Bovespa IBOV Index 6,04% 15,95% 15,00% 2172% 27,96% 12,64% 52,68%
Meksyk IPC Mexbol Index 8,70% 12,80% 7.09% 15,89% 8,79% 28,40% 3781%
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

-0,61%
0,01%
-019%
3,21%
-1,76%
-130%
4,26%
PAIVA
1,93%
1,19%
1,70%

-9,93%
-5,94%
-5,88%
-1,97%
RACEY
-440%

-5,15%
-242%
-765%
56,12%
38,83%

-3,88%
-2,32%
-2,84%
2,78%
-6,12%
-5,32%
219%
3,69%
-3,86%
38,18%
ARV

-1045%
~7,26%
-5,30%
-172%
-9,01%
-3,27%
-12,69%
=-71%
-841%
153,00%
9412%

-2,89%
-552%
AV
562%
-446%
-8,63%
-15,71%
-13,00%
-6,24%
-1117%
-38,00%

6,23%
-4,28%
0,29%
1,63%
157%
-8,85%
-9,92%
-13,58%
2,78%
5540%
218,87%

5,16%
1,25%
511%
2277%
546%
-15,13%
-10,55%
-767%
8,24%
102711%
1550,63%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -4,22% -7.28% 1.83% -441% 12,33% 59,53% 55,37%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -6,50% -4,01% -311% 4,79% 452% 27,04% PARSEYS
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -0,34% -11% -133% -1455% -0,87% 51,28% -7.28%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 075% 12,39% 463% 810% 745% -3,09% 4140%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -7,05% -16,44% 340% -769% -2,74% 50,38% 43,20%
Miedz LMCADSO3 Comdty 122% 710% 218% 0]14% -1341% 6,66% 42,88%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 740% 1,04% 10,25% -2,00% -16,31% 17,98% 177%
Ztoto XAU Curncy 0,93% 1,62% 8,12% 13,68% 14,35% 9,84% 60,87%
Srebro XAG Curncy -4,91% 728% 541% -046% 4,24% -9,21% 53,58%
Kukurydza C 1 Comdty -0,95% -115% -10,83% -30,65% -2217% 113% 25,67%
Soja S 1 Comdty -3,97% 145% -543% -1469% -5,50% -019% 44,53%
Cukier SB1 Comdty -23,38% -22,28% -6,75% 143% ALY 36,84% 71,07%
Bawetna CT1 Comdty 177% -706% 249% -1,98% -2831% 5,18% 1219%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,85 5,84 6,93
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.89 584 702
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 579 579 723
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 4,89 524 6,90
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,02 518 6,82
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 527 540 6,63
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 392 3,96 IWE]
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 257 2,59 2,60
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 21 2,23 2,25
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 217 2,27 2,22
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 561 563 4,76
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 439 472 421
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,05 4,23 BISE
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 222 244 235
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 257 2,69 290
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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.



