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W Naszej spétce mamy wielu gérotazéw. Wasz ulubiony autor komentarzy ekonomicznych tez do nich nalezy. Ta euforia po wejsciu na szczyt! A potem, zwykle
po kilku dniach odpoczynku natretna mysl, zeby wejs¢ wyzej... Moze to niezbyt udana analogia, ale mam nieodparte wrazenie, ze WIG znalazt sie w podobnej
sytuacji. 56 tygodni czekalismy na nowy ATH (z ang. ,rekord wszech czaséw”). | stato sie. W czasie sesji 19.11.2023 roku WIG osiaggnat wartos¢ 75.288 pkt.
| od tamtej pory... odpoczywa. Strach walczy z chciwoscia - kupujacy, w miare pewni utrzymania trendu wzrostowego nie chca przegapic¢ ruchu w gore, jednak
ostatnie silne wzrosty wzmagaja obawy o silniejsza korekte, a przeciez nikt nie lubi kupowac na gérce, nawet jezeli to bedzie tylko lokalny szczyt.
Z drugiej strony wida¢ wyrazny brak nowego kapitatu, ktory w takich istotnych technicznie momentach jest potrzebny. Czy grudzien przyniesie trwate wybicie
ponad historyczne maksima? Wydaje sig, ze argumentéw za tym scenariuszem jest wiecej niz tych przemawiajacych za mocniejsza korekta. Po pierwsze na
Swiatowych rynkach mamy wyrazny risk-on. Na gietdzie wiodacej mamy okres mocnych wzrostéw. Zryw na indeksach gietdowych, ma zwigzek
z poluzowaniem warunkéw finansowych przez spadek rentownosci, gra pod obnizki stép procentowych w USA, nizsza tymczasowo inflacje czy pokrywanie
pozycji krétkich. Indeks Nasdaq 100 jest bliski najwyzszym poziomom od poczatku 2022 roku, napedzany wzrostami Microsoftu do ktérego przechodzi jeden
z zatozycieli OpenAl, Sam Altman. Microsoft osiagnat w listopadzie historyczne szczyty. Silne wzrosty na gietdach w Europie Zachodniej i za oceanem,
w przeciwienstwie do pazdziernika nie ustepuja wzrostom w Warszawie i jesli ten radosny okres bedzie trwat, bedzie to pozytywnie wptywato na notowania
w Warszawie. Innym argumentem za grudniowymi wzrostami na GPW sa...kwestie podatkowe. Od przysztego roku zmieniaja si¢ zasady rozliczania podatku
od zyskéw z inwestycji w fundusze na zdecydowanie korzystniejsze dla podatnikéw. Méwiac najprosciej, zyski uzyskane z inwestycji w jeden fundusz bedzie
mozna skompensowac ze stratami osiagnietymi w innym (analogicznie jak obecnie ma to miejsce w przypadku inwestycji w akcje), a inwestor przy umorzeniu
otrzyma kwote brutto, od ktérej w kolejnym roku, po przeliczeniu wszystkich zyskow i strat bedzie musiat odprowadzi¢ podatek. Obecnie kazde TFI
w momencie umorzenia jednostek wylicza nalezny podatek i wyptaca inwestorowi srodki w kwocie netto. W jaki sposéb moze to by¢ przyczynkiem kontynuacji
wzrostow? Rok 2023 byt bardzo korzystny dla posiadaczy funduszy akcyjnych, a co za tym idzie Inwestorzy ktérzy maja zyski w funduszach akcyjnych
zdecydowanie powinni poczekac z ich realizacja przynajmniej do poczatku 2024. W konsekwencji mozemy mie¢ do czynienia z sytuacja, ze nawet przy
stabilnym poziomie naby¢ w funduszach akcyjnych, przy znacznie mniejszym wolumenie umorzen, bedziemy mieli dodatkowy popyt ze strony polskich
funduszy akcyjnych. Oby tylko nie zdarzyto sie cos, co przestraszy inwestoréw zagranicznych. A nowa wigkszo$¢ sejmowa, ktéra miata walczy¢ z haraczami
obciazajacymi spotki SP, ogtosita wtasnie projekt ustawy o cenach energii, farmach wiatrowych i specjalnej sktadce ktora zaptaci...ORLEN, a wiec
akcjonariusze. Mniej takich pomystéw! Wigcej takich jak opisane podatkowe, ktére moga wygenerowac dodatkowy popyt, a ten moze wprowadzic bardzo,

bardzo $wiateczny nastroj na polskiej gietdzie. Czego serdecznie zycze. Wesotych Swiat!

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

Przejsciowy okres na scenie politycznej nie sprzyja obligacjom skarbowym. Z jednej strony mamy kilka wystapien odchodzacych od rzadzenia z mysla
przewodniag ,zostawiamy finanse kwitnacymi”, z drugiej strony obowiazujacym hastem bedzie ,spalona ziemia” Bardzo duze nadzieje mozna wigzac
z kandydatem na ministra finanséw Andrzejem Domarniskim. Byty zarzadzajacy funduszami, doskonale znajacy rynek kapitatowy w pierwszym powyborczym
wystapieniu zauwazyt, ze rosnace koszty obstugi dtugu to problem. Nie jest to bynajmniej ironia, bo przez ostatnie lata nikt tego jakby nie zauwazat. Jak wazna
to kwestia pokazuja zatozenia budzetowe, zgodnie z ktérymi, tylko na obstuge papierow skarbowych bedzie potrzebne 70 mld zt, niemal 8 proc. budzetu.
QOd stycznia do pazdziernika na obstuge dtugu Skarbu Panstwa przekazano wiecej o 21 mld zt niz rok temu, gtéwnie w wyniku wzrostu kosztéw obstugi dtugu
krajowego (na to sktada sie spektakularnie oprocentowane obligacji detalicznych indeksowanych inflacja, na ktére juz ze trzy lata temu zwracat uwage tukasz
Maliszewski). Przyszty minister finanséw, zapowiedziat aktywne dziatanie celem zmniejszenia rentownosci polskich papieréw (wzrost cen). Zawracamy ze
Sciezki wegierskiej, tureckiej, a mamy is¢ $ciezka zblizong do Czech. Gdyby zlikwidowac¢ 100 punktéw bazowych spreadu miedzy polskimi (10Y 5,40%),
a czeskimi papierami (10Y 4,23%) to w ciagu 10 lat mamy 170 mld zt oszczednosci (!!!). Taka jakosciowa zmiana w podejsciu do rynku obligacji, plus pieniadze
zKPO, to moze by¢ motor napedowy dla wzrostu cen obligacji. Juz 1.12 mamy decyzje agencji ratingowej S&P i jesli okaze sie, ze bedzie nia podwyzszenie oceny
z juz i tak wysokiej, to ceny obligacji skarbowych powinny wykona¢ wyrazny ruch w goére. Wsparciem dla krajowego rynku mogtaby by¢ tez kontynuacja
umocnienia na rynkach bazowych. Niestety pole do dalszych wzrostéw cen amerykanskich obligacji po spektakularnych wzrostach w listopadzie zawezito sie.
Rynek wycenia obnizke stop w USA juz w maju. Kazde wystapienie, czy dane ktére beda kontrowaty te wycene, beda ryzykiem dla dalszych wzrostéw cen.
Najwiekszym ryzykiem lokalnym dla krajowego dtugu pozostaje pomyst postawienia prezesa Glapirskiego przed Trybunatem Stanu. Oznacza to automatyczne
zawieszenie go w czynnosciach. Jak pokazuje historia, moze to trwac nawet wiele lat, a kadencja szefa banku centralnego konczy sie... w potowie 2028 r.
Bez wzgledu na ocene poczynan sardonicznego Pana Prezesa trudno spodziewac sig, zeby zarzadzajacy globalnymi pieniedzmi przynajmniej krotkoterminowo
nie wycofali sie z obligacji kraju w ktérym w dziwny sposéb nastepuje ekspropriacja prezesa banku centralnego. Inna sprawa, ze zeby sprzedawac trzeba mie¢
co sprzedawac. A udziat inwestoréw zagranicznych w zadtuzeniu zmniejszyt sie do 34,7 proc. w I kw. br z 57,8 proc. w 2015 r. Wigksza czes$¢ dtugu nominowana
jest w ztotym - w Il kw. br. to 75,5 proc wobec 65,2 proc. w 2015 r. Tak jak wspomniatem na poczatku komentarza, co dla jednych jest sukcesem dla innych

pozostaje porazka. Ministerstwo Aktywdw Parnstwowych odptyw inwestoréw zagranicznych ogtosito jako victorie, nowi nominaci jako obraz degrengolady.

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

Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych

01 Phinance S.A./ Komentarz rynkowy / Ocena Perspektyw klas Aktywow data sporzadzenia: 12/2023

*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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SU RUWCE W listopadzie ztoto zapoznawato sie z poziomem 2000 usd/uncja. Pierwsza schadzka nie byta udana, ale druga juz tak. Przebicie tego okragtego poziomu
wyglada bardzo obiecujaco. Do pokonania jest cata szeroka strefa oporu rozciagajaca sie od poziomu 2000 usd az do okoto 2070 usd. | bytby to plan maksimum
na przetom roku. Cena ztota realizuje zatozony na poczatku mijajacego roku scenariusz w ktérym, pozytywnie na nig bedzie oddziatywac perspektywa obnizek
stop w USA (maj 20247?). Ztoto rosnie jednak juz teraz, gdyz pretekstem do wzrostéw okazata sie niestabilna sytuacja geopolityczna. Wydaje sie, ze
fundamentalnie dla ceny ztota znacznie wazniejsze sg spadajaca inflacja a wraz z nia spadajace rentownosci amerykarnskich obligacji. Najwigkszym ryzykiem
dla kontynuacji wzrostéw, bytby powrét jastrzebiej retoryki FED. Zadziwiajace sa ceny na stacjach paliw w Polsce. Zwtaszcza jesli wziac pod uwage, ze rok
temu cena ropy Brent w listopadzie wynosita 91,70 USD/bbl. Aktualnie jest to okoto 81 USD/bbl. Notowania ropy, ktére przez moment wystrzelity do géry po
wybuchu konfliktu w Strefie Gazy, powrdécity do spadkéw. To zwigksza znakomicie szanse na utrzymanie pod kontrola inflacji, czyli praktycznie gwarantuje, ze
cykl podwyzek stép procentowych w najwazniejszych swiatowych gospodarkach zostat zakoriczony (a to dobra wiadomos$¢ dla ceny ztota). Inwestorzy czekaja
na spotkanie krajow OPEC+ w sprawie ustalenia polityki dostaw ropy. Sojusz przetozyt swoje posiedzenie na koniec miesiaca z 26 listopada na 30 listopada.
Poczatek grudnia moze zatem charakteryzowac zwigkszona zmienno$¢ ceny. Zmiana terminu tak waznego spotkania, to skutek sporu w sprawie kwot dostaw
ropy przez niektérych cztonkéw grupy. OPEC+ musi podjac¢ kilka waznych decyzji. Po pierwsza kwestia ustalenia podstawowych limitéw produkcji dla
wszystkich krajow na 2024 rok, w sytuacji kiedy afrykanscy producenci OPEC+ gtéwnie Nigeria i Angola systematycznie produkuja ponizej limitow.
Arabia Saudyjska i inni cztonkowie OPEC+ beda sie starali uniknac ryzyka roztamu. Kraje OPEC+ beda musiaty wykazac sie znaczna dyscyplina jesli chodzi
o dostawy ropy, albo przynajmniej taka umiejetnoscia, aby ztagodzi¢ obawy rynkéw dotyczace nadwyzki ropy na globalnych gietdach w przysztym roku.

Wskaznik nastawienia™: Surowce spozywcze Metale

Niewatpliwie bardzo wyrazne umocnienie ztotéwki napedzane jest optymizmem, co do nowej nadchodzacej wtadzy. W listopadzie ztoty na $wiecie miat przed
WAI.UTY soba jedynie trzy inne waluty: szwedzkga korone, izraelskiego szekla czy albanskie leki. Sita waluty wynika z nadziei inwestoréw na powrét Polski do wigkszej
integracji z Unig Europejska. Bardzo waznym argumentem za ztotéwka jest braku checi na kolejne obnizki stop procentowych w Polsce, pomimo ostatniego
mocnego spadku inflacji. W ten sposob dysparytet stop pomiedzy USA a Polska dziata na korzysc¢ ztotdwki. Pojawity sie pogtoski, ze w tym miesiacu wtadze UE
maja zatwierdzi¢ wyptate pierwszej transzy srodkéw dla polski z programu KPO. A przyszty rok to ma by¢ juz prawdziwy strumiers europejskiej gotowki.
To najwazniejsze czynniki stojace za umacnianiem sie ztotego, ale oprécz tego znaczenie ma stabnacy USD. Euro urosto z poziomu ponizej 1,05 do ponad 1,09
- przejsciowo zapoznajac sie nawet z poziomem 1,10. Kurs dolara znajduje sie tym samym najnizej od napasci Rosji na Ukraine. W stosunku do ztotéwki dolar
spadt do dotka z lipca b.r. i obecnie oscyluje w okolicach 3,95 PLN/USD. Cztonek Rady Gubernatoréw Fed Christopher Waller dolat oliwy do ognia wyprzedazy
USD, méwiac, ze obecny ksztatt polityki pienieznej w USA jest wystarczajaco restrykcyjny, by sprowadzi¢ inflacje do celu. Dodat, Ze kilka miesigcy dalszego
hamowania dynamiki cen moze wystarczy¢, by FOMC mégt obnizac stopy procentowe z biezacego przedziatu 5,25-5,50 proc. Komentarze te sg o tyle istotne
izaskakujace, ze Waller dotychczas postrzegany byt jako jeden z bardziej zadeklarowanych zwolennikéw utrzymywania ostrego kursu. Rynek pogtebit wycene
skali cie¢ w 2024r. o ok. 25 pb i zaktada, ze w kilkanascie miesiecy koszt pieniadza zostanie w USA zredukowany o przeszto punkt procentowy(!).
Krétkoterminowo skrajnie negatywne nastawienie do USD, moze zosta¢ skonsumowane i dolar moze zaliczy¢ jakies odbicie. Patrzac jednak w perspektywie
nowego 2024 roku, to kolejne miesiace beda wywieraty presje na spadek dolara i presje na autora niniejszego komentarza, ktéry w nadchodzacym roku

obchodzi¢ bedzie okragte jubileuszowe urodziny.

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 gwarantuije realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosc¢ mozliwosci osiagniecia zysku, ale rowniez 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 ocene atrakcyjnosci roznych klas aktywow. Kolorem zéttym oznaczono obecne nastawienie, kolorem szarym zaznaczono nastawienie w zesztym miesigcu.
Im wskaznik bardziej przewazony w kierunku danej klasy tym wyzsza jest ocena jej atrakcyjnosci.



