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OCENA PERSPEKTYW KLAS AKTYWOW:

Akcje

Wskaznik nastawienia*:

Obligacje

Przygotowujac materiaty szkoleniowe, a to dla studentéw, a to dla Was moi drodzy Doradcy Phinance, niemal codziennie zmieniam slajdy dotyczace
rekordowych pozioméw indekséw gietdowych, tak polskich jak i wiodacych gietd. Byt to rok o duzej zmiennosci, a od pazdziernika spektakularnego wzrostu
wynoszacego ceny akcji z wysokich na rekordowe. Najstarszy warszawski indeks gietdowy WIG osiagnat wartos¢ 79.549 pkt i jest to nowy rekord wszech
czasow, z nowojorska maniera przez mtodych finansistow nazywany ATH (all time high). Bedzie co wnukom opowiada¢! Rynek jest na tyle mocny, ze by¢ moze
w momencie czytania tego komentarza przez Was, rekord ten zostat juz poprawiony...Na gietdzie amerykanskiej chciwos¢ pobudzaja komentarze
podsumowujace rok, w ktérych na pierwszy plan wysuwa sie NVIDIA ktorej roczna stopa zwrotu 236% kreci w gtowie nie mniej niz sylwestrowy szampan.
Przy takiej stopie zwrotu, wynik zwyciezcy Ligi Ekspertéw (gry edukacyjnej prowadzonej przez Analizy Online) na poziomie 33% wyglada jak Sowietskoje
Igristoje przy Veuve Clicquot (ulubiony szampan Marcina Kaczmarka). Nie mniej jednak, wygrana jest Nasza - Phinancowa! Juice, prawda...? Nie wolno jednak
popada¢ w nadmierna euforie. Wskaznik wykupienia indeksu WIG20 utrzymuje sie juz od paru dni powyzej 70. Patrzac historycznie na wykres indeksu, az
pieciokrotnie sytuacja taka poprzedzata kilkunastoprocentowa korekte. Podobnie sytuacja ma sie na gietdzie wiodacej. Jeden za wskaznikéw wykupienia
indeksu S&P500, pokazujacy procent komponentéw indeksu, ktérych kurs porusza sie powyzej swojej sredniej SMA50 przekracza 90%, co historycznie
poprzedzato powazniejsze ktopoty. Opréocz analizy technicznej za korekta przemawiaja...finanse behawioralne. Wskazniki takie jak ,Fear&Greed”, bedace
w koincydencji z naptywem do funduszy akcyjnych to historycznie, takze zwiastun nadchodzacego ochtodzenia (a prognozy meteorologiczne zapewniaja, ze
wyraznie chtodno bedzie juz po 1.stycznia (). Dla polskiej gietdy dochodzi aspekt podatkowy - Ci ktérzy, zresztg bardzo stusznie, ze wzgledu na nowe zasady
podatkowe dotyczace funduszy powstrzymywali sie zumarzaniem jednostek przed Nowym Rokiem, teraz moga stanowi¢ dodatkowa podaz. Nie wszedzie na
Swiecie indeksy gietdowe pedzity w 2023 roku jak Bartosz Zmarzlik. Przyktadem gietda w Hong Kongu gdzie HangSeng spadt 15%. Postugujacy sie modelem
CAPM amerykanscy zarzadzajacy, moga w ktéryms momencie dowazac¢ akcjami chinskimi swoje portfele, rugujac z nich wywindowane na szczyty
amerykanskie akcje na czele z ,Wielka 7" (NVIDIA, TESLA, AMAZON, APPLE, META, ALPHABET, MICROSOFT), ktéra zanotowata 109% wzrostu. Ze wzgledu
na duza wage w indeksie S&P 500, ta "si6demka" byta odpowiedzialna za prawie dwie trzecie z 24% wzrostu indeksu referencyjnego w 2023 roku.
W prognozach stép zwrotu dla indeksu S&P500 na koniec 2024 panuje spora rozbiezno$¢ zdan wsréd analitykéw na Wall Street. Prognozy wahaja sie od
minimum na poziomie 4200 punktéw (okoto 12% spadku w stosunku do biezacej wartosci) spodziewanego przez JP Morgan, po 5400 punktéw (okoto 12%
wzrostu) spodziewanego przez Yardeni Research. 11 osrodkéw analitycznych spodziewa sie wzrostu, zas 9 spadku indeksu na koniec roku w stosunku do
biezacej wartosci. Srednia prognoz na koniec 2024 roku wynosi 4861 punktéw, zatem niewiele wiecej niz obecna warto$¢. Wida¢ zatem spore
niezdecydowanie co do kierunku indekséw w przysztym roku. Pod koniec 2021 roku niemal wszyscy analitycy spodziewali sie¢ wzrostéw, a w prognozach na
2023 rok panowat ostrozny optymizm. Jesli zatem rynek od paru lat idzie innym tempem, albo w inna strone, niz zaktadana przez wiekszos$¢ sowicie
wynagradzanych amerykanskich analitykéw, to moze nalezy zaktada¢ w 2024 roku duza przekraczajaca 15% zmiennosc...? Zycze serdecznie, zeby byto to 15%

w gore, bedac w przekonaniu, ze bardziej prawdopodobne jest jednak 15% w dot.

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

W grudniu 2023 roku, niemal co dnia, na rynki finansowe naptywaja dane wskazujace na koniec trwajacej bez mata trzy lata globalnej inflacji. Zeby uzmystowi¢
sobie tempo tego spadku, przytocze przyktad Wielkiej Brytanii, gdzie inflacja spadta do najnizszego poziomu od dwdch lat (4,6%). Spadek o 2,1 punktu
procentowego miedzy wrzesniem a pazdziernikiem byt najbardziej gwattowny od 1992 roku (!). To na tyle istotna informacja, ze premier Rishi Sunak ogtosit
wypetnienie obietnicy wyborczej - zmniejszenia wzrostu cen o potowe. Spektakularny wzrost cen amerykanskich obligacji z mijajacego miesiaca sprowadzit je
na poziomy, gdzie o dalszy wzrost bedzie trudno. Rynek wycenia obecnie 7 obnizek stép procentowych w 2024 roku. Istnieje nawet 10% szans na 8 obnizek stop
procentowych w 2024 r.i ok. 1% szansy na 9 obnizek stép. To wydaje sie przesadnym optymizmem. Oby nie pojawity sie dane chtodzace te nastroje, bo po tak
mocnym wzroscie korekta moze byc¢ bolesna. Dla polskiego rynku obligacji skarbowych najwazniejszym wydarzeniem jest budzet na 2024 rok, ktéry bedzie
realizowany przez nowy rzad z premierem Tuskiem. Minister Finanséw Andrzej Domaniski poinformowat w Sejmie, ze deficyt sektora finanséw publicznych
w 2023 r. wyniesie 5,6% PKB. Wedtug nowego projektu budzetu, deficyt w 2024 r. ma spas¢ do 5,1% PKB. Redukcja deficytu 0 0,5 pkt proc. PKB ma pozwolic,
by pozostat on zgodny z regutami fiskalnymi UE, mimo ze przekracza wartos¢ referencyjna wynoszaca 3,0% PKB. Biorac pod uwage obecny sktad RPP trzeba
sie spodziewac, ze jakakolwiek luzniejsza polityka fiskalna przy zaktadanym deficycie zawartym w nowym projekcie budzetu na 2024 r. stanowitaby argument
za dalszym utrzymywaniem stop procentowych ,wyzej na dtuzej”. W tej sytuacji ewentualnym paliwem do wzrostéw cen obligacji moga by¢ jedynie srodki
z KPO. Ten olbrzymi program stymulacyjny, ograniczajacy koniecznos$¢ zadtuzania panstwa po wysokiej cenie, nie pojawit sie dzier po wyborach i nie pojawi sie
w catej okazatosci w najblizszych miesiacach. W tej sytuacji, w dalszym ciagu atrakcyjne na tle obligacji skarbowych wydaja sie obligacje korporacyjne, oraz te

fundusze ktére dobrze zarzadzajac relacja ryzyko versus oczekiwana stopa zwrotu budowaty portfele na rekordowej w minionej dekadzie inflacji.

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

Obligacje emitentéw krajowych Obligacje emitentéw zagranicznych
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*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 rowce Ztoto osiagneto najwyzszy w historii poziom w cenach zamkniecia, co przy konsolidacji stwarza szanse na rekordowe zamkniegcie tygodnia, miesiaca, kwartatu
oraz roku! 2077 dolaréw za uncje - oto nowy rekord wszech czaséw (jeszcze raz podkreslmy: w cenach zamkniecia NYMEX). Z technicznego punktu widzenia
to takze powrét do testowania super oporu wyznaczonego przez maksima z sierpnia 2020 r, marca 2022 r, maja 2023 r. oraz poczatku grudnia 2023 r. tatwo
wskaza¢ powdd tego sukcesu: Dyskontowanie przysztorocznych obnizek stop procentowych w USA i zwigzane w tym ostabienie dolara oraz spadek
rentownosci obligacji. Ewentualna korekta cenowa na obligacjach amerykanskich zatem, pozostaje najwiekszym zagrozeniem dla dalszych wzrostéw.
Na rynku ropy dwa wazne wydarzenia powoduja presje cenowa. Jedno to spadek zapaséw ropy naftowej w Stanach Zjednoczonych. Te spadty 0 6,91 min
barytek w tygodniu koriczacym sie 22 grudnia 2023 ., co jest najgtebszym spadkiem zapasoéw od tygodnia konczacego sie 25 sierpnia br. (!) Rynek oczekiwat
spadku o 2,5 min barytek. Wraz za tym wydarzeniem barytka ropy naftowej Brent po raz pierwszy wtasnie od sierpnia przekroczyta bariere 81 dolaréw. Gdyby
doszto do sierpniowej analogii, to wzrosty cen bytyby kontynuowane. Drugi powdd wzrostéw to zamieszanie na Morzu Czerwonym, bedacym jedyna droga do
Kanatu Sueskiego. Niedawne ataki przeprowadzone przez jemenska grupe bojownikéw Huti na statki zmierzajace do izraelskich portéw zmusity gtéwnych
przewoznikéw morskich do omijania Morza Czerwonego, powodujac zaktdcenia w handlu swiatowym. Duzym tematem sa tez oczekiwania wzgledem stép
procentowych. Patrzac na notowania kontraktéw terminowych na stope procentowa, bardzo mozliwa staje sie¢ marcowa obnizka stép procentowych przez
FED. Jeszcze miesiac temu szansa na obnizke wynosita okoto 20%. Dzisiaj przekracza 80%. Spadajace stopy procentowe powinny pobudzi¢ gospodarke, a tym
samym zwiekszy¢ popyt na rope. Szukajac argumentdéw za spadkiem cen odnalezé mozna oswiadczenie Angoli o wystapieniu z Organizacji Krajow
Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC). W ostatnich miesigcach grupa producentéw pod przewodnictwem Arabii Saudyjskiej prowadzita wysitki dla
pogtebienia cie¢ produkcji i podniesienia cen ropy. Na listopadowym spotkaniu Angola zaprotestowata przeciw decyzji OPEC o obnizeniu kwot wydobywczych
na 2024 r. Angola produkuje okoto 1,1 miliona barytek dziennie, w poréwnaniu z 28 milionami barytek dziennie w przypadku catej grupy, wiec wyjscie tego
kraju spod obowiazkowych cie¢ wydobycia nie spowoduje zalania rynku tania ropa, ale niewatpliwie stanowi plus dla strony podazowej (spadek ceny).
Jednoczesnie Amerykanska Agencja Informacji o Energii (EIA) podata, ze w zesztym tygodniu wydobycie ropy w USA wzrosto do rekordowego poziomu 13,3 min
barytek dziennie, w poréwnaniu z poprzednim rekordowym poziomem 13,2 min barytek dziennie. "ZtagodziliSmy ryzyko cenowe tutaj, w USA, i naprawde
postawiliémy Rosjan i Saudyjczykéw do pionu” - mozna byto przeczytaé w jednym z komentarzy po tym komunikacie. A w Polsce Nowy Rok, nowy rzad i...

nowe, drozsze w zwiazku z decyzja ministra infrastruktury o podwyzszeniu optaty paliwowej, paliwo E10.

Wskaznik nastawienia*: Surowce spozywcze Metale

Karnawat zdecydowanie sprzyja réznego rodzaju tworczosci artystycznej. Szopkom, kabaretom, balom. Bedac pod wptywem réznych rymowanych zabawnych
Waluty zyczen, ktére otrzymatem, postanowitem i ja kréciutka rymowanka na poziomie poczatkujacego wierszoklety podsumowac grudniowa aprecjacje ztotowki

oraz jej uboczny efekt. Oto ona:

Kasa z Unii uwolniona,

To ztotéwka umocniona,

NBP - owi tak to szkodzi,

Zamiast zysku strata wychodzi.

2023 rok minat na rynkach finansowych pod hastem walki z inflacja. Najpierw w lutym najwyzsza od 26 lat dynamika cen w Polsce, po ktérej nastapit

imponujacy proces dezinflacyjny (6,6% rok do roku w listopadzie). Najwieksze wyzwanie mijajacych miesiecy, sprawiato, ze banki centralne musiaty dziata¢.

Wrzesniowa szokowa obnizka stop przez RPP, byta druzgocacym ciosem dla PLN. A potem przyszty wybory i rodzima waluta zabtysta jak gwiazda betlejemska,

zaliczajac jedna z najsilniejszych kwartalnych aprecjacji w swojej historii (kurs dolara ponizej 4 zt, a kurs euro przy 4,30 zt). Zmiana nastawienia bankierow

centralnych nazywana narynku ,Pivotem” byta grana przez inwestoréw przez wiekszosc¢ ostatnich miesiecy, lecz dopiero w grudniu zostata potwierdzona przez

FED. Marcowa pierwsza obnizka stop w USA jest bardzo prawdopodobna. Wczesniej wystartowat z obnizaniem stop procentowych EBC, stad dolar pozostawat

w ubiegtym roku mocny. Perspektywa obnizek w USA bedzie wywierata presje na dolara. Dane z amerykanskiej gospodarki takze nie pomagaja amerykarskiej

walucie. Na jej niekorzys¢ graja a to stabsze wydatki Amerykandw, a to nizszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy. Patrzac na ostatnie dni roku, od dawna

szukano pretekstu, by przekroczy¢ na gtéwnej parze walutowej poziom 1,10. Te dane, jak wida¢, byty wystarczajace. Kurs polskiej waluty w koncédwce roku jest

mocny jak sylwestrowe napoje na stotach Doradcéw Phinance. | oby Nam tej mocy nie zabrakto w Nowym Roku. AD 2024. Wszystkiego dobrego!"

Wskaznik nastawienia*: PLN Waluty obce
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Marcin Lau
(.ij Gtéwny Analityk Phinance S.A.

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 gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Uczestnik funduszu inwestycyjnego powinien mie¢ swiadomosé mozliwosci osiagniecia zysku, ale réwniez 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 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.



