MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc listopad przyniost bardzo duze wzrosty jezeli chodzi o indeksy giet-
dowe. Rynek polski po raz kolejny byt jednym z najlepszych rynkéw na
sSwiecie. Dzieki naptywowi pieniedzy do funduszy inwestycyjnych lokujacych
swoje srodki na rynkach wschodzacych a tym samym w Polsce moglismy
obserwowac spore wzrosty kursow akcji. Inwestorzy krajowi rowniez poddali
sie temu trendowi doktadajgc swojg cegietke we wzrostach.

Nieco inaczej sytuacja wysgladata na rynku obligacji skarbowych. Po duzych
wzrostach w miesigcu pazdzierniku, kolejny miesigc charakteryzowat sie
duzym marazmem. SPowodowane to byto oczekiwaniem inwestorow co do
dalszego ksztattowania sie inflacji w Polsce oraz skali ewentualnych transfe-
row socjalnych, ktére prawdopodobnie nowy rzad moze znaczgco ograniczyc.

Dzieki dobremu sentymentowi mogliSmy sie natomiast cieszy¢ dalszym
umocnieniem polskiej waluty. Inwestorzy zagraniczni po latach wycofywania
sie z polskiego rynku poczuli, iz tutaj takze mozna z powodzeniem inwesto-
wac srodki. Moze to by¢ dobry prognostyk na nadchodzace miesigce. Gdyby
tak byto hossa na polskich aktywach moze dopiero sie zaczynac i warto
blizej interesowac sie tym co dzieje sie na polskim rynku kapitatowym.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

S&P Global Poland Manufacturing PMI wzrést do 48,7 w li-
stopadzie 2023 roku z 445 w poprzednim miesigcu, prze-
wyzszajgc oczekiwania rynku wynoszgce 453 i1 0siggajac
najwyzszy poziom od 19 miesiecy. Nowe zamowienia i pro-
dukcja spadty najmniej od pewnego czasu, przy czym nie-
ktore firmy zgtosity poprawe popytu z rynkow UE, Wielkiej
Brytanii i Ukrainy. Ponadto spadek zatrudnienia byt najniz-
szy od czerwca. W miedzyczasie czasy dostaw dostawcow
wydtuzyty sie po raz pierwszy od siedmiu miesiecy. Pod
wzgledem cen, koszty surowcow wzrosty po raz pierwszy od
osmiu miesiecy, podczas gdy ceny produkcji nadal spada-
ty. Ogolnie rzecz biorgc, pewnos¢ producentow wzrosta do
najwyzszego poziomu od lutego 2022 roku, przed inwazja
Rosji na Ukraine.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone, to S&P Global US Ma-
nufacturing PMI potwierdzit odczyt z w listopada 2023 roku,
i byt najnizszym od trzech miesiecy, wskazujac na ponow-
ne pogorszenie warunkow w sektorze produkcyjnym, przede
wszystkim na skutek nizszych nowych zamowien. Powrdt do
spadku sprzedazy skutkowat wolniejszym tempem rozwoju
produkcji 1 dalszym ograniczeniem zatrudnienia, podczas
gdy zapasy nadal byty redukowane. Tymczasem koszty su-
rowcow rosty znacznie wolniej niz ostatnio. Mniejszy wptyw
presji cenowej na energie i materiaty sttumit inflacje, a firmy
ograniczyty zakres podwyzek dla swoich klientéw. Patrzac
w przysztos¢, oczekiwania biznesowe podniosty sie po paz-
dziernikowym niskim odczycie, ale wskazywaty na ograni-
czone oczekiwania co do wzrostu w nadchodzgcym roku.

Na rynku chinskim natomiast Caixin China General Ma-
nufacturing PMI wzrést do 50,7 w listopadzie 2023 roku
z 495 w pazdzierniku, przewyzszajac prognozy rynkowe
wynoszgce 49,8 i wskazujac na najwyzszy odczyt od sierp-
nia. Zaréwno produkcja, jak i poziom zakupow powrocity do
wzrostu, w zwigzku z ostatnimi wysitkami Pekinu majgcymi
na celu ozywienie ospatej gospodarki. Ponadto nowe zamo-
wienia wzrosty najbardziej od czterech miesiecy, a tempo
redukcji zatrudnienia spadto. Wydajnos¢ tancucha dostaw
poprawita sie jednoczesnie po raz drugi z rzedu. Dane do-
tyczace cen wskazujg, ze presje kosztowe pozostajg sttu-
mione. Ostatecznie sentyment poprawit sie do najwyzszego
poziomu od czterech miesiecy.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Listopad okazat sie bardzo dobrym miesigcem na rynkach
akcji. Indeks WIG20 wzrést w tym miesigcu o ponad 4%
podczas gdy indeks spotek matych i srednich zachowat sie
jeszcze lepiej i zanotowat wzrost o ponad 7%. Taka sytuacja
miata zwigzek z jednej strony z dalszym dyskontowaniem
sprzyjajacych rynkowi wyboréw parlamentarnych w Polsce,
ktore odbyty sie 15 pazdziernika a z drugiej strony dobrej
koniunkturze na rynkach zagranicznych. Indeksy gietdowe
rynkéw zagranicznych, a w szczegolnosci rynkéw rozwinie-
tych zachowywaty sie w listopadzie rowniez wysmienicie.
Na szczegolng uwage zwrdci¢ nalezy na rynek niemiec-
ki, gdzie indeks DAX wzrést o 8% oraz rynek amerykanski
a w szczegolnosci sektor spoétek technologicznych, gdzie
wzrosty te byty jeszcze bardziej imponujgce.

Na takie zachowanie indeksow gietdowych swoj wptyw na
pewno ma poprawa sytuacji jezeli chodzi o inflacje. W ostat-
nich miesigcach wida¢ ewidentne jej spowolnienie, co po-
winno wptyng¢ na nastawienie bankéw centralnych. Inwe-
storzy zaczynajg powoli dyskontowac pierwsze obnizki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych. Taka mozliwosc
oczywiscie istnieje, aczkolwiek nalezy do niej podchodzic¢
z duzg ostroznoscig. Niemniej jednak gospodarki wydaje sie,
iz przyzwyczaity sie do nowego kosztu pienigdza, a wyceny
aktywow zdyskontowaty nowy koszt pienigdza w czasie.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W listopadzie na rynku obligacji skarbowych mielismy do
czynienia z duzym marazmem. Krzywa dochodowosci prak-
tycznie nie zmienita sie pozostawiajgc krotkoterminowe ob-
ligacje skarbowe na poziomie okoto 52% podczas gdy ren-
townos¢ dtugoterminowych papierow skarbowych osylowata
w granicach 54%. Krzywa dochodowosci pozostaje wobec
tego w dalszym ciggu ptaska i na razie nie wida¢ duzego
bodzca do zmiany tej sytuacji. To przede wszystkich efekt
wyborow parlamentarnych w Polsce. Inwestorzy, w zdecy-
dowanej wiekszosci zagraniczni, nabywali polskie papiery
skarbowe liczac, iz zmiana rzagdu w Polsce moze przyniesc
takze duze zmiany jezeli chodzi o polityke fiskalng oraz
odblokowanie srodkow europejskich.

Trend umacniania sie kontynuowat natomiast polski Ztoty.
W dalszym ciggu inwestorzy liczg na duze srodki z Krajowe-
go Planu Odbudowy, ktérych uruchomienie staje sie coraz
bardziej realne. Przy obecnych stopach procentowych oraz
ograniczeniu ekspansywnej polityki fiskalnej, mozemy spo-
dziewac sie wiekszego zainteresowania polskimi papierami
wartosciowymi.

Na rynkach zagranicznych wida¢ natomiast byto w listo-
padzie, iz inwestorzy z werwg kontynuwali zakupy papie-
row skarbowych. W Stanach Zjednoczonych rentownosci po
historycznej przecenie w pazdzierniku zdecydowali sie na
rownie spektakularne zakupy co spowodowato, iz rentowno-
sci 10 letnich obligacji skarbowych spadty z poziomu 4,9%
do poziomi 4,2%. Wptyw na to miata przede wszystkim pro-
jekcja inflacyjna oraz oczekiwania co do dalszego schtadza-
nia koniunktury w tym kraju.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 6,24% 10,58% 19,93% 34,20% 11,39% 448% 28,97%
Polska WIG20 WIG20 Index 5,91% 1,46% 1746% 29,42% 3,10% 23,34% -1,86%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 9,12% 8,94% 2241% 36,00% 4,75% 53,85% 40,03%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 452% 2,80% 3,69% 22,00% 730% 46,76% 99,21%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2.34% -10,04% -847% -3,09% -2545% -40,08% 48,92%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 842% 175% 8,85% 12,71% 1.81% 2545% 64,66%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 9,52% 1,.95% 9,19% 24,58% -6,22% 15,78% 92,23%
Niemcy DAX DAX Index 9,88% 3,52% 343% 13,16% 5,98% 22,53% 43,02%
Francja CAC40 CAC Index 5,96% 0,68% 2,92% 877% 6,75% 31,61% 45,35%
UK FTSEI00 UKX Index VAIVA -0,69% -2.23% -516% -19,66% -7.24% -0,84%
Japonia Nikkei225 NKY Index 5,79% 2,20% 733% 18.44% 19,67% 24,80% 48,09%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 3.65% -170% -3,62% -312% -11,24% 419% 19,56%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 143% 3,70% 750% 14,50% 2,00% 4419% 29,50%
Wegry BUX BUX Index 2,60% 4,51% 23,82% 2511% 1,86% 49,70% 42,96%
Turcja ISE100 XU100 Index 6,61% -037% 61,83% 59,06% 33212% 505,62% 745,10%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 0,28% -3,24% -540% -4,23% -15,24% -12,18% 14,19%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -159% -844% -761% -1017% -28,86% -36,65% -38,08%
Indie Sensex Sensex Index 6,12% 3,20% 8,09% 6,63% 16,98% 5112% 86,20%
Brazylia Bovespa IBOV Index N41% 8,73% 15,94% 15,56% 2720% 15,07% 42,7%
Meksyk IPC Mexbol Index 8,26% 142% 2.23% 4,75% 7,79% 25,66% 28,09%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
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Wegry
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Kanada
Bitcoin

Etherum

USD / PLN
EUR / PLN
GBP / PLN
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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

-5,93%
-3,25%
-173%
-1,87%
-1.67%
-1.97%
-1,52%
1,34%
-348%
9,89%
18,36%

-416%
-3,22%
-3,22%
-2,32%
-3,92%
-1,78%
-4,09%

2,10%
-340%

51,29%

32,50%

-542%
-437%
-4,04%
-146%
-6,65%
-6,30%
-163%
-144%
-576%
4416%

14,72%

-10,85%
-783%
~756%
-3,89%
-738%

042%

-18,73%
-N43%
-1,29%

128,55%
74,55%

-2,75%
-6,52%
-6,90%
2,94%
-1,72%
-1045%
-17.06%
-14.82%
RACEYS
-32,05%
-48,36%

7.81%
-2,84%
2,05%
11,58%
5,22%
-8,48%
-11,03%
-11,90%
3,35%
104,74%
251,60%

548%
1,07%
5,34%
21,08%
8,02%
-13,87%
-15,66%
-8,37%
EARY
903,12%
1902,23%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -2,98% -4,78% 5,21% -311% pERSISY 70,36% 4755%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -214% 027% 542% 1,18% 1,01% 43,66% 30,53%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1243% -13,29% 1,79% -26,03% 10,52% 60,92% -21,71%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 259% 346% 2.72% 138% 1001% 371% 4715%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -6,79% -10,92% 6,19% -9,21% 14,53% 66,34% 2787%
Miedz LMCADSO3 Comdty 5,03% 0,00% ENLYA 344% -10,25% 158% 35,76%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -2,56% -155% -413% -11,60% IVAISY 6,85% -5,52%
Ztoto XAU Curncy 4,38% [SWAVA 4,72% 14,86% 16,22% 14,09% 68,15%
Srebro XAG Curncy 10,77% 5,35% 6,65% 1,95% 14,03% 6,09% 7710%
Kukurydza C 1 Comdty 2,05% 0,67% -18,19% -26,61% -15,18% 16,88% 26,90%
Soja S 1 Comdty 0,76% -3,23% -0,34% -733% 7,88% 14,03% 46,29%
Cukier SB1 Comdty -8,80% -2,79% 0,84% 27,88% 34,89% 72,92% 94,35%
Bawetna CT1 Comdty -0,03% -N,71% -8,10% -6,40% -2377% 10,02% -0,66%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,84 5,83 6,93
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 584 583 702
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 579 579 723
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 524 519 6,90
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 518 5,19 6,82
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 540 553 6,63
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,96 398 IWE]
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,64 3,09 2,06
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,24 2,63 181
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,32 2,74 180
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 6,64 5,66 4,55
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 463 494 437
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 424 4,65 BISE
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 2,64 3,09 2,06
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 232 2,74 1.80
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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.



