MIESIAC NA
RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc sierpien przyniost dtugo wyczekiwang korekte na rynkach akcyjnych.
Wiekszos¢ gietd na swiecie swiecita sie na czerwono powodujgc zwiekszenie
nerwowosci wsrod inwestorow. Niemniej jednak od poczatku roku w dal-
szym ciggu inwestujacy pienigdze na rynkach finansowych mogg cieszyc¢ sie
z bardzo dobrych stép zwrotu.

Wyceny spotek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w dal-
Szym ciggu s3 na bardzo atrakcyjnym poziomie, co powoduje, iz z fun-
damentalnego punktu widzenia w dalszym ciggu rynek nasz wyglada na
bardzo atrakcyjny.

Jezeli chodzi o rynek obligacji to réwniez, przezyt on w minionym mie-
sigcu korekte. Byta ona spowodowana z jednej strony dosy¢ jastrzebimi
wypowiedziami przewodniczgcego Rezerwy Federalnej - Jeromiego Powella
a z drugiej strony danymi makroekonomicznymi, w szczegoélnosci inflacji,
ktora pomimo spadku tempa, w dalszym ciggu znajduje sie na bardzo
wysokim poziomie, ktory praktycznie ogranicza mozliwosci dziatari Banku
Centralnego.

Jeszcze trudniejsza sytuacja panuje na rynku polskim, gdzie rozdzwiek po-
miedzy politykg monetarng a pieniezng powoduje wystepowanie uporczy-
wej inflacji, zdecydowanie powyzej celu inflacyjnego RPP. Mimo wszystko
wielu politykow probuje forsowa¢ scenariusz obnizek stép procentowych.
Jest to w naszej ocenie mozliwe, aczkolwiek ruch ten nalezy odczytywac
tylko i wytacznie jako polityczny.
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NCIndeks 336,5
S&P500 4515,77
Nasdaq 14031,82
DAX 1584034
Nikkei225 32710,62
SHCOMP 3133,24

2%

Polska
Polska

-5,31%
-12,59%
Polska -3,15%
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Instrument
WIBOR ™M
WIBOR 3M
WIBOR 1R
Obligacje 2-letnie
Obligacje 5-letnie
Obligacje 10-letnie

Wartost (%)

GDP -0,60
Inflacja 1010
Bezrobocie 5,00
GDP 0,60
Inflacja 5,30
Bezrobocie 6,40
GDP 2,10
Inflacja 3,20
Bezrobocie 3,80
GDP 6,30
Inflacja -0,30
Bezrobocie 5,30




KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Poczatek miesigca przyniost po raz kolejny serie rozcza-
rowujgcych danych makroekonomicznych. Wskazniki wy-
przedzajgce koniunkture okazaty sie stabsze niz odczyty
miesigc wczesniej oraz oczekiwania analitykow. PMI dla Pol-
ski spadt w sierpniu 2023 roku do 431 pkt, pozostajac na
poziomie recesyjnym przez 16 miesiecy i oznaczajac naj-
gorszy wynik od pazdziernika 2022 roku. Wszystkie piec
sktadnikow przyczynito sie negatywnie do takiego wyniku,
a przede wszystkim nowe zamoéwienia, ktore spadty po raz
18. z rzedu, wskazujac na trzeci najdtuzszy spadek od czasu
rozpoczecia badania w 1998 roku. W konsekwencji produk-
cja i aktywnos¢ zakupowa zmniejszyty sie, obie osiggnety
najnizszy poziom od dziewieciu miesiecy, podczas gdy za-
legtosci pracy skurczyty sie w zauwazalnym tempie i przez
15 miesiecy. Ponadto zatrudnienie nadal spadato, a tempo
spadku byto najszybsze od listopada 2022 roku. Jesli chodzi
o ceny, tempo spadku kosztéw wejsciowych i wyjsciowych
obnizyto sie w poréwnaniu z lipcowym rekordem, ale i tak
byto drugie najszybsze w historii. Na koniec, zaufanie do
perspektyw na 12 miesiecy pogorszyto sie z powodu ocze-
kiwar\ spowolnienia gospodarczego.

Jezeli chodzi o rynek amerykanski, ISM Manufacturing PMI
wzrost do 47,6 pkt w poréwnaniu z poprzednim miesigcem,
kiedy wynosit 464, co nieco przewyzszyto konsensus rynko-
wy wynoszacy 47,0. Niemniej jednak odczyt ten nadal wska-
zuje, ze dziatalnos¢ gospodarcza w sektorze produkcyjnym
skurczyta sie przez dziesigty miesigc z rzedu. Cho¢ poziomy
produkcji ustabilizowaty sie, naptyw nowych zamowiert do-
swiadczyt szybszego spadku, a tempo redukcji miejsc pracy
wykazywato oznaki ztagodzenia. Jesli chodzi o koszty, ceny
surowcow w fabrykach pozostaty niskie, ale zaczety wykazy-
wac oznaki odwracania sie, poniewaz wskaznik cen ptatnych
przez producentow w badaniu wzrést z 426 w lipcu do
484 w zesztym miesigcu. PMI konsekwentnie pozostawato
ponizej progu 50 od listopada zesztego roku, sygnalizujgc
dtugotrwaty okres kurczenia sie sektora produkcyjnego, co
jest najdtuzszym takim okresem od Wielkiego Kryzysu w la-
tach 2007-20009.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Miesigc sierpien byt pierwszym od marca w ktérym ceny
akcji ulegty wyraznej korekcie. Na rynku polskim szczegolnie
wida¢ to w segmencie spotek o najwiekszej kapitalizacji.
Wptyw na taki obrot spraw niewatpliwie miato zachowanie
sie inwestoréw zagranicznych, ktorzy postanowili zrealizo-
wac zyski z posiadanych akcji. Globalny sentyment rowniez
sprzyjat sprzedazy ryzykownych aktywow. Staby sentyment
nie omingt takze spétek mniejszych. SWIG80 réwniez za-
myka miesigc sierpiert na minusie, aczkolwiek od poczatku
roku jego wzrost w dalszym ciggu jest imponujacy, bo po-
nad 20%.

Na rynkach zagranicznych rowniez widac byto realizacje zy-
skow przez inwestoréw. Duzy wptyw miaty na to informa-
cje ptynace z amerykanskiego Banku Centralnego, ktérego
Przewodniczacy nie wyklucza dalszego zaciesniania polityki
monetarnej. Jakkolwiek dalsze podwyzki stép procentowych
za Oceanem sg mozliwe, to zdecydowanie nie powinny one
by¢ juz znaczace. Powoduje to, iz w naszej opinii ceny ak-
tywow ryzykownych zdyskontowaty juz w znaczacej mierze
te informacje i dalsza ich wyprzedaz nie powinna miec
miejsca.

Wyniki spotek notowanych na gietdach pokazujg co prawda
silne spowolnienie gospodarcze, nie sg one jednak w naszej
opinii na tyle stabe by mogto sie obecnie zisci¢ ryzyko gte-
bokiej recesji gospodarczej. Na taki obraz sytuacji natozyc
nalezy bardzo atrakcyjne wyceny poszczegolnych spotek,
szczegodlnie widoczne na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Taki obraz sytuacji sktania nas do przekonania, iz korekta
ktéra miata miejsce w sierpniu powinna by¢ wykorzystana
do akumulacji perspektywicznych akcji spotek, co w dtugim
horyzoncie czasowym powinno przynies¢ inwestorom ponad
przecietng stope zwrotu.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Ostatni miesigc przebiegat pod dyktando wystromienia sie
krzywej dochodowosci. Podczas gdy rentownosci obligacji
krotkoterminowych ulegty obnizeniu i wynoszg obecnie
ponizej 55% (rentownosci rocznych papierow skarbowych
wynoszg obecnie nawet 53%) to dochodowos¢ dtugoter—
minowych obligacji Skarbu Panstwa wzrosta do poziomow
ponad 5,6%.

Sytuacja taka ma zwigzek z jednej strony z dyskontowa-
niem pierwszych obnizek stop procentowych jeszcze w tym
roku, a z drugiej strony z uporczywoscig inflacji, ktéra dale-
ka jest od celu okreslonego w polityce makroekonomicznej
Narodowego Banku Polskiego. Potencjalne obnizenie stop
procentowych na jesieni odczytywac nalezy jako ruch zde-
cydowanie polityczny, ktory ma da¢ dodatkowe punkty pod-
czas wyboréw. Inflacja pomimo, iz spada w dalszym ciggu
nie pozwala o sobie zapomnie¢. Tak ekspansywna polityka
fiskalna w dalszym ciggu powoduje, iz stopy procentowe,
ktére w naszej ocenie sg na wystarczajgco wysokim po-
ziomie nie sg w stanie w petni wptyng¢ na konsumentow
a tym samym na poziom wzrostu cen towarow i ustug.

Na rynkach swiatowych a w szczegolnosci Stanach Zjedno-
czonych poziom inflacji zdecydowanie spada, co znajduje
rowniez swoje odzwierciedlenie w rentownosciach amery-
kanskich obligacji. Krzywa jest tam zdecydowanie odwroco-
na, co z jednej strony pokazuje ryzyko recesji, ale z drugiej
strony daje realng nadzieje, iz pomimo jastrzebiego tonu
wypowiedzi Przewodniczacego Powella, stopy procentowe za
Oceanem nie ulegng juz w tym roku zmianie.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -430% 846% 14,07% 42,36% -2,79% 35,50% 1443%
Polska WIG20 WIG20 Index -6,30% 5,38% 1049% 40,23% -13,50% 15,70% -12,94%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -2,86% 12,36% 16,09% EYALY -1,06% 40,96% PENEY
Polska sWIG80 SWIG80 Index -313% 0,86% 8,03% 26,27% 041% 45,90% 72,31%
Polska NCIndex NCINDEX Index -3,71% 174% -140% 10,74% -28,95% -36,81% 4442%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -133% 6,98% 14,28% 13,84% -018% 28,05% 55,89%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -1,76% VALV 2331% 19,06% -8,34% 17.52% 7342%
Niemcy DAX DAX Index -246% -0,08% 3.50% 2542% 0,10% 22,09% 28,30%
Francja CAC40 CAC Index -148% 2,23% 0,86% 20,92% VASISY 4776% 34,78%
UK FTSEI00 UKX Index -2,77% -154% -6,71% 0,23% -23,56% 5,30% -1043%
Japonia Nikkei225 NKY Index -2,29% 5,02% 18,88% 18,25% 14,97% 4,37% 44,05%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1.23% -196% 017% 3,86% -10,92% 8,70% 23,01%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -142% 3,66% -5,68% 16,20% 3,91% 4842% 24,94%
Wegry BUX BUX Index 312% 1847% 24,36% 33,92% 6,85% 60,88% 5013%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 12,38% 6243% 51,36% 156,34% 446,50% 642,37% 75780%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -4,79% -2.23% -541% -162% -1216% -813% 15,16%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -814% 0,91% -10,85% -6,20% -29,38% -2701% -33,67%
Indie Sensex Sensex Index -1.64% 471% 10,02% 1,23% 14,00% 68,03% 70,62%
Brazylia Bovespa IBOV Index -2,77% 6,.63% 12,94% 6.78% -1.26% 15,39% 54,73%
Meksyk IPC Mexbol Index -1,97% 0,80% -061% 1710% 1,78% A4,77% 739%
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

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

2,80%
053%
116%
119%
-014%
1,65%
-2,32%
-1,76%
0,26%
-12,30%
-1,35%

-132%
-119%
-0,85%
0,89%
-2,84%
-460%
2,57%
-347%
-244%
-4,71%
-14,25%

-5,32%
-438%
-0,91%
0,39%
-733%
-720%
-786%
-10,54%
-5,37%
8,90%
-0,94%

-12,59%
-5,31%
-4,68%
-315%
-3,69%
-0,97%
-17.64%
-14,62%
-15,46%
2760%
339%

8,93%
-0,87%
-044%

12,54%

430%

-10,22%
-11,26%
-1512%

1,06%
-4709%
-5735%

12,55%
176%
5,85%
1547%
10,90%
-5,71%
-761%
-N57%
811%
13,09%
272,78%

12,20%
4,08%
9,72%
22,73%
11,19%
-146%
-12,18%
-762%
7.99%
250,62%
456,10%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 1,25% 1049% 423% -0,09% 3045% 85,44% 48,01%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -0,82% 491% 719% 7.24% 14,27% 47,06% 3117%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 4,01% 22,90% 3,95% -31,67% 2141% 68,59% -11,88%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index -027% -1,55% 767% 1838% 5,68% -5,61% 57,00%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 4,29% 19,21% 5,03% -413% 23,69% 94,27% 13,31%
Miedz LMCADSO3 Comdty -2,66% 3,74% -6,01% 1,35% -8,33% 26,11% 43,08%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -0,04% -2,62% -723% -2,63% -1757% 2316% -346%
Ztoto XAU Curncy -018% -1,87% 5,66% 14,31% 6,99% -151% 61,53%
Srebro XAG Curncy -0,50% 124% 15,16% 35,71% 0]12% -14,00% 66,74%
Kukurydza C 1 Comdty -5,08% -18,73% -24,26% -26,82% -7,89% 3777% 30,75%
Soja S 1 Comdty 2,09% 2,99% -8,37% -1.83% VALY 4341% 62,19%
Cukier SB1 Comdty 5,82% 3.74% 2547% 4347% 31,22% 104,84% 142,58%
Bawetna CT1 Comdty 4,33% 4,08% 5,01% -16,87% -255% 3754% 8,66%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 6,78 6,76 705
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,64 6,71 716
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 641 6,54 751
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 531 543 6,78
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 533 537 6,65
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,55 558 6,20
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.



