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Rynek dtugu

Po dwéch miesigcach spadkéw, rentownosci w lutym wzrosty, najwiekszg zmiane odnotowaly obligacje
amerykanskie z 3,91% w styczniu do 4,25% w lutym, niemieckie z 2,166% do 2,41%. Polskie papiery skarbowe
réwniez zaliczyly wzrosty, ale nie tak duze, jak papiery z gtéwnych rynkéw; 10-latki z 5,19% do 5,31%, 5-latki z 4,99%
do 5,19%, 2-latki z 4,83% do 4,95%.

Poza tym Iuty nalezat do spokojnych miesiecy utrzymanych w trybie oczekiwan na naplywajgce dane
makroekonomiczne. Europejski Bank Centralny odbyt posiedzenie, ale bez decyzji w sprawie stép procentowych,
amerykanski FED, podobnie, jak RPP pozostawit stopy bez zmian.

Przedstawiciele FED i EBC wypowiadajg sie w kwestii zmiany stép w podobnym tonie i nie przekreslajg szans na
obnizki w tym roku. Zaréwno Bank Europejski, jak i amerykanski podkreslajg w wypowiedziach fakt, ze obnizki stop
nastgpig dopiero wtedy, kiedy proces dezinflacji bedzie trwaty i bedzie prowadzit do $rednioterminowego celu na
poziomie 2%.

Wypowiedzi szefa NBP Adama Glapinskiego po ostatniej konferencji utrzymane sa w bardziej jastrzebim tonie.
Prezes w wypowiedzi podkreslit, ze jego zdaniem w RPP nie bedzie wiekszosci do obnizki stop w 2024 roku. Wedtug
niego CPl w marcu wyniesie okoto 2,5%, ale pdzniej nastgpi wzrost, ktérego skala uzalezniona jest od decyz;ji
regulacyjnych rzgdu. W przypadku catkowitego zniesienia tarcz antyinflacyjnych inflacja moze wzrosng¢ do 8% na
koniec roku. Zaznaczyt, ze gtéwng przestankg dla decyzji RPP stata sie teraz inflacja bazowa, ktéra spada wolnie;j i
jest wyzsza od inflacji CPI. Marcowa projekcja NBP powie wiecej o tym, co moze sie wydarzy¢ w przyszitosci, ale

kluczowym czynnikiem jest obecnie niepewnos¢.

W lutym odbyty sie dwa przetargi sprzedazy obligacji SP i jeden przetarg zamiany. Na pierwszej w tym roku aukgc;ji
zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 10,6 mid PLN i odkupito za 10,4 mid PLN. Po aukcjach
sprzedazy za fgczng kwote ok.18,4 mid PLN, przy popycie ponad 26 mid PLN, stopieh pokrycia potrzeb
pozyczkowych wynosi okoto 43,2 %.

Pod koniec miesigca Komisja Europejska wydata wstepng pozytywng oceneg pierwszego wniosku o wyptate srodkéw
z KPO, co umozliwi naptyw 6,3 mld EUR w ramach pierwszej transzy na poczatku kwietnia (2,7 mld EUR pomocy
bezzwrotneji 3,6 mld EUR pozyczek). W ocenie KE Polska spetnita warunek horyzontalny zwigzany ze stosowaniem
Karty Praw Podstawowych, co umozliwi dostep do 76,5 mid EUR s$rodkéw na lata 2021-2027 w ramach polityki
spojnosci.

Rynek akcji polskich

Po technicznej korekcie w styczniu tego roku rynek ochoczo wrécit do kontynuaciji trendu wzrostowego, wyznaczajgc

nowe szczyty na polskich indeksach. WIG w lutym wzrdst o 5,85%. Bardzo dobry sentyment utrzymywat sie na
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szerokim rynku. Rosty zaréwno duze spdtki (+6,06% na WIG20), jak i mate i $rednie (+6,70% MIDWIG, +4,15%

SWIG80). Lutowa hossa dotyczyta przede wszystkim dwoch sektorow, tj. bankowego oraz spotek detalicznych.

W lutym indeks WIGBANK wzrdst o 14,17%. Notowania bankéw dostaty wiatru w zagle po wypowiedziach prezesa
NBP Adama Glapinskiego. Wynikato z nich, ze jakiekolwiek zmiany stép procentowych w tym roku sg mato
prawdopodobne. Zmienito to wiec oczekiwania rynku co do tegorocznych cieé stép procentowych. W lutym banki
otrzymaly takze indywidualne zalecenia KNF dotyczace wyptaty dywidendy za 2023 r. Zdecydowana wiekszos¢
bankéw bedzie mogta w tym roku podzieli¢ sie z akcjonariuszami zyskami. Jest to na pewno zmiana podejscia

wzgledem ostatnich kilku lat, gdy dywidendy mogty wyptaci¢ jedynie nieliczne banki.

Notowania spétek detalicznych mocno wspierane sg oczekiwaniami na poprawe kondycji polskiego konsumenta.
Zarowno odczyty sprzedazy detalicznej jak i wzrost ptacy realnej pozytywnie zaskoczyty inwestoréw. W styczniu
sprzedaz detalicznych wzrosta o +3% r/r i byta wyzsza niz oczekiwania rynkowe na poziomie +1,4%. Ptace realne

wzrosty natomiast az o 8,9% r/r.

Na tle catego sektora detalicznego najmocniejsze byly notowania spotki LPP (+15,2%). Od koncéwki 2023 roku
zauwazalne sg zwiekszone obroty na tym papierze. Mozna wigc zakfada¢ silniejsze zainteresowanie ze strony
inwestoréw zagranicznych. Na tle catego sektora negatywnie wyrdzniaty sie natomiast notowania akcji spétki Pepco,
ktére spadty w lutym o 9%. Przyczynity sie do tego oczekiwania na spadek przychodéw poréwnywalnych w sklepach
marki Pepco w biezgcym kwartale. Ponadto komunikat spoétki o ataku phishingowym na Wegrzech, w wyniku ktérego

utracili ok 15,5 min euro, wzbudza obawy o prawidtowg kontrole biznesu przez zarzad spofki.

Od poczagtku roku zauwazalna jest wzmozona akcja promocyjna wsrdd sieci dyskontowych. Detaliczny rynek
spozywczy od zawsze byt bardzo konkurencyjny, ale skala walki o klienta w biezgcym okresie pomiedzy dwoma
najwiekszymi sieciami detalicznymi, zdecydowanie przybrata na sile. Stawia to na pewno pod znakiem zapytania

tempo odbudowywania utraconej w tamtym roku marzy handlowej przez sieci detaliczne.

Prawdziwg kondycje polskiego konsumenta bedziemy mogli oceni¢ najwczesniej po publikacji danych za marzec.
Jest to o tyle istotny miesigc, gdyz np. w branzy fashion na potkach sklepowych bedziemy mieli juz nowg kolekcje.
W zywnosci natomiast okres zakupowy przed $wietami Wielkanocnymi pozwoli wyczu¢ nastroje wsréd

konsumentow.

Wzrost wycen polskich spotek szedt w tym miesigcu w parze z rynkami zachodnimi. W lutym niemiecki DAX byt na
plusie +4,6%, utrzymuje sie tym samym relatywne dyskonto wycenowe Polski do krajow Europy Zachodniej. Niemniej

jednak dyskonto wycenowe do naszej 10 letniej sredniej w znacznej czesci zmaterializowato juz sie.

Globalny Rynek Akcji

W lutym zapanowat pozytywny sentyment na rynkach akcji, aczkolwiek wcigz z ponadprzecietng zmiennoscig w tle.
Wiekszos¢ gtéwnych indeksoéw gietdowych zakonczyta miesigc na kilkuprocentowych ,plusach”, a wyrdznity sie
zwtaszcza mate spotki oraz spokki o profilu wzrostowym. Trudno na bazie tak krétkiego okresu wyciggac stanowcze
whnioski, lecz mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, iz hossa na rynkach akcji zaczyna dojrzewac i ,rozlewaé sie” na

nizsze poziomy rynku i sektory, ktére do tej pory zachowywaly sie relatywnie gorzej z réznych powoddw, przy czym




gldéwng przyczyng zazwyczaj byta wysoka wrazliwos¢ wycen na poziom rynkowych stép procentowych. Warto
zaznaczy¢, iz szeroki wzrost na rynkach akcji dokonywat sie ze wzrostem rentownosci amerykanskiego dtugu
rzgdowego w tle, ktéry w trakcie miesigca osiggnat niemal 50 punktéw bazowych dla 10-latek, aby miesigc zakonczy¢
w okolicy 4,20% (wobec 3,87% na koniec stycznia). Na rynku surowcow pozytywnie wyrdzniaty sie notowania ropy
naftowej i jej pochodnych, natomiast uwage przyciggaty silne spadki cen gazu, zwtaszcza w Europie. Na rynkach

metali szlachetnych ,in plus” miesigc zakonhczyly tylko ceny ztota.
KLASA

AKTYWOW INDEKS ™ YTD 3M 6M 12M 24M 36M

MSCI World Growth 5,91%
MSCI Emerging Markets 4,63% -0,27% -12,84% -23,77%

X MsCl World 4%

I'Qn MSCI World Small Cap 3,22% -1,40% -2,54%
MSCI World Value 2,24%
Indeks VIX -6,62% -1,25% -3527%  -5556%  -52,06%
Ropa Brent 2,34% -3,73% -0,32% -17,20%

% Bloomberg Dollar Spot Index 0,46% -0,87%

§ Ztoto spot 0,23% -0,91%

% EURPLN -0,31% -0,61% -0,89% -3,54% -8,26% -8,18% -4,54%

" Bloomberg Commodity Index -1,89% -1,97% -5,02% -8,80% -8,91% -15,59%

o :Bnlgg)r(nberg Global High Yield 0.79%

& ﬁigg;“berg Global Aggregate -1,26% -2,62% 092%  -15,66%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.

W odniesieniu do stép procentowych, zwtaszcza tych ustalanych przez FOMC, konsensus rynkowy zaktada kilka
obnizek w tym roku, lecz data pierwszej obnizki jest nadal obarczona duzg niepewnosciag. Na koniec lutego pierwsza
obnizka prognozowana jest na czerwiec, lecz warto wspomnie¢, iz jeszcze na poczatku roku konsensus wskazywat
na marzec. Za przesunieciem oczekiwan, oprécz komunikacji cztonkéw Fed z rynkiem, stojg takze odczyty danych
o inflacji, ktore za styczen byty nieco wyzsze od oczekiwan. Wspétgra to z naszymi zatozeniami, iz dezinflacja bedzie
postepowaé, ale prawdopodobnie w tempie wolniejszym niz zaktadajg prognozy rynkowe. Od wielu miesiecy
znakomita czes$¢ wzrostu poziomu cen w amerykanskiej gospodarce wynika z utrzymujgcej sie ponadprzecietnej
dynamiki inflacji cen ustug, z czym bank centralny ma spory problem przy silnym rynku pracy, a zjawisko

zobrazowane jest na ponizszym wykresie kontrybucji sktadowych do rocznej dynamiki inflacji CPI:

Zrédio: Bloomberg.




Do tego oczywiscie dochodzg ,efekty drugiej rundy”, ktére sg w uproszczeniu pewnym echem (m.in. zgdania
ptacowe) skoku cen z poprzednich 3 lat. Warto doda¢, ze dynamika realnej ptacy godzinowej w USA od wielu
miesiecy utrzymuje sie powyzej 4%, co jest poziomem wyzszym o ok. 1,5 punktu procentowego od wieloletnich
Srednich. W naszej ocenie, tak wysokie wzrostu ptac bedzie mocno utrudnia¢ dojscie dynamiki inflacji do 2%.
Ponadto, nie mozna zapominac o fakcie, ktéry sam Jerome Powell wskazywat wielokrotnie jako najwiekszg bolgczke
amerykanskiej gospodarki, czyli niedobdr sity roboczej. W Stanach Zjednoczonych liczba wakatéw przekracza 9 min,
co pomijajgc naturalny poziom wakatoéw (ok. 2,5 min), wskazuje na gtebokie niedobory ,rgk do pracy”, co dodatkowo
bedzie utrzymywato dynamike ptac powyzej organicznego poziomu. Podsumowujgc, w naszej ocenie wszelkie
krotkoterminowe rynkowe proby rozgrywania wczesnych lub tez gwattownych obnizek stép bedg korygowane przez
dane z rynku pracy i zapewne, samych cztonkow FOMC. Z punktu widzenia Fed réwnanie jest do$¢ oczywiste: przy
silnym rynku pracy i dynamice inflacji ok. 1 punkt procentowy powyzej celu, nie ma silnego bodzca do gwalttownego
tagodzenia polityki pienieznej, gdyz stwarzatoby do ryzyko rozkrecenia kolejnej fali inflacji. Niemniej, obnizki stép
(pomijajgc ewentualne szoki w gospodarce swiatowej) przez FOMC sg w tym roku nieuniknione, gdyz utrzymywanie
stopy funduszy federalnych powyzej 5% przy dynamice inflacji bazowej PCE ponizej 3% r/r ma stabe uzasadnienie,
wiec rynek ,kiéci sie” tylko o skale i moment rozpoczecia cyklu, przez co na rynkach utrzymuje sie podwyzszona

zmiennose.

W lutym mieliSmy kulminacje raportow wynikowych za IV kw. oraz caly 2023 r. wraz z, w wielu przypadkach,
prognozami zarzgdéw na biezgcy kwartat oraz rok. Spotki z indeksu S&P 500 generalnie pokazaty lepsze wyniki od
oczekiwan, zaréwno na poziomie przychodow, jak i zyskdéw netto. W pierwszym przypadku wyniki byty lepsze $rednio
0 1,22%, podczas gdy zyski netto lepsze o 7,20%. Najstabiej wypadt sektor spétek uzytecznosci publicznej, gdzie
obie metryki byty gorsze od oczekiwan, a w dalszej kolejnosci sektor nieruchomosci oraz paliwowy. Zdecydowanie
pozytywnie wyréznit sie sektor ochrony zdrowia, gdzie przychody okazaly sie lepsze od konsensusu o 3,11%, a zyski
netto 0 8,81%. Diabet tkwi jak zwykle w szczegdtach i uwaga inwestoréw koncentrowata sie gtéwnie na komunikatach
zarzgdéw odnosnie oceny biezgcej sytuacji biznesowej oraz perspektyw na kolejne kwartalty. Te komunikaty
zazwyczaj byty gtéwnym zrédtem zmiennosci waloréw ,dzien po”. Uwage zwraca zachowanie inwestorow w czesci
przypadkoéw, gdzie pomimo solidnych wynikéw za IV kw. ub.r., rynek alergicznie reagowat na wszelkie ,rysy” na
prognozowanym wzroscie wynikéw. Wydaje sie, Ze jest to raczej efekt uzasadnienia poziomu wycen, z powodu
wzrostu kurséw akcji w ostatnich miesigcach, anizeli faktyczny problem w kontekscie w diugoterminowe;j trajektorii
wynikow, w wiekszosci spétek. Niezmiennie silnym, zaréwno wynikowo jak i wycenowo, pozostaje natomiast sektor
potprzewodnikow, gdzie niekwestionowany lider, tj. Nvidia, ponownie pobit oczekiwania rynkowe, co zaowocowato

kolejng falg wzrostéw notowan w sektorze.

INDEKSY (29.02.2024) t]M YTD 3M 6M 12M 24M 36M
Nikkei 225 7,94% 1704%  16,96%  20,07%  42,71%  47,65%  3521%
Russell 2000 6,12% 7,20% 13,11% 14,66%  40,47%  17,02% 21,98%
Dow Jones Industrial Average 5,85% 4,44%  10,34%  19,75%  36,16%  34,02%  43,84%
S&P 500 5,52% 1,37% 13,59% 817% 8,32% 033%  -6,64%
NASDAQ Composite 517% 6,84% 1,57% 13,06% 2836% 1651%  33,72%
MSCI Emerging Markets 4,63%  -0,27%  3,43% 414% 591%  -1284% -23,77%
WIG 4,58% 5,53% 9,02%  10,86% 1505%  2225%  2823%
DAX 2,22% 3,47% 8,47% 12,31% 19,41%  1506%  26,07%

STOXX 600 Europe 1,84% 3,26% 715% 7,95% 7,27% 9,16% 2213%

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne.




Podsumowujgc, za nami kilka intensywnych tygodni na rynkach i kilka tygodni wzglednego spokoju, gdzie inwestorzy
zapewne bedg wpatrywac sie w dane makroekonomiczne i komentarze bankierow centralnych. Po ponad 2 latach
od szczytu poprzedniej hossy bardzo wyraznie widoczne jest grono spotek, kitérych model biznesowy nie zdat testu
na odporno$¢ w okresie spowolnienia gospodarczego. Nasze umiarkowanie pozytywne oczekiwania nie ulegly
zmianie, spodziewamy sie zwiekszonego udziatu w hossie ze strony matych i srednich spotek, lecz zwlaszcza w

obszarze mniejszych podmiotéw kluczem do sukcesu jest efektywna selekcja.

Wzrost wycen polskich spotek szedt w tym miesigcu w parze z rynkami zachodnimi. W lutym niemiecki DAX byt na
plusie +4,6%, utrzymuje sie tym samym relatywne dyskonto wycenowe Polski do krajow Europy Zachodniej. Niemniej

jednak dyskonto wycenowe do naszej 10 letniej $Sredniej w znacznej czesci zmaterializowato juz sie.
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