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Podsumowanie sytuacji rynkowej

Pierwszy kwartat 2024 dat wiele powodéw

do zadowolenia posiadaczom akcji i funduszy
akcyjnych. Sektorowymi liderami w USA byli producenci
potprzewodnikow. Indeks Philadelphia SE

Semiconductor w 1 kwartale 2024 wzrést o 21,9%, a
akcje spotki Nvidia Corporation poszybowaty w gore
o ponad 80%. Mocnymi kwartalnymi wzrostami mogag
pochwali¢ sie¢ DAX (+10,5%), S&P 500 (+10,2%) i
Nasdaq (+9,1%).

Notowania Cena Zmiana %
Obligacje Polska t 1972 +0,20%
USD/PLN t 3,99 +1,39%
WIG (Polska) t 82746 +5,46%
WIG Banki (Polska) $ 13525 +22,30%
DAX t 18505 +10,50%
S&P500 t 5254 +10,15%
HANG SENG § 1654 -2,97%
NASDAQ t 16379 +9,11%
Ropa Brent f 8620 +12,80%
Zioto 1§ 2206 +6,98%

Zmiana procentowa dotyczy 1 kwartatu 2024 (zmiana od 29 grudnia 2023 do 29 marca
2024). Obligacje Polska - Indeks Tresury Bond Spot w punktach, USD/PLN — kurs
dolara amerykanskiego 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 (zrédto: stooq.com), Ropa Brent — cena w dolarach amerykanskich, Ztoto —
cena w dolarach amerykanskich za uncje (zrédfto: tradingeconomics.com).

Na polskim rynku akcji na uwage zastuguje ponad 22%
wzrost indeksu WIG-Banki. Pod koniec marca agencja
ratingowa Moody’'s podwyzszyta perspektywe dla
polskiego systemu bankowego z negatywnej na
stabilng. Perspektywy biznesowe bankéw majg sie
poprawi¢ wraz z przyspieszeniem realnego wzrostu
PKB. Nizsza inflacja, stopy procentowe, wzrost
realnych dochodéw gospodarstw domowych i niskie
bezrobocie majg przyczyni¢ sie do wzrostu popytu na
kredyt i sptaty istniejgcych zobowigzan. Ceny bankow
wspierane sg rowniez przez stabngcego franka
szwajcarskiego i perspektywe solidnych dywidend.

Na rynkach bazowych obligacji (USA, Niemcy)
w 1 kwartale 2024 rentownosci rosty na catej dtugosci
krzywej, co przetozyto sie na korekte spadkowg na
rynku dtugu. Inwestorzy uznali, ze perspektywa obnizek
stop procentowych w USA nieco sie oddala, poniewaz
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gospodarka amerykanska wykazuje duzg odpornos¢ na
obecny poziom stép procentowych. Potwierdzajg to
rewidowane w gore prognozy PKB i mocny rynek pracy.
Sytuacji nie zmienity istotnie gotebie wypowiedzi szefa
FED o przysztych obnizkach stép procentowych.

US 10 Year Note Bond Yield 4 3790 +0.05 (+0.05%)
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Rentownosci 10 letnich obligacji amerykariskich od 4 kwietnia 2023 do 2 kwietnia 2024
roku. Zrédfo: tradingeconomics.com, notowania z dnia 2 kwietnia 2024.

Na rynkach utrzymujg sie napiecia geopolityczne. W
listopadzie sg wybory prezydenckie w USA z wcigz
niepewnym rozstrzygnieciem. Akcje na gtéwnych
rynkach sg po duzych wzrostach i znajdujg sie powyzej
dtugoterminowych srednich. Widoczna jest lekka
zadyszka spotek technologicznych. Awersja do ryzyka
jest niska, co potwierdzajg wskazniki nastrojow
inwestorow. Tymczasem gietda amerykanska jest
zaskakujgco odporna na powyzsze ryzyka poniewaz
wspiera jg hossa na rynku potprzewodnikéw i dobre
dane z gospodarki.

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 nie
wskazujg jeszcze na przewartosciowanie rynkdw akciji.
Bierzemy przy tym pod uwage mozliwo$¢ wystgpienia
korekt spadkowych.

W segmencie dlugu utrzymujemy umiarkowanie
pozytywne nastawienie do obligacji o statych kuponach
w Kkraju i zagranicg oraz do rynku pienieznego
w horyzoncie 12 miesiecznym. Ceny obligacji sag
chwilowo pod niewielkg presjg odsunigcia w czasie
obnizek stop procentowych. Uwazamy jednak, ze
gtébwne banki centralne zdecydujg sie na ciecia stép
w tym roku, co pozytywnie wptynie na ceny obligacji.
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Nastawienie do klas aktywéw w horyzoncie 12 miesiecznym
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@ Obecne nastawienie do klas aktywow

Zrédio: opracowanie wtasne

Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie do
rynku pienieznego i do rynku obligacji o statych
kuponach w kraju i zagranicg. Obligacje amerykanskie
o krotkich terminach do wykupu nadal oferujg wyzszg
rentownos¢ od obligacji o diluzszych terminach do
wykupu. W pierwszym kwartale 2024 roku rentownosci
obligacji amerykanskich i niemieckich wzrosty na catej
dtugosci krzywej dochodowosci. Powodem wzrostu
rentownosci byta korekta oczekiwan dotyczgcych
przysztej Sciezki zmian stép procentowych w USA.
Komunikat po marcowym posiedzeniu FOMC brzmiat
gotebio. Szef FED powiedziat, ze: ,dobre dane z
amerykanskiego rynku pracy nie powstrzymajg FED od
rozpoczecia cyklu obnizek stop procentowych”.
Inwestorzy zwracajg wiekszg uwage na to, ze przy
obecnym poziomie stép procentowych gospodarka ma
sie calkiem dobrze iwykazuje duzg odpornos¢ na
obecny poziom stép procentowych.
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@ Nastawienie do klas aktywéw w poprzedniej rekomendacii
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Poréwnanie rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych w
dniach 16 stycznia 2024 i 19 marca 2024. Zrédfo: opracowanie
wifasne na podstawie danych z serwisu tradingeconomics.com
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Utrzymujemy umiarkowanie pozytywne nastawienie
do rynkéw akcji krajow rozwinietych i polskich. Rynki
akcji od kilku kwartatow znajdujg sie w silnych trendach
wzrostowych i osiggnety poziomy znacznie powyzej
dtugoterminowej $redniej, co w naturalny sposob
generuje ryzyko korekty spadkowej. Mimo to
utrzymujemy nasze dotychczasowe umiarkowanie
pozytywne nastawienie do akcji w horyzoncie kolejnych
12 miesiecy. Prognozy makroekonomiczne
potwierdzajg, ze w 2024 roku gospodarki powrdcg na
Sciezke wzrostu gospodarczego, czemu bedzie
towarzyszy¢ spadek inflacji i stép procentowych. To
srodowisko nadal sprzyjajgce do inwestowania w akcje.
Wyceny akcji mierzone wyprzedzajgcym wskaznikiem
cena do zysku na akcje pokazujg, ze akcje nie sg
jeszcze przewartosciowane wzgledem dtugoterminowe;j
sredniej, szczegodlnie segmenty matych i $rednich
spotek oraz akcje rynkdéw wschodzgcych.

Banki centralne

Rada Polityki Pienieznej (RPP) utrzymata w | kwartale
stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna NBP wynosi 5,75%). RPP argumentuje
decyzje tym, ze spadek inflacji do gérnego przedziatu
celu inflacyjnego ma charakter przejsciowy w zwigzku z
wygaszaniem dziatan ostonowych (VAT na zywnosc,
ceny nos$nikéw energii).

FED na marcowym posiedzeniu nie zmienit stop
procentowych. Poziom stopy referencyjnej to przedziat
5,25% — 5,50%. Posiedzenie FED 20 marca 2024
zostato zinterpretowane przez rynki jako gotebie.
Mediana oczekiwan cztonkéw FED wskazuje na trzy
obnizki stop procentowych w 2024 roku. Jerome Powell
podkreslat, ze silny rynek pracy nie powstrzyma banku
centralnego przed obnizkg stép procentowych.

The Fed's December Dot Plot

@®FOMC members'-dot projections for meeting date 12/1.
FOMC dots median
Fed funds futures -

Longer Term

Source: Bloomberg Bloomberg @

Wykres kropkowy rozkiadu oczekiwan czionkéw FED odnosnie
przysztego poziomu stép procentowych w USA po posiedzeniu w
marcu 2024. Linig zielong oznaczono mediane oczekiwan. Zrédto:
stoog.com za Bloomberg.
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* MegaCap-8 stocks Include Alphabet, Amazon, Apple. Meta, Microsoft, Netflix, NVIDIA, and Tesla. Both classes of Alphabet are Included.

Wyprzedzajgce wskazniki cena do zysku na akcje dla indeksoéw
S&P400, S&P500, S&P600, zrédfo: yardeni.com, 13.03.2024

Europejski Bank Centralny (EBC) na marcowym
posiedzeniu pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Obecnie gtéwna stopa procentowa wynosi 4,50%
a depozytowa 4%. CABP prognozuje, ze cykl obnizek
stop w strefie euro rozpocznie sie w Il kw. 2024,
a tgczna skala w 2024 r. wyniesie 75pb. W scenariuszu
alternatywnym cykl obnizek moze sie rozpoczg¢ w
czerwcu, ale fgczna skala obnizek bedzie nizsza niz
prognozowana w scenariuszu bazowym.
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Stopa depozytowa EBC (%) EURIBOR 3M (%)
== ==FRA3M (%) Zrédto: Refinitiv. Credit Aaricole
Biezace i prognozowane poziomy stopy depozytowej EBC,

EURIBOR3M i kontraktow FRA 3M. Zrédto: Credit Agricole,
Makromapa 18.03.2024



Cykl koniunkturalny
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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 polska
gospodarka. Jest to faza ozywienia gospodarczego,
ktérej towarzyszy spadek inflacji. Kolorem niebieskim
oznaczyliSmy punkt, ktéry w naszej ocenie obecnie
dyskontuje polski rynek akgciji.
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Prognoza inflacji CPI w Polsce. Zrédto: Credit Agricole Bank Polska,
Agromapa 13.03.2024

Prognozy inflacji w Polsce prezentowane przez
ekonomistow Credit Agricole 13 marca 2024 pokazuja,
ze od kwietnia inflacja powrdci na sciezke wzrostu do
czego przyczyni sie powrot stawki VAT na zywno$¢ oraz
odmrozenie cen nosnikow energii. Inflacjogennie
dziata¢ bedzie tez wzrost realnego funduszu ptac
gospodarstw domowych.

Dno cyklu koniunkturalnego w Polsce juz za nami. 2024
rok uptynie pod znakiem przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, a jego gtdwnymi motorami bedzie
konsumpcja, eksport netto, inwestycje i odbudowa
zapasow.

W USA inflacja CPl i CPE spada, a FED podnosi
prognozy tempa wzrostu gospodarczego na lata 2024
i 2025. Wskaznik wyprzedzajgcy CLI OECD dla krajéw
G20 sygnalizuje stopniowe ozywienie w S$Swiatowe]
gospodarce.
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Prognoza PKB w Polsce. Zrédto: Credit Agricole Bank Polska,
Agromapa 13.03.2024

m— Eksport netto
Spozycie ogotem

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, ktérych ceny mogg
rosng¢ w $lad za oczekiwaniami dotyczgcymi obnizek
stop procentowych.

Czynniki polityczne

Geopolitical Risk Indeks (GPR) znajduje sie obecnie na
relatywnie wysokim poziomie. Dwie skladowe, ktore
decydujg o poziomie wskaznika to zwiekszanie
liczebnosci armii i ryzyko wojny. Rosja informowata
media o zwiekszaniu potencjatu militarnego. Kraje
Europy zachodniej réwniez zauwazyty potrzebe
zwiekszania potencjatu militarnego.

—— War Threats (1)
12 ~— Peace Threats (2)

- Military Buildups (3)
Nuclear Threats (4)
Terror Threats (5)
- Beginning of War (6)
——— Escalation of War (7)
Terror Acts (8)
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Geopolitical Risk Index.
Zrédto: https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm

Percent of Articles

2024 to rok wyboréw prezydenckich w USA.
Ewentualne  zwyciestwo Donalda Trumpa w
listopadowych wyborach zwiekszy niepewno$¢ na
rynkach finansowych poniewaz nie wiadomo jakg
przyjmie postawe wobec wojny w Ukrainie i jakg bedzie
prowadzit polityke zagraniczng.
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Materiat zostat przygotowany przez Credit Agricole Bank Polska S.A. z siedzibg we Wroctawiu, ul. Legnicka 48 bud.
C-D (dalej ,Bank” ) C-D wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego — Rejestru Przedsiebiorcéw pod numerem KRS:
0000039887, Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla Wroctawia — Fabryczna, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, Kapitat zaktadowy: 1.023.607.600 zt w catosci wptacony, NIP 657-008-22-74, Regon:
290513140.

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 rekomendac;ji 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.

Tres¢ materiatu wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzieh sporzgdzenia. Materiat zostat
sporzadzony z nalezytg staranno$cig, 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 Spotka 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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