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Podsumowanie sytuacji rynkowej

W czwartym kwartale 2023 roku najwazniejszymi
wydarzeniami na rynkach finansowych byty zwyciestwo
opozycji w wyborach parlamentarnych w Polsce
i utworzenie przez nig rzgdu oraz wzrost oczekiwan na
szybsze i wieksze obnizki stop procentowych w USA
w 2024 roku. Zwyciestwo opozycji istotnie zmienito
obraz polskiego rynku finansowego. Polski zioty
w czwartym kwartale 2023 roku umocnit sie prawie
0 10% do dolara amerykanskiego, a gietda warszawska
poszybowata w goére. Warszawski Indeks Gietdowy
zyskat niemal 20% i byt jednym z najsilniejszych
indekséw na sSwiecie. Roést tez WIG20, najwiekszy
polski indeks zdominowany przez spoétki z udziatem
Skarbu Panstwa. Hosse kontynuowat tez rynek
obligacji. Wynik wyboréw obniza ryzyko polityczne
wsréd inwestorow zagranicznych, poniewaz przybliza
perspektywe uzyskania pieniedzy z Krajowego Planu
Odbudowy i nastepuje proeuropejski zwrot w polskiej
polityce zagranicznej.

Notowania Cena Zmiana %
Obligacje Polska t 1968 +2,64%
USD/PLN ’ 3,93 -9,93%
WIG (Polska) t 78460 +19,97%
DAX t 16752 +8,88%
S&P500 g 4770 +11,24%
HANG SENG § 17047 -4,28%
NASDAQ t 15011 +13,56%
Ropa Brent } 76,3 -17,47%
Zioto t 2062 +11,64%

Zmiana procentowa dotyczy 4 kwartatu 2023 r (zmiana od 29 wrzesnia 2023 roku do
29 grudnia 2023 roku). Obligacje Polska - Indeks Tresury Bond Spot w punktach,
USD/PLN — kurs dolara amerykariskiego do polskiego ztotego, WIG — Warszawski
Indeks Gietdowy, DAX — indeks gietdy niemieckiej, S&P500- indeks gietdy
amerykanskiej, NASDAQ — indeks amerykariski spétek sektora technologicznego,
HANG SENG - indeks gietdy chinskiej (zrédfo: stooq.com), Ropa Brent — cena w
dolarach amerykanskich, Ztoto — cena w dolarach amerykariskich za uncje (zrédto:
tradingeconomics.com).

Polskim aktywom finansowym pomagaty tez rynki
globalne. W czwartym kwartale 2023 roku wzrosty
oczekiwania, ze Rezerwa Federalna w USA w 2024
roku rozpocznie cykl obnizek stop procentowych.
Z miesigca na miesigc rosng oczekiwania na szybsze
obnizki i na wiekszg skale. Inwestorzy wierzg, ze inflacja
utrzyma sie na niskim poziomie, a FED bedzie wspierat
swojg politykg scenariusz ,miekkiego Igdowania”
gospodarki amerykanskiej. W rezultacie w czwartym
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kwartale 2023 roku odnotowalismy silny spadek
rentownosci obligacji amerykanskich na catej dtugosci
krzywej dochodowosci i dolara amerykanskiego. Nizsze
rentownosci pomagaty rynkom akcji, szczegodlnie
akcjom rynkow wschodzgcych i rozwijajgcych sie. Takie
otoczenie na rynkach finansowych wspiera réwniez
rynek zitota, ktére notuje historyczne maksima. Warto
réwniez zwroci¢ uwage na site indeksu amerykanskich
spotek technologicznych Nasdaq, ktéry  wzrdst
w czwartym kwartale 2023 roku o 13,56%. Hossa na
rynku akcji w 2023 roku zaprowadzita gtéwne indeksy
Swiatowe powyzej ich dtugoterminowych $rednich, co
w naturalny sposob generuje ryzyko korekty spadkowej.
W perspektywie dwunastu miesiecy podtrzymujemy
umiarkowanie pozytywne nastawienie do rynkow akcji.
Obecna faza cyklu koniunkturalnego wcigz sprzyja
inwestowaniu w akcje, a wyceny akcji mierzone
wyprzedzajgcym wskaznikiem cena do zysku na akcje
nie wskazujg jeszcze na przewarto$ciowanie rynkéw
akcji. W 2024 roku trudno bedzie powtérzy¢ stopy
zwrotu z 2023 roku, a rynkom akcji towarzyszy¢ bedzie
podwyzszona zmienno$¢. Zmienig sie tez liderzy
wzrostow.
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Warszawski Indeks Gietdowy na tle diugookresowej Sredniej w okresie od marca 2008
roku do grudnia 2023 roku. Opracowanie wtasne. Zrédfo notowan do wykresu
stoog.com — dane miesigczne.

W segmencie dlugu utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie do obligacji o statych kuponach
w kraju i zagranicg oraz obnizamy nastawienie do rynku
pienieznego  z pozytywnego na  umiarkowanie
pozytywne. Spadek inflacji, stép procentowych i wzrost
oczekiwan na kontynuacje obnizek stép procentowych
obnizyt atrakcyjnos¢ instrumentéw rynku pienieznego.
Jednoczes$nie uwzgledniamy w prognozach, ze
obligacje o dtuzszych terminach do wykupu majg
wiekszg wrazliwos¢ zmiany ceny na spadek stop
procentowych.
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Decyzje bankéw centralnych

Rada Polityki Pienieznej (RPP) w listopadzie i grudniu
nie zmienita stop procentowych i utrzymuje stope
referencyjng na poziomie 5,75%. RPP argumentuje
decyzje niepewnoscig co do ksztattu przysziej polityki
fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na inflacje,
atakze dokonane w poprzednich miesigcach
dostosowanie stop procentowych NBP. Rynek
oczekuje, ze w 2024 roku w Polsce stopy procentowe
zostang obnizone dwukrotnie o tgcznej skali 50 punktéw
bazowych. Warto zaznaczy¢, ze nowy rzad utrzymat
zamrozenie cen nos$nikéw energii oraz zerowy VAT na
zywno$¢ do konca czerwca 2024 roku. Moze to
spowodowac nizszg inflacje w pierwszej potowie 2024
roku i wyzszg w drugiej potowie 2024 roku. W takim
scenariuszu inflacyjnym nie mozna wykluczy¢ obnizki
stép procentowych o 0,25% juz w pierwszym kwartale
2024 roku.

Na grudniowym posiedzeniu amerykanski FED nie
zmienit stép procentowych, ale byt bardziej gotebi. Na
wykresie kropkowym prezentujemy mediane prognoz
na 2024 rok, ktéra zostata obnizona do przedziatu 4,50-
4,75% z 5,00-5,25% we wrzesniu. Kropki przesunety sie
w dét o 0,25% takze na koniec 2025 roku. Innymi stowy
rynek oczekuje trzech obnizek stop procentowych
w USA w 2024 roku o tgcznej skali 0,75%.

Cykl koniunkturalny

2

c
2
H
o

Moment, w ktérym znajduje sie realna gospodarka
. Moment, ktéry dyskontujg gietdy

Zrédto: oznaczenie faz cyklu - Credit Agricole, grafika: analizy.pl

Czerwong kropkg oznaczylismy punkt, w ktorym
obecnie w naszej ocenie znajduje sie gospodarka
Swiatowa. Jest to ostatnia faza spadku tempa wzrostu
gospodarczego, ktérej towarzyszy spadajgca inflacja.
Kolorem niebieskim oznaczylisSmy punkt, ktéry w nasze;j
ocenie obecnie dyskontujg rynki akcji. Zgodnie
Z prognozami dotyczgcymi tempa wzrostu
gospodarczego w 2024 roku gtéwne gospodarki
zakonczg faze spowolnienia gospodarczego i wejdg na
Sciezke wzrostu gospodarczego. Potwierdzajg to
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The Fed's December Dot Plot

+OMC members'-dot projections for meeting date 12/13/2023
FOMC dots median
Fed funds futures_- tatest value

2025 2026 Longer Term
Projection Year End

Bloomberg @

Wykres kropkowy rozktadu oczekiwan cztionkow FED odnosnie
przysztego poziomu stép procentowych w USA po grudniowym
posiedzeniu. Linig zielong oznaczono mediane oczekiwan, zrodto:
stoog.com

EBC na grudniowym posiedzeniu pozostawit stopy
procentowe bez zmian. Obecnie gtdbwna stopa
procentowa wynosi 4,50% a depozytowa 4%.
W warunkach spadku inflacji nasility si¢ oczekiwania na
tagodzenie polityki pienieznej. CABP prognozuje, ze
cykl obnizek stop w strefie euro rozpocznie sie
w trzecim kwartale 2024 roku, a tgczna skala obnizek
w 2024 roku wyniesie 0,75%.

wskazniki wyprzedzajgce i zaprezentowane na
wykresach projekcje gtéwnych bankdéw centralnych.
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Projekcje ekonomiczne FOMC, zZrédto: Makromapa, 18.12.2023

Dno cyklu koniunkturalnego w Polsce przypadto
wczesniej, bo juz w drugim kwartale 2023 roku, a od
trzeciego kwartatu 2023 roku gospodarka wchodzi na
Sciezke  wzrostu  gospodarczego  wspieranego
w pierwszej fazie konsumpcjg i odbudowg zapasow.

Prognozy inflacji zaktadajg utrzymanie podwyzszonej
inflacji powyzej celu inflacyjnego i 2024 roku i stopniowy
jest spadek, w kierunku celu inflacyjnego.
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W tej fazie cyklu koniunkturalnego najbardziej
preferowang klasg aktywow sg akcje, cho¢ zostato to
juz w znacznej czesci zdyskontowane przez wyceny
akcji. Wcigz atrakcyjne sg obligacje o statym dochodzie,
ktérych ceny rosng w $lad za oczekiwaniami
dotyczacymi obnizek stép procentowych i spadkiem
rentownosci. W segmencie obligacji preferencje
przesuwajg sie na dtugi koniec krzywej dochodowosci,
ktéry ma wiekszg wrazliwos¢ cenowg na spadek stop
procentowych.
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Czynniki polityczne

W pazdzierniku w Polsce odbyly sie wybory
parlamentarne, ktére wygrata opozycja i utworzyta nowy
rzad. Tym samym ryzyko polityczne w Polsce obnizyto
sie. Nowy rzad przejmuje po PIS wysoki deficyt
budzetowy i jeszcze go zwieksza w celu realizacji
obietnic wyborczych. Wieksze potrzeby pozyczkowe
w 2024 roku mogg wywiera¢ presje na wzrost
rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci.
Nadal istotnym czynnikiem politycznym pozostaje
wojna w Ukrainie i blisko$¢ geograficzna Polski do
konfliktu wojennego. Do czynnikéw politycznych
dochodzi konflikt na linii 1zrael — Hamas. Finansowanie
konfliktéw zbrojnych przez kraje rozwiniete wywiera
presje na wzrost wydatkbw na zbrojenia, ktore
finansowane sg z pieniedzy rzgdowych. Amerykanski
Kongres jest coraz bardziej niechetny do zwiekszania
kwot na wydatki zbrojeniowe.

Nastawienie do klas aktywéw w horyzoncie 12 miesiecznym

Bardzo Negatvwne Umiarkowanie Neutralne Umiarkowanie Pozytywne Bardzo
negatywne gatyw negatywne pozytywne yw pozytywne
Akcje krajow
rozwinietych ce
Akcje krajow
rozwijajgcych o0
sie
Obligacje
statokuponowe o0
Polska
Obligacje
statokuponowe o0
zagranica
Rynek
pieniezny ®

. Obecne nastawienie do klas aktywow ‘ Nastawienie do klas aktywow w poprzedniej rekomendaciji

Zrédto: opracowanie wiasne
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Zmieniamy nastawienie do rynku pienieznego
z pozytywnego na umiarkowanie pozytywne. Obnizka
stép procentowych w Polsce o 1%, wzrost oczekiwan
na tempo i skale obnizek stop procentowych w USA i w
strefie euro spowodowaty spadek atrakcyjnosci tego
segmentu rynku. Od konca pazdziernika do konca
grudnia rentownosc¢ amerykanskich obligaciji
dziesiecioletnich spadta z 5% do 3,81%, a obligacji
rocznych z 5,50% do 4,80%. W warunkach oczekiwania
na spadek stop procentowych wigekszym spadkiem
rentownosci i wiekszym wzrostem cen wykazujg sie
obligacje o diuzszych terminach zapadalnosci. Dlatego
decydujemy sie na wyrdwnanie nastawienia do obu
segmentow rynku dtugu.

US 10 Year Note Bond Yield 3.8165 0.0275 (0.0275%)
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Rentownos¢ amerykanskich obligacji dziesigcioletnich o stafych
kuponach na dzien 28 grudnia 2023 roku. Zrodfo:
tradingeconomics.com

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do
segmentu obligacji o statych kuponach w kraju
i zagranicg. Srodowisko obnizek stép procentowych
w Polsce sprzyja wzrostom cen obligacji o statych
dochodach. Wraz ze spadkiem stop procentowych
i wzrostem oczekiwan na dalszy spadek stép
procentowych rentownos$ci obligacji spadajg, a tym
samym ich ceny rosng. Na rynkach rozwinietych cykl
podwyzek stop procentowych dobiegt konca. Przed
nami cykl obnizek stép procentowych.

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie
do rynkow akciji krajow rozwinietych i rozwijajgcych sie.
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Rynki akcji w 2023 roku znajdowaty sie w silnych
trendach wzrostowych i osiggnety wyceny znacznie
powyzej dtugoterminowej Sredniej, co generuje ryzyko
gtebszej korekty spadkowej. Mimo to utrzymujemy
nasze dotychczasowe umiarkowanie pozytywne
nastawienie w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy.
Prognozy makroekonomiczne potwierdzajg, ze w 2024
roku gospodarki powrdécg na Sciezke wzrostu
gospodarczego, czemu bedzie towarzyszy¢ spadek
inflacji i stop procentowych. To srodowisko sprzyjajgce
do inwestowania w rynki akciji.

Wyceny akcji mierzone wyprzedzajgcym wskaznikiem
cena do zysku na akcje pokazujg, ze akcje nie sg
jeszcze przewartosciowane wzgledem diugoterminowej
sredniej.  Niektérzy komentatorzy wskazujg na
przewartosciowanie rynku amerykanskiego, gdzie
wyprzedzajgcy wskaznik cena do zysku dla szerokiego
indeksu S&P500 wynosi 19. To poziom wyzszy od
dtugoterminowej sredniej. Warto zwrdci¢ uwage, ze jest
to zastuga wysokiego wskaznika cena do zysku dla
duzych spotek technologicznych, ktére majg duzg wage
w indeksie S&P500. Wskaznik wyprzedzajacy dla
matych i srednich spétek w USA oscyluje w granicach
14, co nie jest poziomem wskazujgcym na
przewartosciowanie szerokiego rynku amerykanskiego.

FORWARD P/E RATIOS F0§ ﬁ&)P STOCK PRICE INDEXES* l
261 (daily)

S&P Forward P/Es
2 —— S&P 500 (19.0)
—— S&P400(13.9)
2] —— S&P 600 (13.4)

2005 T 2006 T 2007 T 2008 T2009 T2010 T 2011 72012 T2013 T 2014 T2015 T 2016 T 2017 T2018 T2019 T2020 T2021 T2022 T :o’:;"i;:;
Wyprzedzajgce wskazniki cena do zysku na akcje dla indeksow
S&P400, S&P500, S&P600, zrédfo: yardeni.com, 13.12.2023 rok.
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Materiat ma charakter wytgcznie informacyjny oraz reklamowy i nie powinien by¢ wytgczng podstawg podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Materiat nie stanowi umowy ani oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, jak rowniez
nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczgcych instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Ustuga doradztwa inwestycyjnego jest
Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o Swiadczenie ustuga doradztwa inwestycyjnego.

Materiat ten nie stanowi tez analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym
dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Informacje w materiale nie uwzgledniajg indywidualnej sytuaciji
klienta. Materiat ten nie powinien stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta.

Bank zwraca uwage, ze inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub nawet catosci
zainwestowanych srodkow.

Tre$¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzieh sporzgdzenia. Materiat zostat
sporzadzony z nalezytg starannoscig, przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie
ogolnodostepnych informacji i metod analitycznych, uznanych przez Bank za wiarygodne.

Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w
niniejszym materiale.

Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg byé
kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim.

Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Credit Agricole Bank Polska Spétka Akcyjna jest Komisja Nadzoru
Finansowego (Piekna 20, 00-549 Warszawa).

Credit Agricole Bank Polska Spotka Akcyjna posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci bankowej oraz
dziatalnosci maklerskiej w zakresie swiadczenia ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen i ustugi doradztwa
inwestycyjnego.
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