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Cos$ stabo rok temu musielismy $piewac finatowa na prawie kazdej polskiej Pasterce kolede z btagalng strofka ,[...] Btogostaw
Qjczyzne mita! W dobrych radach w dobrym bycie wspieraj jej site Swa sita...” Przynajmniej w odniesieniu do polskiego rynku
kapitatowego nie zadziatato...Byt on staby jak wigilijny barszczyk (nie chodzi oczywiscie o walory smakowe a o jego zawarto$¢
kaloryczna), a Ci ktérzy pisza w rocznych podsumowaniach o ,dobrym roku”, jedli by¢ moze karpia smazonego na oleju zawierajagcym
inne niz zwyczajowo substancje. Daje do myslenia finatowa sesja ostatniego petnego tygodnia na rynku warszawskim. Rozbierzmy ja
na czynniki pierwsze i spuentujmy! Przebiegata ona w cieniu rozliczenia grudniowej serii kontraktéw terminowych na WIG20.
Efektem sesji podporzadkowanej rozliczeniu pochodnej byt klasyczny podziat aktywnosci rynku na kilka godzin sennych i skokowe
podniesienie obrotu w finatowej godzinie sesji. Okoto 70 procent z 2 mld ztotych zebranych w WIG20 zostato zagrane w ostatnich
60 minutach sesji i na koricowym fixingu, a wiec w czasie decydujacym o cenie rozliczenia kontraktéw terminowych na WI1G20.
W trakcie dnia polski rynek zdotat powielac ruchy rynkéw bazowych i nawet odpowiedzie¢ na lepsze od oczekiwan odczyty inflacji
w USA, ktére ostabity dolaraiozywity popyt narynkach bazowych operujacych w cieniu posiedzenia FOMC. Ostatnia godzina jednak
to zepchniecie indeksu WIG20 o 1,13 procent, ktore przetozyto sie na spadek w perspektywie tygodniowej o 3,20 procent a rocznej
to juz ponad 6 procent spadku. Konkludujac: jak na dtoni wida¢ byto kto obstawiat spadki na polskiej gietdzie. ZAGRANICA stoi
za staboscig notowan polskich akcji. Amerykanie postanowili zarobi¢ w Polsce na spadkach i zrealizowali swéj plan. Mozna mie¢
nadzieje, ze cze$¢ tych decyzji byta podszyta geopolityka, a za teza ta przemawiaja sesje po wyborach prezydenckich w USA. Musimy
mie¢ $wiadomosc tego, ze dla wielu inwestoréw zagranicznych Polska, nie jest kluczowym rynkiem do inwestycji i jest to eufemizm.
Rynki zagraniczne nie dos$¢, ze na poczatku roku 2024 byty wysoko, to jeszcze wzrosty, bijac w wielu wypadkach historyczne rekordy.
Efekt jest taki, ze dyskonto polskich indekséw wynosi kilkadziesiat procent, w zaleznosci od tego na co patrzymy - czy na historyczne
$rednie, czy poréwnujemy sie do innych rynkéw wschodzacych. Szukajac szans na 2025 rok, zatézmy, ze kilkudziesiecioprocentowe
dyskonto polskiej gietdy to efekt geopolityki. Jesli tak, to zakonczenie konfliktu na Ukrainie miatoby pozytywny wptyw na nastroje na
rynku w Polsce. Gdyby doszto do zawarcia jakiegokolwiek rozejmu/konca wojny w 2025 roku, nawet na warunkach takich, ktére trzy
lata temu wydawaty sie dla NATO nieakceptowalne (Rosja zostaje na tych terenach, ktére zagarneta), rynek polski jest w stanie
dyskonto to zniwelowa¢, a wtedy wzrost WIG do 110-120 tys. jest realny. Tyle szukajac szans egzogenicznie. Endogenicznie
wygranym roku nadchodzacego moga byé znéw banki. Uwzgledniajac wktad prezesa NBP dla konsystencji polskiej sceny
kabaretowej, zatézmy, ze Rada Polityki Pienieznej nie obnizy stép procentowych przynajmniej w pierwszej czesci 2025 roku.
To tworzy doskonate $rodowisko dla sektora bankowego, tym bardziej, ze skala odpiséw na kredyty frankowe w 2025 roku
prawdopodobnie bedzie mniejsza. Inny typ: spotki konsumenckie beda w stanie poprawia¢ wyniki. Kolejnym argumentem jest
kondycja polskiej gospodarki. Wierze w jej wzrost nawet wbhrew zapasci koniunktury u naszych partneréw handlowych. Wprawdzie
dynamika PKB w dobiegajacym konca roku nie przekroczy zapewne 3 proc., ale w 2025 r. tempo wzrostu powinno przyspieszyc¢
do blisko 4 proc. r/r. Poprawi sie réwniez jego struktura. Do odbicia konsumpcji, na ktérej barkach spoczywato tegoroczne odbicie,
powinny dotaczyc¢ takze inwestycje. Sumarycznie EPS dla spotek z WIG powinien sie poprawic¢ o 5-10 proc. Patrzac na sytuacje
gospodarcza, fundamentalng makro, czy spétek, wydaje sie, ze Polska wyglada atrakcyjnie. Jest tanio i naprawde niewiele potrzeba
kapitatu, zeby nasza gietde dZzwignac. Czego bardzo serdecznie Zycze w nowym, mam nadzieje duzo lepszym dla polskiego rynku
akcji, roku!

2024 rok to prawdziwy rollercoaster dla tej klasy aktywéw. Wchodzilismy w niego z powszechnym przekonaniem o gtebokich cieciach
stép w USA, ktére rozpocza¢ miaty sie w marcu. Seria danych o inflacji, ktéra nie spadata w oczekiwanym tempie i danych gtéwnie
z rynku pracy, podbijajacych oczekiwania inflacyjne, przesuneta wejscie w cykl az na wrzesien. Rok koriczymy 100pb nizej, ale
z grudniowym jastrzebim zaspiewem FEDu. Warto zwrécic¢ uwage na fakt, ze mimo iz w ostatnich 3 miesigcach obnizono w USA stopy
procentowe o wspomniane 100pb, to mniej wiecej o tyle samo w tym samym czasie... wzrosty rentownosci dziesiecioletnich obligacji
rzadu USA. Oj, bolesna okazata sie zatem wiara w szybkie i jeszcze mocniejsze luzowanie polityki pienieznej. Aktualnie szanse
na kolejna obnizke stép procentowych w USA na posiedzeniu FOMC w styczniu sg oceniane na 10%. A zatem po ostatnim posiedzeniu
i bardziej "jastrzebiej" retoryce inwestorzy sg zgodni co do braku zmian stép procentowych w najblizszych czasie. Zaktadajac jednak,
ze poziom docelowy na rok 2025 jest te 50pb nizej (3,75-4,00) to szanse na spadki rentownosci w 2025 roku wciaz istnieja. Pytaniem
otwartym a zarazem najwazniejsza niewiadoma pozostaje, ile do inflacyjnego pieca dotozy polityka Trumpa. Gdy rok temu
wskazywatem na obligacje korporacyjne jako typ na rok 2024 ($Srednia stopa zwrotu z funduszy polskich papieréw dtuznych
korporacyjnych za 2024 rok to 7%), odbieratem pomruki niezadowolenia. W oczach wielu zarzadzajacych funduszami (w tym tych
z najwiekszymi aktywami) obligacje skarbowe miaty by¢ lepsze, a paliwem miaty by¢ obnizki stép. Ktére owszem wystapity, tyle ze...
nie w Polsce. Nastawienie RPP kontrastuje zdecydowanie z poczynaniami innych bankéw centralnych naszego regionu, ktére
zdecydowanie poluzowaty polityke w minionych kwartatach. Czeskie wtadze monetarne $ciety gtéwna stope z 7 do 4 proc.,
a wegierskie koszt pieniadza zmniejszyty o potowe, pikujac z poziomu 13 proc. W grudniu prezes NBP, profesor Adam Glapinski,
ze stodka jak piernik swietokrzyski mina, przekreslit wczesniejsze sugestie, ze obnizki kosztu pienigdza moga zosta¢ wznowione
w marcu lub kwietniu. W mysl| ostatnich wypowiedzi ciecie stopy referencyjnej z poziomu 5,75 proc. nie nastapi wczesniej niz
w pazdzierniku. Do tego dochodzi tragiczna polityka fiskalna rzadu, zdziurawym budzetem na czele. A wystapienia Ministra finanséw,
ktéry juz dawno zapomniat o swojej rzekomej determinacji w sprowadzeniu rentownosci dtugu do poziomu 4% (obecnie to 5,9%!),
zaczynaja dorownywac wydawatoby sie niedoscignionemu pierwszemu wsrdd finansistéw stand-uperowi. Jedyna szansa dla obligacji
skarbowych, po sumarycznie fatalnym roku 2024 ($rednia stopa zwrotu funduszy w kategorii skarbowe dtugoterminowe to zaledwie
2,91%!), to ewentualny wyborczy gift, w postaci malowanych atramentem sympatycznym haset, o dobrym bycie wszystkich rodakéw
kredytobiorcéw...
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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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Ztoty rok dobiegt korica. Wchodzilismy w rok 2024 z ceng niewiele przekraczajacg 2000USD za uncje, koriczymy 30% wyzej. Rok
2025 moze juz tak dobry nie byé. Rudymentarna przestanka do wzrostéw (popyt bankéw centralnych) sie nie zmienita, ale coraz
wiekszym cieniem w trakcie roku moze ktasc sie mocny dolar, mniejsze niz zaktadano tempo obnizek stop w USA i co najwazniejsze -
skierowanie popytu bankéw centralnych, w szczegdlnosci tego najwigkszego, w strone kryptowalut. Do 3000 USD za uncje nie
brakuje jednak wiele, bo troche ponad 10% i wydaje sie to do zrobienia w tym roku. Prawdziwa hossa w 2024 roku odbyta sie jednak
wecale nie na ztocie a na wybranych surowcach spozywczych. W styczniu ubiegtego roku, zachecatem do konsumpcji czekolady.
W skali roku ceny kakao na rynkach swiatowych ulegty...potrojeniu. Sezon zbioréw 2023/2024 przyniést najwiekszy deficyt w historii
z racji mocnego spadku produkcji w krajach Afryki Zachodniej. W przypadku Ghany produkcja spadta blisko 50%, natomiast
w przypadku Wybrzeza Kosci Stoniowej spadek produkcji siegat 30%. Dalsze problemy produkcyjne moga oznaczac,
ze w perspektywie 2-3 lat kakao stanie sie towarem deficytowym. Az strach pomyslec ile bedzie kosztowac tabliczka czekolady, jak
ceny z rynku surowca zostang przetozone na konsumenta. Do cen kakao dotaczyty ziarna kawy, ktére osiagnety rekordowy poziom
cenowy w Nowym Jorku, w zwiazku z rosnacymi obawami o globalny kryzys podazy. Ceny kawy osiagnety historyczne szczyty,
przekraczajac 3,00 USD za funt kawy arabica na gietdzie. Jeszcze na poczatku 2024 roku, cena kawy wynosita okoto 1,20 USD
za funt, co oznacza dramatyczny wzrost o ponad 150%. Tegoroczny poziom cenowy to wyréwnanie rekordéw z lat 90. Podobnie jak
w przypadku cen kakao przyczyna sa susze, pozary oraz nieprzewidywalne warunki pogodowe w Brazylii, najwiekszym producencie
kawy na $wiecie. Lavazza juz zapowiedziata, Ze konieczne beda podwyzki cen, aby zrekompensowac rosnace koszty. Z kolei Nestlé
przyznato podczas grudniowego spotkania dla inwestoréw, ze branza kawowa stoi przed ,trudnymi czasami”. Oznacza to,
ze konsumenci moga spodziewac sie nie tylko wyzszych cen, ale takze... mniejszych opakowan. W aromacie unoszacym sie znad matej
czarnej, zycze mimo to, dobrego Nowego Roku!

Udata sie zesztoroczna prognoza, na wtasnie zakonczony rok, dla ztotéwki. Rozpoczety w IV kw. 2023 r. okres sity ztotego byt
kontynuowany w minionym roku. Cho¢ nie brakowato ztotéwce nagtych zejs¢ ze $ciezki aprecjacji, to na mecie Euro jest niemalze
najtansze od czterech lat. EUR/PLN zndéw dobija do poziomu 4,25. W minionych kwartatach osiagane byty takze trzyletnie dotki
kursudolara. USD/PLN spadtwe wrzesniu do 3,80. Frank byt przez moment najtanszy od napasci Rosji na Ukraine, CHF/PLN naruszyt
przejsciowo 4,30. Rozstrzygniecie wyboréw parlamentarnych z pazdziernika 2023 r. pozwolito zakoriczy¢ konflikt z Unig Europejska
i odblokowac¢ srodki z Krajowego Planu Odbudowy. Perspektywa naptywu funduszy oddziatuje w kierunku szybszego wzrostu
gospodarczego oraz poprawy sytuacji w bilansie ptatniczym, a to asumpt do aprecjacji ztotéwki. Fundamentem dla PLN o kluczowym
znaczeniu byta jednak zmiana nastawienia przez Rade Polityki Pienigznej. Ostra, nieoczekiwana obnizka stép proc. o 75 pb we
wrzesniu 2023 wpedzita polska walute w tarapaty. Kolejny zaskakujacy zwrot, tj. wstrzymanie obnizek juz dwa miesigce pdzniej -
po tacznym dostosowaniu o petny punkt procentowy - do dzi$ stanowi o atrakcyjnosci ztotego. Po kilku latach stopa referencyjna
ponownie zaczeta przewyzszac tempo wzrostu cen. Ztoty skonsumowat zatem dajace mu od wyboréw parlamentarnych argumenty
za aprecjacja i im dalej w rok 2025 tym szybciej igliwie sypac sie bedzie...W okolicach 4,25, polska waluta balansuje na granicy
przewartosciowania. Fundamenty ztotego nadal beda mocne, ale cze$¢ waznych parametréw, np. atrakcyjnos¢ odsetkowa czy
sytuacja w bilansie ptatniczym, nie bedzie az tak korzystna jak w czasie, gdy ztoty najszybciej zyskiwat. Przy zapasci w europejskim
przemysle, dalsze umocnienie jeszcze mocniej podkopywatoby pozycje eksporteréw i budzito opér Ministra Finanséw. Czwarty
kwartat jest okresem gwattownego odrodzenia amerykanskiego dolara. Jego kondycja w 2025 roku pozostaje zagadka, do czasu
odkrycia kart przez Trumpa i odpowiedzi FEDu. Sktaniam sie ku prognozie wedle ktérej w 2025 roku zobaczymy kurs Edka
(EUR/USD) na poziomie 1.

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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