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INFLACJA

Jak bedzie wygladac inflacja
oraz dtugoterminowe ren-
townosci obligac;ji?

WALUTY

Czy dolar wytrzyma?

v

SUROWCE

Jak zachowaja sie ceny su-
rowcow energetycznych?
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Co nas czeka w 2023 roku

Nowy Rok to nowe wyzwania, takze
jezeli chodzi o inwestycje. Wielu in-
westoréw zastanawia sie zatem w jaki
sposéb zbudowac swéj portfel inwe-

stycyjny.

Aby alokacja srodkéw pomiedzy po-
szczegolne klasy aktywéw okazata sie
optymalna, nalezy sprébowac zasta-
nowi¢ sie nad kilkoma czynnikami,
ktére moga w tym roku ksztattowad
zachowanie inwestorow.
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Niestabilna polityka budzetowa zagrozeniem dla rynkow finansowych

Inflacja w Stanach Zjednoczonych swoj szczyt miata juz
najprawdopodobniej za sobg, a na krajowym podworku,
albo juz go osiggneta, albo nastgpi to w najblizszych
miesigcach. Jezeli tak bedzie, moze to stanowi¢ bardzo
dobry sygnat dla posiadaczy obligacji skarbowych, kto-
rych rentownosci sg obecnie na poziomach nie widzia-
nych od lat.

Najwiekszym zagrozeniem dla tego optymistycznego
scenariusza jest jednak mato stabilna polityka budze-
towa, wystepujgca praktycznie wszedzie na Swiecie. Lata
pandemii przyzwyczaity politykéw i wyborcéw do bar-
dzo rozrzutnego traktowania finansow publicznych przez

rzadzacych. Obecne otoczenie makroekonomiczne jest
duzo bardziej wymagajace i konieczne staje sie przesta-
wienie na bardziej oszczedne tory. Patrzgc na sytuacje
Wielkiej Brytanii, gdzie niestabilna sytuacja finansow
publicznych doprowadzita do gwattownej wyprzedazy
tamtejszych obligacji, mozemy oceni¢ to jako jeden
z najwiekszych czynnikéw ryzyka nadchodzgcego roku.

Kolejnym czynnikiem ryzyka, w szczegdlnosci w Polsce,
jest na pewno wojna na Ukrainie, ktéra w przypadku
eskalacji konfliktu z catg pewnoscig moze wptyna¢ na
ryzyko krajéw osciennych a co za tym idzie na rentow-
nosc¢ obligacji Polski.
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Rynek walutowy

Rok 2022 bezsprzecznie nalezat do amerykanskiej waluty. W tym roku sytuacja nie jest jednak juz tak jednoznaczna.
Zmiana nastawienia bankow centralnych w Anglii i Europie powoduje, iz dolar nie jest juz tak atrakcyjny jak to

byto jeszcze kilka miesiecy temu.
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Kurs dolara

Jak ksztattowac sie bedzie wartos¢ dolara amerykan-
skiego? Od poczatku 2020 roku waluta amerykanska bar-
dzo mocno zyskuje na wartosci. Dzieje sie tak dlatego, iz
inwestorzy przestraszeni widmem rosngcej inflacji i per-
spektywy podnoszenia stop procentowych w USA uciekali
do bezpiecznej przystani. Jednakze ostatnie wydarzenia
na swiecie poddajg pod watpliwos¢ wage takiego scena-
riusza w najblizszej przysztosci.
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Po pierwsze postrzeganie Fed'u nie jest juz tak bardzo
jastrzebie, jak byto jeszcze kilka miesiecy temu, a po
drugie wojna na Ukraine wchodzi w okres, przynajmniej
krétkookresowego, przesilenia. Rok 2023 moze okazac sie
zatem bardzo ciezki dla tej waluty. Parytet sity nabywczej
USD, bilans handlowy USA, polityka fiskalna — wszystko
to sprawia, iz dolar amerykanski moze najlepszy okres
miec¢ juz za sobg a nastepne miesigce bedg dosy¢ stabe
dla tej waluty.
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Prognoza rynkowa

Diament to bryta wegla, ktora

dobrze radzi sobie pod presja.

W roku 2022 jedna z najlep-
szych inwestycji okazat sie
zakup wegla. Surowiec ten
skazywany na wymarcie, nie-
doinwestowany, o stabych per-
spektywach wzrostu popytu,
w obliczu konfliktu zbrojnego,
deficytu energii elektrycznej
w Europie i uzaleznienia od
surowcow rosyjskich generowat
maksima.

W 2023 z jednej strony z cata
pewnoscig bedziemy obserwo-
wac¢ duzy wzrost zapotrzebo-
wania na surowce energetyczne
zwigzane z odbudowg popytu
konsumpcyjnego w Chinach, ale
z drugiej strony do rozwigzania
pozostanie kwestia mozliwo-
sci eksportowych Rosji, ktéra
mogtaby zaspokoic te gwattow-
nie rosngce zapotrzebowanie.

Podsumowujac, bilans ryzyka
sktania mnie w strone przeko-
nania, iz w tym roku mozemy
obserwowac¢ spadajgcy kurs
dolara amerykanskiego oraz
odbudowanie sie popytu kon-
sumpcyjnego, a co za tym
idzie wzrostu gospodarczego,
w Chinach. Jezeli tak bedzie,
to zaobserwowac¢ powinnismy
znaczacg realokacje srodkow
z rynkow rozwinietych w strone
rynkow wschodzgcych, a jed-
nym z beneficjentéw takiego
ruchu moze by¢ Polska.

CHINY

W liczbach

Purchasing Managers'
Index (PMI)

47PKT

Consumer Price Index
(CP)

1,8%

Produkt Krajowy
Brutto (PKB)

+2 9%



PODSUMOWANIE

Ryzykiem dla takiego scenariusza, szczegol-
nie jezeli chodzi o Polske, jest oczywiscie
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Z drugiej jednak strony w przypadku zma-
terializowania sie ryzyka pozytywnego sce-
nariusza, mozemy zaobserwowa¢ na rynku
polskim bardzo atrakcyjne stopy zwrotu,
gdyz kolejne kilka lat moze naleze¢ do ryn-

konflikt na Ukrainie, ktéry w przypadku za-
ostrzenia, moze wywofac dalsza paniczna re-

akcje inwestoréw zagranicznych.

kéw wschodzacych. Rynki te zaczety ,outper-
formowac” juz pod koniec roku 2022, a my
mamy do nich troche do nadgonienia.

RELATYWNA SILA S&P 500 W STOSUNKU DO RYNKOW WSCHODZACYCH.
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Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI S.A.

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instru-
mentami finansowymi. Zostat on sporzadzony wyfgcznie w celach informacyjnych i nie powinien stanowi¢ podstawy do podej-
mowania decyzji inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg TFI S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podjete na jego podstawie
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