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Zagraniczne rynki akcji

Grudzien przynidst kontynuacje bardzo dobrego zachowania sie rynkéw akcyjnych na Swiecie
w listopadzie. Najwazniejsze indeksy amerykanskie S&P 500 oraz Nasdag wzrosty
odpowiednio o 4,4% oraz 5,5%. Nalezy przy tym nadmieni¢ drugi miesigc z rzedu sity
relatywnej matych i srednich spéfek ktére nadrabiaty swoje zachowanie we wczesniejszych
miesigcach. Benchmark tego segmentu Russell 2000 w ostatnim miesigcu roku zanotowat
wzrost az 0 12%.

Koncéwka roku nie uptyneta pod znakiem jakichs przetomowych informacji z frontu
makroekonomicznego czy informacji ze spotek. Co warte odnotowania, pozytywnie
zaskoczyty dane z jesli chodzi o popyt konsumencki w trakcie Swigtecznego sezonu
zakupowego gdzie sprzedaz internetowa wzrosta r/r o ok 9%, a sprzedaz w tradycyjnym
kanale réwniez byta dodatnia. Platformy cyfrowe byly relatywnymi wygranymi choc i
tradycyjny retail zaliczyt tez niewielkie plusy w ujeciu do roku poprzedniego. Spotki
konsumenckie w wiekszosci malowaty wczesniej o wiele bardziej ostrozny obraz koniunktury
wiec wazny sezon Swigteczny okazal sie zdecydowanie bardziej udany niz sie tego
obawiano.

Przy okazji przetomu roku warto sie pokusi¢ o podsumowanie catego roku poprzedniego i
gtéwnych katalizatoréw, ktére odegraty najmocniejsza role w dobrych stopach zwrotu dla
inwestoréw. Przede wszystkim wazne jest to jak wchodziliSmy w rok 2023 w otoczeniu
super niedZzwiedziego pozycjonowania funduszy na poczatku roku, ktére oczekujac recesji
miaty duze niedowazenie w branzach szufladkowanych jako te o wysokiej zmiennosci, w
szczegdblnosci sektorze technologicznym.

Patrzac na przebieg wydarzen na catym rynku od poczatku roku ciezko oprzec sie wrazeniu o
serii zjawiska ,deja vu”, ktére w biezacym roku tudzaco przypomina blizniacze wydarzenia z
pamietnego roku 2009. Po pierwsze, weszlismy w rok 2023 podobnie jak w 2009 z bardzo
pesymistycznymi i zalecajgcymi ostroznos¢ prognozami ze strony strategéw bankdéw
inwestycyjnych oraz firm asset management, co warto podkresli¢, zdarza sie wyjgtkowo
rzadko. Po drugie analogicznie defensywna postawa byta i jest uwidoczniona w ankietach
zarzadzajacych funduszami ktérzy symptomatycznie mieli w maju 2023 najwieksze
przewazenie w obligacyjna czes¢ portfela liczac od marca 2009. Po trzecie, spétki gietdowe
~mfotkowane” przez media i $Swiat inwestycyjny oczekiwaniem ,nieuchronnej” recesji
opublikowaty na wiosne wyjatkowo ostrozne prognozy catoroczne zeby uniknaé
potencjalnych rozczarowan inwestoréw w kolejnych kwartatach, by potem przez reszte roku
zaskakiwac¢ pozytywnie rynek swoimi wynikami, dajac tym samym paliwo do kolejnych
wzrostow.

Stowem roku Swiata inwestycyjnego 2023 byto z pewnoscia ,,Al". 0gromna niespodzianka dla
rynku byta skala wielomiliardowych inwestycji na Swiecie w infrastrukture Al widoczng w
wynikach i prognozach spétki Nvidia, ktora jest gléwnym dostawca chip-6w dedykowanych
pod architekture Al.
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W konsekwencji rozpalito to paliwo dla rynku na przyszte kwartaty jesli chodzi o kontrybucje
biznesu zwigzanego ze sztuczng inteligencja w catym fancuchu sektora technologicznego:
poczawszy od procesoréw do data centers po narzedzia do zarzadzania aplikacjami Al w
infrastrukturze chmurowe;j.

Patrzac na 2024 wchodzimy w niego przy zdecydowanie innym pozycjonowaniu niz
w poprzedni rok. Wskazniki sentymentu s3 na znacznie bardziej wymagajacych
poziomach w ujeciu krétkoterminowym. Jednakze o trajektorii indeksow zdecyduje
m. in. szybkos¢ wychodzenia ze spowolnienia biznesowego firm ktére byto
obserwowane w 2023. Bardzo istotna bedzie tez odpowiedz na pytanie jaka bedzie
skala adopcji i zasiegu sztucznej inteligencji nie tylko na branze innowacyjne ale
takze szeroka gospodarke. Bo przypomnijmy, ze za blisko 3/4 z catej stopu zwrotu z
indeksu S&P 500 (+24%) w ubieglym roku odpowiadalo jedynie 10 spétek (glownie
~Magnificent 7").

Polski rynek akcji
Mocny grudzien zwienczeniem catego znakomitego 2023 roku.

Grudzien byt kolejnym udanym miesigcem dla posiadaczy polskich akcji. Grupujacy
najwieksze spétki WIG20 zyskat w tym okresie 5,8%. Jeszcze lepiej wypadly spéiki o
najmniejszej kapitalizacji, zyskujac 6,6%. Nieznacznie gorzej w ostatnim miesigcu roku
poradzit sobie za$ ubiegtoroczny lider mWig40, dajac zarobi¢ ,tylko” 4,8%.

Jednak podsumowujac grudzien nie sposéb nie wspomnie¢ o catym minionym roku, w ktérym
w koAcu na arenie miedzynarodowej nasz parkiet nie ma sie czego wstydzi¢. W 2023 roku w
ujeciu dolarowym WIG20 znalazt sie bowiem na trzecim miejscu podium wsréd 92 gtéwnych
indekséw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga, osiggajac imponujaca stope zwrotu
+45,5%. Lepiej poradzity sobie jedynie wegierski BUX +49% i zesztoroczny zwyciezca
Cypryjski CSE +56,9%. Tak dobry rezultat notowanych na GPW spétek to przede wszystkim
zastuga powyborczego dotadowania. To wtasnie w tym okresie (od 15.10) nasz indeks blue
chipéw zyskat najwiecej (30,1% w ujeciu dolarowym) deklasujac inne rynki we
wspomnianym zestawieniu.

Analizujac osiggniecia z zesztego roku wyrézni¢ nalezy dwa sektory: budownictwo i banki. To
witasnie w tych obszarach mozna byto zyska¢ najwiecej bo odpowiednio az 86,9% i 76,9%.
Sektor budowlany swoj rezultat zawdziecza gtdwnie najwiekszemu sktadnikowi tego
indeksu, spéice Budimex, ktérego stopa zwrotu wyniosta ponad 120%. Oprécz czynnikéw
fundamentalnych stojacych za tym wzrostem (poprawa wynikow czy udane wejscie na rynki
oscienne), istotnym o ile nie wazniejszym okazat sie aspekt ptynnosciowy jakim byto
zakwalifikowanie spotki do indeksu MSCI Poland. To jednak sektor bankowy, uwzgledniajac
jego znaczacy udziat w indeksach, byt tzw. ,koniem pociggowym” GPW.

Argumentéw za wzrostem sektora byto wiele: utrzymujace sie srodowisko podwyzszonych
stép procentowych wspierato wyniki operacyjne bankéw, coraz bardziej klarowna sytuacja w
sprawie kredytéw frankowych zmniejszata ryzyko kolejnych odpiséw, prawdopodobne
wypfaty wysokich dywidend w 2024 roku, jak i fakt, ze ze wzgledu na ptynnos¢ inwestorzy
zagraniczni chcacy posiadac ekspozycje na rynek polski budowali j3 wiasnie poprzez banki.
Na drugim biegunie tej analizy znalazty sie indeksy WIG Ukraina oraz WIG Gry, ktére spadty o
23,9% i 8,1%. W przypadku pierwszego z indekséw sprawa wydaje sie oczywista. Jesli chodzi
zas o deweloperéw gier to byt to juz trzeci z rzedu spadkowy rok. Stabos¢ ta to po czesci
wcigz efekt po pandemicznego spadku globalnych wydatkéw konsumentdw w tym
segmencie. Istotne réwniez byty czynniki lokalne: rosnace koszty produkcji gier, mniejsza
liczba premier oraz brak duzych sukceséw ktdre rozbudzaty by wyobraznie inwestoréw.
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Po tak udanym roku, oczywistym s3 pojawiajace sie watpliwosci. Rynkowe niedZwiedzie
wskazuja, ze przeciez wchodzimy w 2024 rok z duzym optymizmem, oraz og6lnym
przekonaniem, ze polska gietda bedzie sobie radzi¢ dobrze. W dodatku po zesztorocznych
wzrostach wiekszo$¢ pozytywnych informacji moze by¢ juz uwzgledniona w cenach. Czy w
takim razie moze to by¢ dobry rok dla polskich inwestoréw?

Dla nas odpowiedzZ brzmi: tak! Oczekujemy, ze to bedzie kolejny rok relatywnej sity polskiej
gietdy. Co w takim razie z przytoczonymi powyzej argumentami. W naszej ocenie zaden z
nich nie jest do konca trafiony. Uwazamy, ze powszechnos¢ przekonania o relatywnej sile
GPW w 2024 r. ogranicza sie do waskiego grona o0séb, ktére polskim rynkiem akcji interesuja
sie od dawna i do stwierdzenia, ze jest to tzw. crowded trade jeszcze daleka droga. Zaréwno
wsrod inwestoréw zagranicznych jak i rodzimych nasz rynek dopiero powraca na radary, a
zwiekszone zakupy akcji z obu kierunkéw bedziemy obserwowac w kolejnych kwartatach.

Kolejne zastrzezenia mamy co do poziomu optymizmu. Polscy inwestorzy dtugo musieli
czeka¢ na odrobienie strat po kryzysie Lehman Brothers i ta trudna historia sprawita, ze
Danena okreslenie hossa w odniesieniu do GPW zniknelo z ich stownikdw na lata. Po analizie
31.12.2023 wydanych strategii inwestycyjnych oraz odbytych rozmowach z analitykami i innymi
uczestnikami rynku widzimy, ze ten poziom optymizmu jest co najwyzej umiarkowany a na
pewno daleko mu do skrajnych pozioméw. Ostatni z argumentéw dotyczacy wycen, réwniez
do nas nie przemawia. W naszej ocenie na GPW wciaz notowanych jest wiele
niedowarto$ciowanych spdétek. Analizujac wskazniki wycenowe zaréwno w ujeciu
:g'::f;% historycznym jak i w poréwnaniu do innych rynkéw nadal widzimy atrakcyjne dyskonto i
’ przestrzen do jego zamykania. Po raz kolejny wskazujac, ze w tym aspekcie réwniez nie
jesteSmy nawet na poziomach neutralnych a do premii czy skrajnego przewartosciowania
jeszcze daleka droga.

Podsumowujac nadal uwazamy, ze polski rynek jest atrakcyjnym miejscem do
inwestowania, chodz po tak dobrym roku naturalnym zjawiskiem moze by¢ czesciowa
realizacja zyskéw. Zmiana postrzegania naszego rynku, poprawiajca sie dynamika
PKB czy odblokowanie pieniedzy z KPO to czynniki, ktére maja wspierac Polska
gietde. Niskie wyceny w potaczeniu ze zwiekszonym zainteresowaniem polskim
+5,6% parkietem wsréd inwestoréw krajowych i zagranicznych s3 dobrym prognostykiem
v dla kontynuacji wzrostow w 2024 r.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za grudzien 2023.

Indeks gru.23  ytd|Indeks gru.23  ytd | Indeks gru. 23 vtd
WIG 5,6% 36,5% | WIG-BANKI 4,9% 76,9% | WIG-LEKI -1,7%  -53%
WIG20 5,8% 30,7% | WIG-BUDOW 10,3% 86,9% | WIG-MEDIA 92% 381%
MWIG40 4,5% 39,3% | WIG-CHEMIA 10,7% -4,2% | WIG-MOTO 32% 42,7%

SWIGBO  6,6% 30,9% | WIG-ENERG 11% 33,1% | WIG-NRCHOM -54% 35,1%
WIG30 5,6% 32,9% | WIG-GORNIC 6,4% -6,4% |WIG-ODZIEZ  91% 52,2%
WIG140 5,8% 37,1% | WIG-INFO 24% 16,1% | WIG-PALIWA 10,7% 11,4%

WIGtechTR Index 1,2% 6,1% | WIG-SPOZYW 2,4% 9,2%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indekséw. Dane
za grudzien 2023.

www.skarbiec.pl
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Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGBO Zmiana
Allegro.eu SA 15,2% | ComArch SA 18,2% | Kogeneracja SA 57.7%
Pepco Group NV 14,8% | Grupa Azoty SA 13,9% | Rafako SA 37.7%
ORLEN SA 10,9% | XTB SA 13,5% | Bioceltix SA 37.2%
Cyfrowy Polsat SA -3,9% | Cl Games SA -9,3% | NEWAG SA -8,9%
Asseco Poland SA -4,3% | Tauron Polska Energia SA  -9,4% | OT Logistics SA -11,7%
mBank SA -5,2% | Bumech SA -15,1% | Mabion SA -14,0%

Na koniec grudnia spétki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na
2023 r. na poziomie 7,7 przy $redniej dziesiecioletniej 11,4. Dla indeksu mWIG40 cena do
zysku wyniosta 11,8 przy $redniej 10-leteniej 13,7.

Rynki obligacji

Grudzien byt dobrym miesigcem dla posiadaczy obligacji. Optymizm na rynkach wspierafa
komunikacja z bankéw centralnych, w szczegélnosci FED, co bardzo spodobato sie
inwestorom i pociggneto globalne rentownosci w doét. Wsparciem byty réwniez dane
makroekonomiczne. W konsekwencji rynek zwieksza oczekiwania co do skali obnizek stép
procentowych w 2024 roku.

Na grudniowym posiedzeniu FED zgodnie z oczekiwaniami rynku nie zmienit stép
procentowych i utrzymat je na poziomie 5,25-5,5%. Nie zrealizowat sie zatem poziom stép
procentowych wskazywanych w poprzednich kropkach koniec roku 2023. FED nie wykluczyt
kolejnej podwyzki stép procentowych, ale prezes Powell powiedziat, ze mozliwe, ze jesteSmy
juz w szczytowym poziomie stép procentowych. Zaktualizowano zostaly projekcje
makroekonomiczne. Wskazuja one na minimalnie nizszy wzrost i nizszg inflacje w roku 2024
oraz nizsza inflacje w roku 2025 w stosunku do projekcji wrzesniowej. Wyzszy wzrost
gospodarczy i nizsza inflacja zrealizowaly sie réwniez na koniec 2023 roku. To wszystko
sprzyja dalszej realizacji scenariusza miekkiego Igdowania i jest bardzo pozytywne w
kontekscie polityki FED. Zmianie ulegty réwniez kropki FED-u na kolejne lata, ktére wskazuja
na szybsze tempo obnizek stép procentowych niz wskazania wrzesniowe. FED widzi w 2024
roku 75 pb. cie¢, nastepnie 100 pb. w roku nastepnym oraz 75 pb. w roku 2026. Zmianie
ulegta komunikacja prezesa Powella, ktory nie jest juz tak jastrzebi jak wczesniej, a sama
konferencja miata wiele gotebich akcentdw. Powell przyznal, ze cztonkowie FOMC
dyskutowali o potencjalnym momencie rozpoczecia obnizek stdp, ale ta decyzja zapadnie w
przysztosci. Wskazywat na wysoka restrykcyjnos¢ obecnej polityki pienieznej i to, ze nie
mozna popetni¢ btedu utrzymujac stopy zbyt wysoko przez zbyt diugi czas, co jest wyrazna
zmiang komunikacyjna, bo przez wiele miesiecy ostrzegano o przedwczesnym obnizaniu stép
procentowych. FED widzi spadajaca szybciej inflacje, jednak musi by¢ przekonany o jej
trwalym zejsciu do celu 2%, ale pierwsze obnizki moga mie¢ miejsce zanim inflacja osiggnie
cel, zeby unikna¢ zbyt mocnego zbicia inflacji. Powell podkreslit dobrze zakotwiczone
oczekiwania inflacyjne. Waznym z rynkowego punktu widzenia byt brak préby wycofania
rosnacych oczekiwan na ciecia stép, ktérych skala jest wyraznie wieksza niz wskazuja to
kropki FED. Odbiér posiedzenia i konferencji byt wyraznie gotebi i skutkowat zwiekszeniem
oczekiwan na ciecia stop. Na koniec roku rynek wycenia w pefni obnizke w marcu i dyskontuje
ponad 150 pb. obnizek do korica 2024 roku.

EBC na grudniowej konferencji byt mniej gotebi niz FED. Stopy pozostaty bez zmian, w tym
stopa depozytowa na poziomie 4,0%. Prezes Lagarde podkreslita, ze Rada Prezeséw w ogdle
nie dyskutowafa o obnizkach stép procentowych.
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W komunikacie podkreslono, ze stopy sg na poziomie, ktory utrzymany odpowiednio dtugo
przyczyni sie do powrotu inflacji do celu. Presja inflacyjna zmniejsza sie, ale pozostaje
podwyzszona. Ma stopniowo spada¢ w roku 2024. Prezes €EBC wskazala, ze miedzy
podwyzkami, a obnizkami istnieje ptaskowyz stabilnych stép procentowych. EBC
zaktualizowat prognozy makroekonomiczne. Obnizone zostaty prognozy inflacji, inflacji
bazowej i dynamiki PKB na 2024 rok. Na rok 2025 inflacja bazowa zostata minimalnie
podniesiona. Inflacja HICP ma w roku 2026 osiggna¢ 1,9%. W pierwszej potowie 2024 EBC
dalej ma reinwestowac srodki w ramach programu skupu PEPP, ale w drugiej potowie roku ma
redukowac portfel o 7,5 mld EUR miesiecznie, a w roku 2025 catkowicie zaprzestac
reinwestycji. Konferencja byta mniej jastrzebia niz FED-u, ale nie przyniosta wzrostu
rentownosSci czy zmiany oczekiwan na rynku stopy procentowej. Na koniec roku rynek
wyceniat 60% szans na pierwsze ciecie w marcu, a do korica 2024 roku wycenione byto 160
pb. ciec.

W trakcie minionego miesiaca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich spadty z
4,33% do 3,88%, 5-letnich spadly z 4,27% do 3,85%, a 2-letnich z 4,68% do 4,25%.
Rentownosci niemieckich 10-latek spadty z 2,45% do 2,02%.

Grudzien byt dobrym miesigcem dla spreadéw kredytowych obligacji krajéw peryferyjnych
strefy euro. Przykfadowo spread 10-letnich rentownosci obligacji wtoskich do niemieckich
spadt z 178 do 167 pb. Spready obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach
bazowych zawezity sie w przypadku bardziej ryzykownych emitentéw lub pozostaly bez
zmian w przypadku nizszych spreadéw emitentéw o wyzszej wiarygodnosci.

W grudniu zgodnie z oczekiwaniami, Bank Anglii nie zmienit stép procentowych, a stopa
bazowa pozostata na poziomie 5,25%. Komunikacja jest bardziej jastrzebia niz FED. Trzech z
dziewieciu gtosujacych opowiadato sie za podniesieniem stép. Bank wskazuje, ze dalsze
podwyzki moga by¢ konieczne jesli presja inflacyjna pozostanie wysoka. Rynek stopy
procentowej nie oczekuje juz podwyzek stép i wycenia pierwszg obnizke w maju 2024 roku,
a do konca roku 170 pb. cie¢. Norges Bank podnidst stopy procentowe o 25 pb., a gtéwna
stopa wzrosta do poziomu 4,5%. Bank poinformowat, ze prawdopodobnie utrzyma je na tym
poziomie do jesieni 2024. Parametréw polityki pienieznej nie zmienit Bank Japonii.

Cykl obnizek stép procentowych od ruchu o 25 pb. rozpoczat Czeski Bank Centralny. Gtdwna
stopa spadfa do 6,75%. Decyzja zostata podjeta jednogtosnie. Prognozy banku wskazujg na
wyrazny spadek inflacji w 2024 roku, ale ryzyka dla scenariusz inflacyjnego nie zniknely.
CNB bedzie utrzymywac restrykcyjna polityke pieniezng podchodzac do kolejnych obnizek z
duza ostroznoscia. Bank wskazuje, ze cykl obnizek moze zostac zatrzymany jesli inflacja nie
bedzie sie obnizac zgodnie z prognoza.

Wegierski Bank Centralny obnizyt gtéwna stope procentowg o 75 pb. do poziomu 10,75%, a
korytarz dla stép pozostat na poziomie +/- 100 pb. Bank centralny podkreslit poprawe
réwnowagi zewnetrznej oraz wskazat poziomy inflacji na kolejne lata. W roku 2024 ma sie
znalez¢ w przedziale 4,0-5,5% i wrdci¢ do celu 3% w 2025 roku. Wiceprezes Virag powiedziat
na konferencji, ze cykl obnizek bedzie kontynuowany w skali 75 pb.

W grudniu zgodnie z oczekiwaniami RPP nie obnizyta stép procentowych. Dalsze decyzje
maja by¢ podejmowane na podstawie naptywajacych danych, a RPP zwraca uwage na
niepewnos¢ fiskalng i regulacyjna. Ma to zwigzek z niepewnoscia, co do koncowego ksztattu
budzetu, wygasania tarcz antyinflacyjnych oraz potencjalnymi zmianami w polityce fiskalnej
nowego rzadu. Rzad, co prawda dokonat juz zmian w budzecie, ale nie zostat on jeszcze
ostatecznie przegtosowany. Decyzje, co do tarcz majg zapada¢ w dalszej czesci roku, co
zmniejszy niepewnos$¢ co do zmian regulacyjnych wptywajacych na sciezke inflacji. Dynamika
inflacji wg wstepnego odczytu spadfa w grudniu z 6,6% do 6,1%, co byto wyraznym
zaskoczeniem. Gidwnym Zrédtem zaskoczenia byty nizsze ceny zywnosci. Wiekszos¢
uczestnikéw rynku oczekuje pozostawienia stép bez zmian do marca, kiedy to RPP zapozna
sie z nowa projekcjg PKB i inflacji.
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Rynek stopy procentowej w Polsce byt pod wptywem spadajacych globalnie rentownosci
obligacji. Oczekiwanie na wstrzymanie sie z ewentualnymi dalszymi obnizkami, co najmniej
do marca oraz jastrzebie sygnaty od cztonkéw RPP jako reakcja na planowane zwiekszenie
deficytu budzetowego kotwiczyty krétkoterminowe stopy procentowe. Z drugiej strony
wyrazny spadek rentownosci na rynkach bazowych przektadat sie na ruch w dét na srodku i
diugim koncu krzywej stopy procentowej. Kontynuowane byto, wiec pfaszczenie sie krzywe;.
Stopa 2-letnia spadfa z 5,1% do 4,95%, 5-letnia spadfa z 4,69% do 4,4% 4,5%, a 10-letnia
spadta z 4,8% do 4,47%. Spready rentownosci obligacji do stawek swap na krétkim koncu
krzywej spadty, a na srodku i dtugim korficu pozostaty. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty
z 5,39% do 5,05%, 5-letnich spadty z 5,33% do 5,03%, a 10-letnich spadty z 5,52 % do 5,2%.
W grudniu w ujeciu miesigc do miesigca wyceny obligacji zmiennokuponowych istotnie sie
nie zmienity. Czes$¢ nieznacznie wzrosta, a czesci z nich wyceny zmniejszyly sie.

W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedna aukcje sprzedazy.
Sprzedano na niej obligacje o wartosci nominalnej 8 mid zt przy popycie 14,2 mld zt oraz
sprzedazy obligacji za 1,3 mld zt nominatu na aukcji dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem
cieszyty sie 5-letnie obligacje zmienookuponowe. W styczniu Ministerstwo Finanséw planuje
przeprowadzi¢ trzy aukcje regularne 5, 23, 29 stycznia z oczekiwang podaza 13-26 mid zt. W
catym pierwszym kwartale planowane jest siedem aukcji regularnych o wartosci 40-55 mld
zt i dwie aukcje zamiany. W roku 2024 z wyfaczeniem grudnia Ministerstwo Finanséw ma
przeprowadzac trzy aukcje miesiecznie. Ministerstwo Finanséw podafo, ze w listopadzie
zaangazowanie inwestordw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie lokalnej
spadio o 0,6 mid zt. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto na rok 2024 ma
wynosi¢ ponad 20%. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych na koniec roku wynidst 98,6
mlid zt.

Pierwszy miesigc roku zapowiada sie bardzo ciekawie. Nietatwo jest okresli¢, w kt6ra strone
podaza rynki obligacji w najblizszych tygodniach. Z jednej strony jesteSmy po wyraznym
ruchu rentownosci w dét. Z drugiej strony czynniki, ktére go powodowaty s3 w mocy i ciezko
bedzie dokona¢ wyraznego zwrotu w gére bez jakiego$ zaskoczenia na danych makro.
Krajowym rentownos$ciom sprzyja szybciej spadajaca niz wczesniejsze oczekiwania inflacja,
a na poczatku roku sprzyja¢ beda temu wysokie efekty bazy i utrzymanie tarcz
antyinflacyjnych. Jest szansa, ze odczyt inflacji za marzec znajdzie sie ponizej gérnego
ograniczenia od celu inflacyjnego, co moze w pierwszym kwartale sprzyja¢ dalszemu
spadkowi krajowych rentownosci. Oczekiwania te moze tlumi¢ powsciagliwa komunikacja ze
strony bardziej jastrzebiej niz w zesztym roku RPP.

Nota prawna

Materiat ma charakter wyfacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w
rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w
rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS 0000060640) podlega
nadzorowi Komisji

Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy
inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFl S.A, w tym opis czynnikéw ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w
prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych
w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy.
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PRZEGLAD RYNKOW

DANE NA 31.12.2023

INDEKSY SWIATOWE STOPY PROCENTOWE (Z/MIANA W PB.)
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
S&P500 4769,83 4,42% 0,0% 24,2% WIBOR 3M 5,88 5 0 -114
DJIA 37689,54 4,84% 0,0% 13,7% Polska 2 lata PLN 5,05 -34 0 -168
NASDAQ 15011,35 5,52% 0,0% 43,4% Polska 5 lat PLN 5,03 -30 0 -184
CAC40 7543,18 3,18% 0,0% 16,5% Polska 10 lat PLN 5,20 -31 0 -166
FTSEL00 773324 3,75% 0,0% 3.8% Polska 10 lat EUR 3,37 -37 0 -44
DAX 16751,64 3,31% 0,0% 20,3% Polska 10 lat USD 4,65 -40 0 7
NIKKEI225 33464,17 -0,07% 0,0% 28,2% USA 10 lat 3,88 -45 0 0
SHANGHAI COMP  2974,94 -1,81% 0,0% -3.7% Niemcy 10 lat 2,02 -42 0 -55
RTS 1083,48 -2,83% 0,0% 11,6% High Yield USD 7,59 -84 0 -136
ISE100 7470,18 -6,02% 0.0% 35,6% High Yield EUR 2,90 -48 0 -56
BOVESPA 13418524 538% 0,0% 22,3%
SENSEX 72240,26 7,84% 0,0% 18,7%
INDEKSY POLSKIE SUROWCE
kurs miesigc ytd rok kurs miesigc ytd rok
WIG20 TR 4678,55 6.0% 0,0% 35,0% ROPA BRENT 77,04 -7,.0% 0.0% -10,3%
WIG 78459,91 5,6% 0,0% 36,5% ZL0TO 2,062,98 1.3% 0.0% 13,1%
mwIG40 TR 8413,29 4,5% 0.0% 43,2% SREBRO 23,80 -5,8% 0.0% -0,7%
sWIGB0 TR 33406,61 6,6% 0,0% 36,6% MIEDZ 389,05 1,6% 0.0% 2,1%
MSCI Poland 1509,80 6,4% 0,0% 30,0% ALUMINIUM 2,351,50 8.6% 0.0% 0.1%
GAZ ZIEMNY 2,51 -10,3% 0.0% -43,8%
POLSKA Y/Y USA Y/Y STREFA EURO Y/Y UE Y/Y
najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres najnowsze zaokres poprzednie zaokres
PKB 050 X% | 060 K% 290 3L 240 5K 000 8% os0 SN% | ooo 3K oso SN
Inflacja 660 lis23 660 paz23| 310 lis23 320 pazz23| 240 lis23 290 pazz23| 310 lis23 360 paz23
Sprzedaz detaliczna 260 lis23 | 480 paz23| 410 lis23 | 220 paz23| -1,20 paz23| -290 wrz23| -090 paz23| -260 wrz23

Produkcja przemystowa -0,70 lis23 | 1,90 paz23| -039 lis23 | -096 paz23 | -660 paz23| -680 wrz23 | -550 paz23| -610 wrz23

Stopa bezrobocia 500 lis23 | 500 paz23| 3,70 lis23 | 390 paz23| 650 paz23| 650 wrz23| 600 paz23| 600 wrz23

Dane w kolumnie PKB ,poprzednie” s3 o kwartat starsze. Dane w kolumnach Inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa i stopa bezrobocia
Lpoprzednie” s3 o miesiac starsze.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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