MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc pazdziernik przyniost bardzo duze wzrosty jezeli chodzi o indeksy
gietdowe. Najlepiej wsrod polskich spotek radzity sobie banki. Byto to spo-
wodowane przede wszystkim wyborami parlamentarnymi, podczas ktorych
wiekszos¢ parlamentarng potrzebng do utworzenia nowego rzadu zyska-
ta opozycja. Wielu inwestoréw a zwtaszcza zagranicznych upatruje w tym
szansy na nowe otwarcie szczegolnie jezeli chodzi o spotki Skarbu Panstwa.
Jezeli wezmiemy pod uwage fakt, iz przez ostatnie osiem lat rzadow spotki
te wielokrotnie obarczane byty réznego rodzaju daninami oraz podejmowaty
sie wielokrotnie projektow biznesowych o watpliwej wartosci dodanej dla
akcjonariuszy to taki obrét sytuacji nie budzi duzego zaskoczenia. Dodat-
kowo natozy¢ na to nalezy bardzo atrakcyjne wyceny tych spotek, ktore
powodujg, iz potencjat ewentualnego spadku kursu akcji wydaje sie mocno
ograniczony.

Podobna sytuacja miata miejsce jezeli chodzi o rynek obligacji. Naptyw
pieniedzy od inwestorow zagranicznych spowodowat z jednej strony umoc-
nienie sie polskiego Ztotego, ale takze spadki rentownosci obligacji dtugo-
terminowych. Takie zachowanie rowniez nalezy odbiera¢ jako wyraz zaufania
do nowej formacji rzadzacej, ktéra ma szanse ustabilizowa¢ finanse publicz-
ne a takze odblokowac fundusze europejskie, ktére wydajg sie kluczowe dla
przysztego wzrostu gospodarczego w Polsce.

Jednoczesnie nowe dane makroekonomiczne pokazujg, iz aktywnos¢ go-
spodarcza praktycznie wszedzie na $wiecie w dalszym ciggu znajduje sie
pod duzg presja. Z jednej strony jest to korzystna wiadomosc¢ jezeli chodzi
o inflacje i przyszta projekcje stop procentowych, ale z drugiej strony niesie
duze zagrozenie dla spotek i perspektyw ich dalszego rozwoju.
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Inflacja 6,50
Bezrobocie 5,00
GDP -0]10
Inflacja 2,90
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Na poczatku listopada poznalismy kolejne wazne dane ma-
kroekonomiczne. Indeks S&P Global Poland Manufacturing
PMI wzrést do poziomu 445, nieco wyzej niz w poprzednim
miesigcu, gdy wynosit 43,9, i zgodnie z oczekiwaniami ryn-
ku. Nadal jednak pozostaje na poziomie sugerujgcym kur—
czenie sie sektora wytworczego przez osiemnasty miesigc
z rzedu. Wszystkie piec¢ sktadowych indeksu kontrybuowato
negatywnie. Poziom zapasow surowcow spadat dalej, choc
w najwolniejszym tempie od pieciu miesiecy. W pazdzier-
niku tancuchy dostaw nadal sie poprawiaty, a sredni czas
realizacji zamowien skracat sie przez szosty miesigc z rze-
du. Jesli chodzi o ceny, producenci dobr wskazywali na nad-
mierng ilos¢ zapaséw od dostawcow w zwigzku ze stabszym
popytem globalnym, jednoczesnie ceny produktow spadaty
przez siodmy miesigc z rzedu.

Jezeli chodzi o rynek amerykanski to ISM Services PMI spadt
do poziomu 51.8, najnizszego od pieciu miesiecy i znacznie
ponizej prognoz wynoszacych nieco ponad 53 punkty. Ob-
serwowano spowolnienie wzrostu aktywnosci gospodarczej
(54] w poréwnaniu do 58,8) oraz zatrudnienia (502 w po-
réwnaniu do 534), podczas gdy zapasy (495 w poréwnaniu
do 54,2) i nowe zamdwienia eksportowe (48,8 w poréwnaniu
do 63,7) skurczyty sie. Z drugiej strony, nowe zamowienia
rosty szybciej (555 w porownaniu do 51,8), a ceny wzrosty
nieco wolniej (58,6 w porownaniu do 58,9). Nastroje wsrod
firm sg mieszane, niektére sg optymistycznie nastawione co
do obecnych, stabilnych warunkéw biznesowych, ale inne
obawiajg sie czynnikéw ekonomicznych, takich jak inflacja,
stopy procentowe i wydarzenia geopolityczne, wynika z wy-
powiedzi managerow.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Miesigc pazdziernik przynidst dtugo wyczekiwane odreago-
wanie ostatnich spadkéw. Gtéwne indeksy gietdowe w War-
szawie zyskaty w tym czasie kilkanascie procent. Z jednej
strony wptyw na to miato duze wyprzedanie najwiekszych
spotek a z drugiej strony zaskakujgce wyniki wyborow
parlamentarnych w Polsce. Od momentu ogtoszenia wy-
nikow wyborow najwieksze wzrosty zanotowaty spotki Skar-
bu Panstwa. Sektor bankowy zyskat blisko trzydziesci pro-
cent na wartosci. Tak duze wzrosty sg w naszej ocenie
jak najbardziej uzasadnione. Ostatnie kilka lat inwestorzy
zagraniczni wyprzedawali polskie spoétki z udziatem Skar-
bu Panstwa obawiajac sie albo o daniny naktadane na nie
albo o optacalnos¢ projektow inwestycyjnych, ktore spotki
te podejmowaty. W obecnej chwili niewatpliwie jest duza
szansa, iz zainteresowanie duzych graczy miedzynarodo-
wych doprowadzi do naptywu kapitatu na rynek polski, co
moze spowodowac¢ dalsze wzrosty najwiekszych walorow.

Patrzac przez pryzmat wycen poszczegolnych spotek, mo-
zemy odnies¢ wrazenie, ze poziom do jakiego najwazniej-
szy polski indeks gietdowy jest w stanie dotrzec¢, znajduje
sie znaczgco powyzej obecnego poziomu. Oczywiscie nie
mozna takze zapomina¢ o zagrozeniach. Mamy z jednej
strony niepewnos¢ co do politycznych zmian w najwiek-
szych spotkach, a z drugiej strony w dalszym ciggu wisi
nad gospodarka grozba recesji, ktéra moze spowodowac, iz
wyniki finansowe przedsiebiorstw stang sie bardzo mocno
rozczarowujgce.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W pazdzierniku na rynku obligacji skarbowych mielismy
do czynienia z wyptaszczeniem sie krzywej dochodowo-
$ci. Z jednej strony rentownosci obligacji krotkoterminowych
nieznacznie podniosty sie a z drugiej strony dtugotermino-
we rentownosci ulegty obnizeniu. Taka sytuacja to przede
wszystkich efekt wyboréow parlamentarnych w Polsce. In-
westorzy, w zdecydowanej wigkszosci zagraniczni, nabywali
polskie papiery skarbowe liczac, iz zmiana rzagdu w Polsce
moze przyniesc¢ takze duze zmiany jezeli chodzi o polityke
fiskalng oraz odblokowanie srodkéw europejskich.

Na wartosci zyskiwaty zatem nie tylko papiery skarbowe ale
takze polska waluta. Ztoty stat sie nagle jedng z najbardziej
pozadanych walut swiata. Stato sie tak przede wszystkich ze
wzgledu na fakt, iz duze srodki z Krajowego Planu Odbu-
dowy, ktorych uruchomienie staje sie coraz bardziej realne
jest w stanie w duzym stopniu wptyng¢ na wzrost gospo-
darczy w Polsce. Przy obecnych stopach procentowych oraz
ograniczeniu ekspansywnej polityki fiskalnej, mozemy spo-
dziewac sie wiekszego zainteresowania polskimi papierami
wartosciowymi.

Patrzac na réznice w oprocentowaniu obligacji skarbowych
wzgledem na przyktad rynku czeskiego mozemy spodziewac
sie, iz potencjat wzrostu jeszcze sie nie wyczerpat Oczy-
wiscie sg takze ryzyka z tym zwigzane. Przede wszystkim
pamietac nalezy ze zmiany polityczne nie sg jeszcze pew-
ne, a dodatkowo ustabilizowanie finansow publicznych moze
by¢ procesem zmudnym i dtugotrwatym co moze prowadzic
do zniechecenia wielu inwestorow.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 13,64% 243% IVAEPA 42,34% -0,69% 53,67% 2715%
Polska WIG20 WIG20 Index 16,79% 1,66% 15,55% 39,61% -8,52% 33,06% -2,53%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 8,73% -0,27% 15,80% 38,04% -751% 56,04% 3511%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 2,60% -348% -011% 25,49% -1,95% 5517% 89,10%
Polska NCIndex NCINDEX Index -3,58% -M17% -776% ALY -2937% -3713% 35,88%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 3,05% -319% 6,54% 1716% -6,48% 29,36% 59,16%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 3.21% -345% 12,08% 30,31% -14,76% 20,77% 83,91%
Niemcy DAX DAX Index 0,69% -443% -3,96% 15,68% -4,83% 25,65% 32,14%
Francja CAC40 CAC Index 0,72% -2,93% -4.81% 12,88% 1,39% 46,65% 38,15%
UK FTSEI00 UKX Index 173% -4,51% -7)4% -0,69% -22.21% 2,81% -5,66%
Japonia Nikkei225 NKY Index 0,60% -2,32% 9,58% 15,50% 8,23% EVARYA 43,64%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1,71% -458% -8,05% -1.22% -1456% 5,76% 1744%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index ERIVA 161% -0,07% 16,16% 2,07% 6134% 28,85%
Wegry BUX BUX Index 246% 6,18% 23,26% 3727% 441% 69.47% 51,71%
Turcja ISE100 XUI00 Index -949% 6.71% 71,78% 8770% 398,12% 569,67% 703,14%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -214% -761% -9,54% 110% -13,37% -735% 13,71%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 1,92% -9,05% -1033% 1515% -2941% -29,17% -31,89%
Indie Sensex Sensex Index -1.75% -1,34% 518% 5,80% 768% 59,87% 8415%
Brazylia Bovespa IBOV Index 418% -2,01% 16,07% 1,08% 11,88% PERIVA 31,88%
Meksyk IPC Mexbol Index 179% -4,08% -6,70% 2,09% -118% 36,84% 9,50%
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

-6,04%
-3,65%
-3,68%
-3,73%
-3,26%
-1,24%
-6,65%
-424%
-569%
26,34%
16,58%

PRIV
0,08%
-0,56%
-067%
-0,76%
3,68%
-5,26%
0,32%
-015%
18,46%
2,69%

0,22%
-2,78%
-127%
-147%
-6,43%
-3,92%
-245%
-5,50%
-013%
19,65%
-5,25%

=13,72%
-5,05%
-4,33%
-2,76%
-4,88%
147%
-17.36%
-11,34%
-1317%
7145%
15,33%

5,25%
-2,72%
-4,83%
6,72%
177%
-817%
-18,95%
-1746%
-451%
-44,94%

-58,02%

723%
-1,89%
153%
8,79%
7,89%
-6,16%
-8,86%
-13,04%
311%
150,26%
350,13%

10,09%
3,55%
4,34%

22,98%
9,48%

-12,21%

-16,63%

-8,35%

5,66%
439,67%
79914%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW
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CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -0,86% 8,27% 4% 3,54% PARISYS 96,00% 41,26%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -155% 127% 553% 758% 147% 4740% 2764%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -057% 15,57% 784% -2387% 0,25% 80,00% -20,25%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -710% -6,04% -1067% 463% 168% -777% 45,37%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -6,63% -0,29% 17.36% -1033% 3.54% 13,77% 16,02%
Miedz LMCADSO3 Comdty 164% -417% -417% 9,04% -14,89% 20,01% 31,24%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -111% 2,79% -2,34% -011% -14,97% 1849% -2.31%
Ztoto XAU Curncy 9,30% 3,02% -2,26% 22,22% 12,33% 4,34% 61,75%
Srebro XAG Curncy 9,70% -152% -9,22% 19,32% -159% -418% 5847%
Kukurydza C 1 Comdty -2]0% -3,29% -18,90% -29,74% -15,38% 19,01% 2761%
Soja S 1 Comdty 6,21% 2,00% -4,64% -5,93% 8,64% 27,01% 52,61%
Cukier SB1 Comdty 8,18% 15,61% 10,33% 50,35% 43,29% 88,65% m1,18%
Bawetna CT1 Comdty -8,93% -6,00% 1,09% -4,07% -32,99% 13,35% 0,95%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 574 594 716
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5,64 5,70 759
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,52 5,50 788
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 5,09 525 8,06
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,09 548 8,21
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 545 6,01 797
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,96 398 IWE]
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 3,05 3,03 219
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 257 2,63 2,21
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,68 2,76 233
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 6,64 5,66 455
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 488 493 473
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 459 473 422
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 2,35 2,20 2,08
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYIOYR Index 2,68 27 2,70
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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: tie@whitebergtfipl podjete na jego podstawie.



