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ESIAC NA
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UMOWANIE

Wydarzeniem, ktére zdominowato zachowanie sie rynkéw finansowych w lu-
tym byt odczyt Core PCE za styczer, w ktérym dynamika cen w USA r/r
wzrosta 0 O] pp w porownaniu do poprzedniego miesigca. Podobnie niepo-
kojace dane naptynety z innych krajow w tym gtéwnych gospodarek euro-
pejskich. Spowodowato to wystgpienie korekty na wiekszosci ryzykownych
aktywow. Gtowne indeksy gietdowe, w tym S&P 500, spadty o kilka punktow
procentowych

Dodatkowo wskazniki wyprzedzajgce koniunkture w krajach wysoko roz-
winietych w dalszym ciggu pozostajg w rejonach recesyjnych, co jasno
wskazuje, iz skala spowolnienia gospodarczego jest znaczaca i nie mozna
spodziewac sie szybkiego odwrdcenia sie tego trendu. Wyjatkiem wydaje sie
by¢ rynek chinski oraz indyjski, gdzie obserwowane ozywienie wydaje sie
by¢ trwate i powinno skutkowa¢ dobrym sentymentem do tego regionu. Po-
winno to takze poprawia¢ sentyment do rynkéw wschodzgcych jako takich
i dzieki temu utrzymywac naptyw kapitatu do tego regionu

Inflacja, ktoéra jak zaznaczone zostato na wstepie, zaskoczyta inwestoréw
swojg nieustepliwoscig spowodowata wzrost oczekiwan co do ksztattowania
sie sciezki stop procentowych w USA. Byta to niewatpliwie przyczyna wy-
przedazy na rynku obligacji skarbowych. Biorgc jednak pod uwage obecny
poziom rentownosci oraz skale spowolnienia gospodarczego mozna jednak
zaktada¢, iz byta to jedynie korekta ostatnich silnych wzrostéw i nalezy do
tego podchodzi¢ w sposob ostrozny. Inflacja powinna w najblizszych mie-
sigcach spadac i istnieje wiele przyczyn, ktére na to wskazujg

W lutym rynek surowcow byt pod presja rosngcego dolara amerykanskiego, ktory
pod wptywem danych o inflacji zyskat na wartosci. Kilkuprocentowe spadki wy-
stgpity miedzy innymi na ztocie, srebrze czy tez pszenicy. Powinno to rowniez
przyczyniac sie do zmniejszenia presji inflacyjnej w najblizszych miesigcach
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Pierwsze dni marca przyniosty przede wszystkim znaczace
odbicie sie wskaznika wyprzedzajgcego koniunkture w Chi-
nach. PMI dla przemystu wzrést w tamtym kraju do poziomu
52,6 punktow i jest najwyzszym odczytem od ponad 10 lat.
Otwarcie sie gospodarki Parstwa Srodka po pandemii sta-
nowi najwiekszy impuls wzrostu gospodarczego na swiecie,
dlatego tez analitycy przywigzujg tak duzg wage do obser-
wacji tego wskaznika. Moze to sugerowac, iz najgorszy czas
gospodarka ta ma juz za soba.

Na drugim biegunie znajdujg sie natomiast panstwa euro-
pejskie, gdzie indeksy wyprzedzajgce koniunkture znajdujg
sie na poziomach mocno recesyjnych. Dane zaréwno z Nie-
miec, Francji jak i Polski sugeruja, iz gospodarki tych krajow
moze w najblizszych miesigcach czeka¢ twarde lgdowanie.
Taka sytuacja z jednej strony budzi powazne zaniepoko-
jenie, ale z drugiej strony pomoze w walce z szalejagcg na
swiecie inflacja.

Jezeli chodzi o rynek polski to dotek dynamiki konsumpcji
jak 1 PKB prognozowany jest obecnie na pierwszy kwartat
2023 roku co jest zgodne z prognozowang przez analitykow
trajektorig inflacji i realnego wzrostu wynagrodzen. Stopa
oszczednosci gospodarstw  domowych wyraznie wzrosta.
Konsumenci przestali wykorzystywa¢ nadwyzkowe oszczed-
nosci z czaséw pandemii. Prawdopodobnie przyczynity sie
do tego wakacje kredytowe. Mozliwe, iz konsumenci budujg
swojg poduszke bezpieczenstwa pod szczyt inflacji w pierw-
szym kwartale tego roku.

Rowniez w USA stopa oszczednosci zaczeta odbija¢, co
oznacza ze dotek spowolnienia odraczany jest ciggle w cza-
sie i moze on nastgpi¢ dopiero na przetomie 2023 i 2024
roku. W Stanach Zjednoczonych na uwage zastuguje takze
fakt, iz pomimo redukcji bilansu przez Fed, ptynnos¢ ban-
ku centralnego liczona z uwzglednieniem transakcji rever—
se repo oraz stanu konta Departamentu Skarbu przestata
spadac.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Luty na rynku akcji przyniost odreagowanie ostatnich wzro-
stow. Indeks najwiekszych spotek spadt w tym okresie o
ponad 2% i tym samym wymazat wiekszos¢ styczniowych
wzrostow. Na szczegolng uwage zastugujg jednak mate i
srednie spotki, ktére w omawianym okresie zachowywaty sie
znaczgco lepiej. Ich indeks SWIG80 zdotat w lutym urosngc
o ponad 1%, co potwierdza site rynku i stanowi bardzo dobry
prognostyk dla nadchodzgacych miesiecy.

Warto zauwazy¢, iz korekta na rynku akcji miata charakter
globalny. W tym okresie indeks MSCI World spadt o ponad
1%. Zachowanie sie cen akcji na gietdach swiatowych mozna
rowniez powigza¢ z umacniajgcym sie w tym okresie do-
larem amerykanskim. Stanowito to niewatpliwy katalizator
spadkow i wzmacniato niepewnos¢ inwestorow.

W dalszym ciggu na uwage zastugujg bardzo niskie wyce-
ny spotek na rynku polskim, ktore sg duzo ponizej swoich
historycznych $rednich. Dodatkowo wyniki, ktére w ciggu
ostatnich dni sg publikowane nie wskazujg na znaczgce
pogorszenie sie sytuacji ekonomiczno-finansowej w tych
przedsiebiorstwach.

Na rynku polskim trzeba zwrdci¢ uwage na stope party-
cypacji w programie PPK. Od ponad roku systematycznie
ona rosnie a dodatkowo do konca lutego pracodawcy mieli
obowigzek poinformowania o autozapisie 0sob, ktére ztozyty
wczesniej rezygnacje. Juz za marzec (w kwietniu) zostang
odprowadzone od nich sktadki do PPK (o ile nie ztozyli
deklaracji wypisujgcej sie). Pienigdze te powinny trafi¢ na
polskg gietde i mogg w znaczacym stopniu wptynac na ceny
akcji polskich przedsiebiorstw.
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KOMENTARZ DO RYNKU RENTOWNOS$CI OBLIGACJI W POLSCE
OBLIGACJI .

Podobnie jak na rynku akcyjnym, rowniez na rynku dtugu, 3 |

w lutym obserwowalismy spadki cen papieréw wartoscio- %

wych. Rentownosci obligacji 10 letnich wzrosty w Polsce do 6 WanN

poziomu okoto 6,5%. W Stanach Zjednoczonych wyprzedaz

papieréw skarbowych doprowadzita natomiast rentownosci %\\ NVJ\ j

tamtejszych dtugoterminowych obligacji w rejony 4%. 4 VV \\/\/\/\//\M/\/V\IV\ /

Sytuacja taka byta przede wszystkim poktosiem wyzszej 2 W\rf‘w

niz oczekiwano inflacji Core PCE w Stanach Zjednoczonych. -//

Dane te stanowity zimny prysznic dla inwestorow i pokazaty,

iz wzrost cen jest duzo bardziej uporczywy, niz inwestorzy 3012010 — Todlsine — S — 2-isnie 28022023

mogli sie spodziewac jeszcze miesigc wczesniej.

Po okresie wzglednej stabilnosci inflacja dotarta réwniez do

Japonii. Jednakze ze wzgledu na prowadzong przez lata luz- RENTOWNOSCI 10-LETNIE WYBRANYCH KRAJOW

ng polityke monetarng, przeciwdziatanie jej poprzez pod-

noszenie stop procentowych jest w obecnej chwili mocno

utrudnione. Skutkiem takiego zachowania sie BoJ byto osta- o

bienie sie jena, przede wszystkim w stosunku do dolara 1

amerykanskiego. 8 /\'y
= A

Na rynku polskim dane inflacyjne potwierdzajg, iz szczyt W\ /

inflacji najprawdopodobniej miat juz miejsce albo bedzie 4 \ﬁv’\qﬁf)ﬂ\\/\

miat miejsce w lutym tego roku. Sygnaty ptynace z NBP

oraz RPP jasno potwierdzajg, iz nie nalezy sie spodziewac 2

dalszych podwyzek stop procentowych. Pomimo wysokiej

inflacji, mozna takze zauwazy¢ w wypowiedziach prezesa 0 WMW

NBP chec¢ ulzenia kredytobiorcom i probe obnizenia stop

procentowych pod koniec tego roku, jezeli spadek tempa =2

inflacji bedzie dostatecznie mocny. om0 — USA  — Niemcy — Polska — Chiny 28022023

Sytuacje odwrotng do Polski oraz krajow wysoko rozwinie-

tych obserwujemy natomiast w Chinach. Programy stymula-

cji monetarnej oraz fiskalnej sg mozliwe dzieki niskiej (okoto INFLACJA W POLSCE

2%) inflacji. Powinny one spowodowac wzrost presji infla-

cyjnej i moze to byff wyzwanie dla posiadaczy obligacji i

skarbowych Paristwa Srodka. /
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska -6,83% -25,90% -14,82% 18,97% -3,91% -460% 6,33%
Polska WIG20 -721% -29,37% -13,92% 2517% 6.25% 12,71% 32,02%
Polska mWIG40 -5,96% -18,72% -10,75% 25,75% -5,00% -815% 1,36%
Polska sWIG80 -3,87% -15,85% -10,76% 1,37% -10,35% -3427% -20,36%
Polska NCIndex -736% -9,81% -1311% 29,65% 60,87% -22,76% -15,25%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE
Panstwo Indeks ™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 0,51% -8,23% -4,93% 16,50% -495% -18,35% -30,33%
USA Nasdaq Composite 1,60% -3,88% 1,52% 33,65% 17.99% -1715% -3446%
Niemcy DAX -3,90% -18,10% -1545% 6,26% -7,70% -10,63% -12,21%
Francja CAC40 -3,97% -16,29% -1457% 2,53% -19,54% -14,04% -2145%
UK FTSE100 -4,35% -12,67% -8,77% -3,57% -13,90% -3,27% -0,83%
Japonia Nikkei225 7,03% 045% 138% 9,07% VASEYS -8,69% -944%
Szwajcaria SMI Index -137% -941% -342% 1,78% -3,68% =-5,77% -1545%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy -7,06% -10,74% -3.81% 14,08% -15,25% -10,73% -12,69%
Wegry [=10)¢ -2,54% -15,86% -15,61% 16,57% -4,02% -159% -13,49%
Turcja ISE100 544% -28,72% -51,69% -58,46% -68,92% -76,20% -77,00%
Chiny SSE Composite -0,59% -5,60% 2,78% 1,27% 12,93% -3,22% 731%
Hong Kong Hang Seng -9,86% -24,61% -4,33% 12,38% 30,08% 31,74% 44,50%
Indie Sensex 3,77% -5,02% -11,20% 1.62% -17.83% -30,97% -42,60%
Brazylia Bovespa -6,65% 3,05% -1,75% -4,86% 1,79% 414% -28,46%
Meksyk IPC -6,05% -1458% -1141% 0,66% -14,23% -16,64% -8,29%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
Czechy
Wegry
Norwegia
Szwecja
Kanada
Bitcoin

Etherum

USD / PLN
EUR / PLN
GBP / PLN
CHF / PLN
CZK / PLN
HUF / PLN
NOK / PLN
SEK / PLN
CAD / PLN
XBT / USD
XET / USD

1.71%
-014%
2,87%
151%
-143%
-3,51%
2,64%
3,55%
0,63%
-10,35%

-9,31%

13,39%
2,35%
4,99%
4,95%
-015%
-5,34%
5,67%
4,70%
1044%
-215%

-11,09%

10,80%
PASEYS
77%
4,86%
1,28%
-063%
VAEYS
914%
1442%
-0,79%
-26,08%

-8,50%
-3,24%
2,55%
-6,95%
-547%
8,15%
3,50%
643%
-212%
116,16%
124,81%

-14,55%
-3.67%
-450%

-10,66%
-11,70%
6,39%
-0.27%
772%
-9,92%
75,20%
-25,93%

-1211%
-9,72%
-6,10%
-16,26%
-1431%
YAEYS
-244%
-3,81%
-9,75%
-5940%
-90,18%

-2114%
-N12%
-N42%
-2445%
-16,45%
1416%
-1,75%
1.89%
-15,16%
-30,62%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T T T N N

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany -032% 2,38% 0,73% -1,97% -36,59% -33,26% -28,94%
DBIQ Agriculture Index Rolny 148% 3.77% 1.84% 117% -17.38% -16,46% -6,62%
Bloomberg Energy Index Energia 1543% 28,27% 26,60% -12,46% -4311% -9,85% 2.21%
a‘gz;”berg Precious Metals | otale szlachetne -416% -1441% -1089% -2,65% 110% -1498% -2118%
SUROWCE

Nazwa M™% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent -5,39% 10,89% 16,76% -0,95% -33,65% -23,80% -18,07%
Miedz -750% -1755% -20,25% 842% -1317% -32,52% -22,60%
Aluminium -516% -9,08% -9,23% 13,76% -2218% -3040% -14,68%
Ztoto -5,70% -13,22% -9,62% -5,09% -341% -18,64% -30,34%
Srebro -2,18% -2213% -20,81% -4,84% 5,34% -25,34% -29,08%
Kukurydza -4,63% 3.37% 9,63% -12,96% -2337% -42,85% -48,70%
Soja -3,80% -9,26% 3,25% -11,25% -756% -39,22% -38,63%
Cukier 015% -4,66% -2,99% -8,31% -21,64% -28,69% -28,13%
Bawetna -0,80% 3,04% 15,94% 41,99% -0,72% -13,34% -0,74%

OBLIGACJEI RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M 6,8300 6,8900 2,2700
Polska WIBOR 3M 6,8200 70000 2,6500
Polska WIBOR 1R 70100 72800 33200
Polska Obligacje 2-letnie 5,9780 6,7750 3,3180
Polska Obligacje 5-letnie 5,9550 6,5370 3,8280
Polska Obligacje 10-letnie 5,9990 64720 3,9580

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M 2,3280 2,0460 -0,5630
Niemcy Obligacje 2-letnie 2,5930 21460 -0,5990
Niemcy Obligacje 5-letnie 2,2020 1,9440 -0,3990
Niemcy Obligacje 10-letnie 21680 19250 -0,0900
USA LIBOR 3M 47924 y/sicle] 0,2391
USA Obligacje 2-letnie 42321 4,2183 0,8929
USA Obligacje 10-letnie 3,5035 3,5012 1,7041
Chiny Obligacje 2-letnie 2,3500 2,3915 23320
Chiny Obligacje 10-letnie 2,8980 2,9310 2,7900
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Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI SA.

KONTAKT

White Berg TFI S.A.

ul. Sienna 75

00- 833 Warszawa
Telefon: (22) 299 03 20

E-mail: thiewhitebergtfipl
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyj-
nego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zostat on
sporzadzony wytgcznie w celach informacyjnych i nie
powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg TFI SA.
nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na jego podstawie.



