MIESIAC NA
RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc wrzesien przyniost bardzo stabg koniunkture szczegolnie jezeli cho-
dzi o rynek akcyjny. Najwieksze rozczarowanie przyniosty spotki najwieksze,
ktoérych indeks WIG20 spadt o okoto 7%. Nieco lepiej zachowywaty sie spotki
mate i srednie, co pokazuje indeks sWig4O, ktory stracit w omawianym kwar-
tale okoto 4%. Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy sie dopatrywac z jednej
strony w zachowaniu Rady Polityki Pienieznej, ktéra niespodziewanie obni-
zyta stopy procentowe az o 0,75%.

Na rynku obligacji wspomniany ruch odnosnie stop procentowych spowodo-
wat bardzo mocne wystromienie sie krzywej dochodowosci, ktére wystgpito
poprzez wzrost rentownosci obligacji dtugoterminowych przy jednoczesnym
spadku na krotkim koncu krzywej. Takie zachowanie pokazuje, iz inwestorzy
w dalszym ciggu obawiajg sie wystepowania presji inflacyjnej w dtugim
okresie a jednoczesnie dyskontujg nietypowe zachowanie Rady Polityki Pie-
nieznej.

Sytuacja makroekonomiczna w dalszym ciggu jest mato stabilna. Wskazniki
wyprzedzajgce koniunkture po raz kolejny pokazujg wystepowanie presji na
kurczenie sie gospodarki. Takie odczyty majg miejsce zaréwno w gospodar—
ce europejskiej jak i amerykanskiej. Na plus odebra¢ nalezy ukazany wskaz-
nik PMI dla rynku chinskiego, ktory po serii spadkowych wartosci wyszedt na
plus i wyniost w miesigcu wrzesniu 50,2 pkt.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Indeks PMI dla polskiego sektora produkcyjnego S&P Global
wzrost do 43,9, nieznacznie odbijajac sie od 10-miesieczne-
go minimum wynoszgcego 43, z sierpnia, nadal pozostajgc
na poziomie recesyjnym przez kolejne 17. Po raz piaty z rze-
du wszystkie piec¢ sktadnikow przyniosto negatywny wktad,
ale tempo spadku byto wolniejsze. Nowe zamowienia spadty
do najnizszego poziomu od czerwca, podczas gdy produkcja
zmalata do czteromiesiecznego minimum. Niemniej jednak
tempo spadku nadal pozostaje silne. Firmy kontynuowaty
réwniez zmniejszanie poziomu prac, prowadzac do spadku
swojego backlogu po raz 16, ale tempo tego spadku byty
najwolniejsze od kwietnia. Podobnie, aktywnos¢ zakupowa
spadta po raz 14. Jesli chodzi o ceny, zaréwno koszty zaku-
pow, jak i1 koszty produkcji spadty przez 6. miesigc z rzedu,
ale mniej niz w poprzednim okresie. Wreszcie, pomimo ze
krotkoterminowe perspektywy pozostajg stonowane, progno-
za managerow na przyszty rok wzrosta do najwyzszego po-
ziomu od marca 2023 roku.

Jezeli chodzi o rynek amerykanski to obecnie konsensus
widzi dotek realnego PKB dopiero w 3Q'24. Po raz kolej-
ny zatem przesunety sie oczekiwania, co do momentu wy-
stgpienie recesji. Mozliwe rowniez, ze obligacje zaczynaja
wycenia¢ wyzszy nominalny wzrost gospodarczy w dtugim
terminie, co nie byto by zte dla wynikow spoétek. Rynek
pracy wcigz pozostaje silny, co potwierdzity ostatnie dane
JOLTS, ktore istotnie przebity konsensus. Jest to otoczenie,
w ktérym firmy bedg w stanie przenosi¢ ponownie rosnace
ceny surowcow na klientow, zwtaszcza te z silnym ,pricing
power”, ktorych w USA nie brakuje.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Pomimo bardzo dobrej ostatniej sesji trzeciego kwartatu,
sentyment na rynku akcji pozostawia wiele do zyczenia.
Najwieksze rozczarowanie przyniosty spotki najwieksze, kto-
rych indeks WIG20 spadt o okoto 7%. Nieco lepiej zachowy-
waty sie spotki mate i srednie, co pokazuje indeks sWig40,
ktory stracit w omawianym kwartale okoto 4%.

Taka sytuacja wpisuje sie w wydarzenia na catym swiecie.
Akcje tracity na wartosci praktycznie wszedzie na swiecie.
W Stanach Zjednoczonych indeks S&P 500, réwniez ulegt
przecenie a najwieksza tego dynamika wystgpita w miesig-
CU wrzesniu.

Przyczyn zachowania sie indeksow w taki sposob nalezy
upatrywa¢ z jednej strony w jastrzebich zapewnieniach
przewodniczacego Fed Jeromiego Powella, ktérego uwagi
o mozliwosci dalszych podwyzek stop procentowych nale-
zy odbiera¢ z nalezyta uwage. W to troche niestandardowo
wpisuje sie zachowanie polskiej Rady Polityki Pienieznej,
ktora w ferworze kampanii wyborczej niespodziewanie ob-
nizyta stopy procentowe, przyczyniajac sie do duzej prze-
ceny sektora bankowego.

Najwiekszy udziat w przecenie polskich blue chipow miat
jednakze CD Projekt, ktérego inwestorzy pozbywali sie
w dosy¢ szybkim tempie. Moze to $wiadczy¢ o braku wiary,
iz nadchodzace kwartaty pozwolg tej spotce osiggnac na
tyle satysfakcjonujace wyniki, iz mogtyby one uzasadniac¢
wycene naszego gamingowego giganta.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Miesigc wrzesien przyniost od dawna wyczekiwany spadek
presji inflacyjnej. Wskaznik wzrostu cen towarow i ustug wy-
niost w ostatnim odczycie 82% co moze potwierdzac, iz
najgorsze jezeli chodzi o inflacie mozemy mie¢ za soba.
Potgczenie takich danych oraz decyzja Rady Polityki Pie-
nieznej o obnizeniu stop procentowych spowodowata, iz
sentyment na rynku obligacji bardzo mocno sie poprawit.

Szczegolnie widoczne jest to na krotkim koncu krzywej
rentownosci, gdzie obligacje zyskaty najbardziej. W obecnej
chwili rentownosc¢ 1-rocznych obligacji Skarbu Panstwa znaj-
duje sie juz ponizej 5%, co pokazuje, iz inwestorzy dyskon-
tujg przynajmniej jeszcze jedng obnizke stop procentowych
w tym roku.

Jezeli chodzi o rentownosci obligacji dtugoterminowych sy-
tuacja nie jest juz tak dobra. Oczekiwania rynkowe co do
perspektyw utrzymania wskaznika CPI powyzej celu inflacyj-
nego, budzg obawy, iz w niedalekiej przysztosci (czytaj po
wyborach) konieczna bedzie zmiana polityki monetarnej na
duzo bardziej jastrzebia.

W Stanach Zjednoczonych wida¢ natomiast duzy wzrost
rentownosci obligacji dtugoterminowych, co zwigzane jest
z obawami inwestorow o mozliwos¢ utrzymywania sie wy-
sokiej presji inflacyjnej w dtuzszej perspektywie. Obawy ta-
kie nie sg bezpodstawne, gdyz kulejgcy wzrost gospodarczy
oraz coraz wieksze potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa
mogg stanowic¢ niebezpieczng mieszanke.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -6,09% -5,55% 8,71% 38,60% -9,93% 30,89% 9,12%
Polska WIG20 WIG20 Index -752% -9.87% 548% 35,07% -19,88% 10,36% VAST Y
Polska mWIG40 MWIG40 Index -5,24% 0,27% 8,55% 35,62% -8,89% 3735% 17.64%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -3,55% -5,51% 0,37% 28,27% -3,66% 46,62% 78,95%
Polska NCIndex NCINDEX Index -4,63% -5,90% -1,89% N47% -29,96% -3701% 44,01%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -4,64% -3,75% 3,97% 16,58% -0,28% 28,07% 46,69%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -5,09% -3,68% 9,17% 23,04% -6,65% 2016% 66,36%
Niemcy DAX DAX Index -3,65% -519% -214% 24,88% 140% 2016% 24,09%
Francja CAC40 CAC Index -2,90% -4,31% -3,78% 21,99% 9,12% 46.49% 29.27%
UK FTSEI00 UKX Index -2,95% -2,87% -4,78% 4,01% -20,65% 3,34% -11,29%
Japonia Nikkei225 NKY Index -3,58% -5,91% 12,67% PAREY 11,65% EVASIVA 30,86%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1.72% =317% -2,07% 5.57% -6,21% 5,96% 19,55%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 078% 479% -0,60% 2019% 037% 57,02% 22,53%
Wegry BUX BUX Index -0,03% 1052% 2944% 44,84% 454% 66,37% 50,91%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 425% 41,09% VEE 150,20% 508,66% 64120% 764,60%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 0,38% -247% -416% 215% -13,65% -3,33% 10,25%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -3,65% -5,94% -11,80% ENEY -27,79% -2348% -34,35%
Indie Sensex Sensex Index 116% 1.71% 13,58% 16,70% 10,80% YEEEY) 80,22%
Brazylia Bovespa IBOV Index -231% -3,86% 13,35% -0,93% 422% 22,38% 40,98%
Meksyk IPC Mexbol Index -3,34% -577% -4,87% 12,83% 0,78% 39,89% 3,82%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
Czechy
Wegry
Norwegia
Szwecja
Kanada
Bitcoin
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USD / PLN
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GBP / PLN
CHF / PLN
CZK / PLN
HUF / PLN
NOK / PLN
SEK / PLN
CAD / PLN
XBT / USD
XET / USD

USDPLN Curncy
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CHFPLN Curncy
CZKPLN Curncy
HUFPLN Curncy
NOKPLN Curncy
SEKPLN Curncy
CADPLN Curncy
XBTUSD Curncy
XETUSD Curncy

6,34%
3,21%
177%

243%
1,93%

151%
416%

5,79%

5,64%
737%
152%

8,38%
4,06%
3.22%
5,84%
115%
0,22%
7,01%
6,28%
495%
-1,24%
-15,14%

2,80%
-121%
0,07%
2,23%
-5,26%
-3,97%
-2,54%
-3,66%
0,91%
-057%
-749%

-1035%
-4,38%
-4,26%

-311%
-3,92%
297%
-1216%

-10,69%

-10,74%
40,95%
26,04%

N.41%
046%
-1,05%
1218%
417%
-788%
-11,98%
-12,12%
2,51%
-43,67%
-51,06%

15,48%
2,70%
757%
1517%
13,90%
-4,60%
-1,88%
=712%
1,96%
156,57%
375,75%

17,75%
745%
9,89%
27,04%
12,99%
-10,74%
-10,75%
-3,59%
10,77%
327.23%
664,37%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -0,86% 8,27% 41% 3,54% PARISYS 96,00% 41,26%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -155% 1.27% 553% 758% 147% 4740% 2764%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -057% 15,57% 784% -23,87% 0,25% 80,00% -20,25%
a‘gz;”berg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index -710% -6,04% -1067% 463% 168% ~777% 45,37%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 1,63% PARVAS 6,50% 1,79% 1,31% 130,33% 6,66%
Miedz LMCADSO3 Comdty -136% 131% -844% 9,55% -10,13% 26,29% 34,39%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 591% 844% -2,87% 4,22% -21,02% 29,62% 0]16%
Ztoto XAU Curncy -573% -491% -793% 750% 3.27% -4,51% 52,50%
Srebro XAG Curncy -12,55% -843% -1256% 1,28% -753% -13,90% 4317%
Kukurydza C 1 Comdty 046% -1,06% -2577% -28,28% -9,71% 28,57% 32,86%
Soja S 1 Comdty -6,48% -5,71% -16,13% -710% 3,30% 25,06% 4740%
Cukier SB1 Comdty -116% 12,95% 17,59% 51,21% 33,77% 94,39% 118,23%
Bawetna CT1 Comdty -114% 7,79% 6,52% 422% -16,37% 33,32% 1517%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 6,04 6,78 Al
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,67 6,72 74
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 643 6,56 749
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 514 5,22 737
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 535 5,36 741
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 593 557 720
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,80 362 187
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 3,02 313 110
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 257 2,58 139
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,59 253 161
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,66 563 415
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 491 478 3,51
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,22 410 334
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 216 21 2,20
Chiny Obligacje 10-letnie GCNY10YR Index 2,66 2,66 2,63
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AUTOR OPRACOWANIA

Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI SA.

KON K-I- Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyj-

nego w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca

2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Zostat on
White Berg TFI S.A. sporzadzony wytgcznie w celach informacyjnych i nie
ul. Sienna 75 powinien stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji
00- 833 Warszawa inwestycyjnych, a jego autor oraz White Berg TFI SA.
Telefon: (22) 299 03 20 nie ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne

E-mail: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



