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DODATKOWY KOMENTARZ RYNKOWY

Od kilku miesiecy obserwujemy hosse na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych. Jej pod-
toze stanowig przede wszystkim szybko rozwijajgce sie ustugi oparte o algorytmy sztucz-
nej inteligencji. Bardzo duze zapotrzebowanie na tego typu ustugi spowodowato naptyw
kapitatu do najwiekszych spotek technologicznych i1 pobudzito wyobraznie inwestorow co
do mozliwosci dalszego wzrostu wynikéw finansowych tych przedsiebiorstw.
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Na uwage zastuguje jednak fakt, iz wzrosty te sg bardzo mocno skoncentrowane wokot
kilku najwiekszych big capow. Indeks NDX100 wzrost w tym roku o ponad 6%. Jezeli po-
patrzymy szerzej na rynek amerykanski, to niestety sytuacja tak rozowo juz nie wyglada.
Indeks spotek mniejszych i srednich Russel 2000 w tym roku praktycznie nie zyskat na
wartosci, co pokazuje, iz ryzyko dalszych wzrostow cen akcji na tym rynku jest relatyw-
nie duze. Dalszym wzrostom nie pomaga rowniez fakt, iz wskazniki wycen tych walorow
oscylujg w regionach ekstremalnie wysokich i jakiekolwiek opdznienie w komercjalizacji
produktow opartych o sztuczng inteligencje moze dla cen tych akcji skonczyc sie gtebszg
korekta.

Nieco odwrotng sytuacje obserwujemy na rynku polskim. Tutaj ewidentnie widzimy zain-
teresowanie inwestorow spotkami matymi i srednimi. One stanowig trzon polskiej gospo-
darki i to one rozwijajac sie powinny znaczaco powiekszac swoje wyniki finansowe. Taki
obraz sytuacji powoduje, iz naptyw kapitatu do tego segmentu rynku pozwala inwestujg-
cym osiggac¢ bardzo dobre stopy zwrotu.
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Indeks sWig80, ktory najlepiej obrazuje te sytuacje wzrdst w ciggu ostatnich dwunastu
miesiecy o okoto 20%, podczas gdy wiele mniejszych spotek osiggneto nawet trzycyfrowe
stopy zwrotu. Taka sytuacja to wypadkowa z jednej strony uspokojenia sie obaw inwesto-
row o konflikt zbrojny na Ukrainie, a z drugiej strony ewidentnie zmniejszajaca sie presja
inflacyjna. Wskaznik cen towaréw i ustug w Polsce notuje w ostatnich miesigcach serie
bardzo mocnych spadkow, co pozwala mie¢ nadzieje, iz stopy procentowe nie tylko nie
beda podnoszone, ale takze w najblizszej przysztosci mogg ulec obnizeniu.

Inwestujgc na krajowym rynku nalezy takze mie¢ w pamieci bardzo niskie wyceny po-
szczegolnych spotek. Najpopularniejszy wskaznik cena do zysku dla szerokiego indeksu
WIG oscyluje w okolicach 13, co przy kilkunastoprocentowym mozliwym wzroscie zyskow
przedsiebiorstw w tym roku, stanowi bardzo duzg okazje inwestycyjna.

Duzy naptyw kapitatu na polska gietde zawdziecza¢ mozemy takze zmianie klimatu po-
litycznego w Polsce. Wybory 15 pazdziernika pokazaty, iz sity proeuropejskie s3 w stanie
utworzy¢ koalicje rzgdowa, co jak ostatnie tygodnie pokazaty, skutkuje odblokowaniem
srodkow europejskich. Polscy przedsiebiorcy nie ukrywaja, iz pienigdze te sg dla nich
niezwykle potrzebne i brak ich perspektywy otrzymania, bardzo mocno blokowat jakie-
kolwiek nowe inwestycje.
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie, wzrost polskiego PKB odbija i dzieki kontroli nad
inflacja oraz naptywowi nowych srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy moze w najblizej
przysztosci znaczaco przyspieszyc.

Oczywiscie s3 takze zagrozenia dla tego scenariusza. Jednym z najwazniejszych jest
konflikt zbrojny za wschodnig granica. W przypadku kiedy Ukraina przegrataby z Rosja,
bardzo mocno wzrosng obawy o bezpieczenstwo samego regionu, co zdecydowanie prze-
tozy sie na ucieczke kapitatu zagranicznego z naszego rynku.

Innym znaczgcym czynnikiem ryzyka jest w dalszym ciggu inflacja. Pomimo tego, iz
obecnie wydaje sie, ze znajduje sie ona pod kontrolg, to nowe impulsy wzrostu gospo-
darczego mogg spowodowac jej ponowny wzrost. Dlatego tez pozytywnie nalezy odbierac
nieche¢ cztonkow Rady Polityki Pienieznej do szybkiego dalszego obnizania stop pro-
centowych. Ich obecny poziom daje nadzieje, iz nie wymknie sie ona spod kontroli w
najblizszej przysztosci.

Mowigc o zagrozeniach nie sposob nie wspomniec réwniez o ryzyku zwigzanym z ryn-
kiem chirskim. Ostatnie kilkanascie lat uptyneto na swiecie w srodowisku, w ktorym glo-
balny wzrost gospodarczy napedzany byt przez rynek Panstwa Srodka. Dzisiaj sytuacja
jest zgota inna. Rzad w Pekinie zmaga sie z bardzo duzym kryzysem nieruchomoscio-
wym, co powoduje, iz wiele pokrewnych branz ma réwniez duze problemy finansowe.
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Takie okolicznosci znajdujg odzwierciedlenie na chinskim rynku akcji, gdzie od wielu
miesiecy mozemy mowic¢ co najwyzej o stagnacji. Hossa omija ten region, co powoduje,
iz caty tzw. rynek wschodzacy nie zyskuje na wartosci, tak jak mogtby. Taka sytuacja

moze jednak ulec bardzo szybko odwréceniu. Jezeli programy stymulujace gospodarke,
ktore rzad chinski wprowadza uspokojg sytuacje gospodarczg, to realokacja srodkow z
rynkow rozwinietych do rozwijajgcych sie moze byc¢ kolejnym impulsem wzrostowym,
takze na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
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Jest to materiat informacyjny. Przed podje-
ciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych
nalezy zapozna¢ sie z aktualnymi warunkami
emisji certyfikatow inwestycyjnych White Berg
Capital Markets FIZ wraz z ich zatgcznikami.
Niniejsza informacja jest skierowana wytgcz-
nie do uzytku wewnetrznego profesjonalnych
podmiotow, ktére w trybie przewidzianym pra-
wem oferujg certyfikaty inwestycyjne Funduszu.
Niniejszy materiat nie stanowi czes¢ doku-
mentacji (nie jest zatgcznikiem) warunkow
emisji certyfikatow inwestycyjnych Funduszu.



