MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

W miesigcu marcu rynek akcji na polskiej gietdzie charakteryzowat sie duzg
zmiennoscig, szczegolnie jezeli chodzi o najwieksze spotki. Indeks WIG20
wahat sie praktycznie przez caty miesigc pomiedzy wartosciami 2450
a 2300 i zamknat sie na poziomie praktycznie takim samym jak w lutym
2024 roku. Zwiekszona zmiennos¢ byta z jednej strony spowodowana odre-
agowaniem poprzednich wzrostéw a z drugiej strony obawami inwestorow,
szczegolnie zagranicznych o dalszy rozwoj konfliktu za wschodnig granicg
oraz kondycjg polskiej gospodarki, ktora w dalszym ciggu zmaga sie z wid-
mem recesji.

Jezeli chodzi o rynki zagraniczne, to panowata tam bardzo dobra koniunk-
tura. Po raz kolejny na kilku procentowym plusie zakonczyt niemiecki indeks
DAX. Sprawia to, iz od poczatku roku rynek naszych zachodnich sgsiadow
wzrost o ponad 10%. Jednoczesnie na uwage zastuguje fakt, iz wzrosty te
odbywajg sie w atmosferze braku jakiekolwiek korekty, co moze powodowac,
iz w niedtugim czasie zobaczymy zwiekszong zmiennos¢ na tym rynku.

Koniunktura dla polskiego sektora produkcyjnego wedtug wskaznika wyprze-
dzajgcego koniunkture wzrosta do 48 w marcu 2024 roku z 479 w lutym,
niemal doktadnie zbiegajac sie z prognozami na poziomie 48 Byt to 23
miesigc kurczenia sie gospodarki, ale najtagodniejszy od grudnia 2023 roku.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone, to indeks PMI dla przemystu w Stanach
Zjednoczonych wzrést do poziomu 50,3 z poziomu 478 w lutym, przewyz-
szajac oczekiwania rynku na poziomie 484. Oznacza to pierwszg ekspansje
w sektorze produkcyjnym po 16 miesigcach spadku.

Marzec nie nalezat do najbardziej udanych miesiecy dla inwestujgcych swo-
je oszczednosci na rynku obligacji skarbowych. Indeks TBSP obrazujgcy
zachowanie sie cen koszyka obligacji spadt nieznacznie w omawianym mie-
sigcu. Rentownos¢ na koniec miesigca dtugoterminowych 10 letnich obligacji
skarbowych wyniosta 543% i byta wyzsza o 0,12% niz na koniec lutego. Krotki
koniec krzywej rentownosci mierzony rentownoscia 2 letnich obligacji Skar-
bu Panstwa réwniez zwiekszyt sie o podobng wartos¢ i wynidst na koniec
miesigca 5,16%.
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WHITE BERG
TFI

Wartos¢ M% 12M%
82 745,58 28,45% 45,76%
2 436,05 29,25% 43,79%
Polska mWIG40 6 326,51 29,91% 43,53%
Polska sWIGB0 24 256,95 18,88% 21,71%
Polska NCIndeks 288,60 -9,75% -11,50%
USA S&P500 5 239,07 2217% 27,02%
USA Nasdaq, 16 378,20 23,07% 34,36%
Niemcy DAX 18 49249 20,68% 2213%
Japonia Nikkei225 39 803,09 25,33% 41,21%
Chiny SHCOMP 3 07738 -0,63% -6,64%

Panstwo Indeks
Polska WIG
Polska WIG20

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Waluta
Pszenica 558,10 -19,52%
Wegiel 119,55 -13,96%
Ztoto 2 239,74 12,86%
Miedz 8 835,00 -127%
Ropa Brent 8757 311%

Panstwo Instrument Wartos¢ (%)
Polska WIBOR ™M

Polska WIBOR 3M

Polska WIBOR 1R

Polska Obligacje 2-letnie

Polska Obligacje 5-letnie

Polska Obligacje 10-letnie

Wartost (%)

Polska
Polska
Polska
Strefa Euro
Strefa Euro
Strefa Euro
USA

USA

USA

Chiny
Chiny
Chiny

GDP
Inflacja
Bezrobocie
GDP
Inflacja
Bezrobocie
GDP
Inflacja
Bezrobocie
GDP

Inflacja
Bezrobocie

100
1,90
540
2,60
6,40
310
3,20
3,90
520
0,70
5,30



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Koniunktura dla polskiego sektora produkcyjnego wedtug
wskaznika wyprzedzajgcego koniunkture wzrosta do 48
w marcu 2024 roku z 479 w lutym, niemal doktadnie zbie-
gajac sie z prognozami na poziomie 48] Byt to 23 miesigc
kurczenia sie gospodarki, ale najtagodniejszy od grudnia
2023 roku. Produkcja, nowe zamowienia i eksport nadal po-
zostawaty na rekordowo niskim poziomie, a tempo spadku
nie wykazywato znaczacych oznak ostabienia. Aktywnosc
zakupowa dodatkowo spadta, podczas gdy zapasy gotowych
produktéw wzrosty po raz pierwszy w tym roku z uwagi na
stabszg niz oczekiwano sprzedaz. Czas dostaw wydtuzyt sie
po raz trzeci z rzedu i osiggnat najwyzszy poziom od lipca
2022 roku. W miedzyczasie liczba pracownikow zmniejszy-
ta. Presja kosztoéw pozostata dosy¢ staba, przy niewielkim
wzroscie cen surowcow i spadku cen produktow gotowych.
Patrzac w przysztosc, producenci towaréw pozostajg opty-
mistyczni, chociaz poziom pewnosci spadt do najnizszego
poziomu w roku 2024 ze wzgledu na stabg sprzedaz i oba-
wy dotyczace ogolnej perspektywy gospodarczej.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone, to indeks PMI dla prze-
mystu w Stanach Zjednoczonych wzrést do poziomu 503
z poziomu 478 w lutym, przewyzszajac oczekiwania rynku
na poziomie 484. Oznacza to pierwszg ekspansje w sekto-
rze produkcyjnym po 16 miesigcach spadku. Obserwowane
byty pozytywne trendy w popycie, z wskaznikami takimi
jak wskaznik nowych zamowien (514 w poréwnaniu z 49,2
w poprzednim miesigcu) i wskaznik nowych zamowien eks-
portowych (516, taki sam jak w lutym) wskazujgcymi na
ekspansje, podczas gdy zalegtosci (46,3) pozostawaty umiar-
kowanie w fazie skurczu. Ponadto firmy ankietowane za-
uwazalnie zwiekszyty poziomy produkcji (54,6 w poréwnaniu
z 484). Z drugiej strony, liczba zatrudnionych nadal spadata
(474 w porownaniu z 45,9). W miedzyczasie ceny konty-
nuowaty umiarkowany wzrost do 558 z 52,5, napedzane
niestabilnymi cenami surowcow.

Oficjalny indeks PMI dla przemystu w Chinach wedtug NBS
wzrost do 50,8 w marcu 2024 roku z 491 miesigc wcze-
sniej, przekraczajac prognozy rynkowe na poziomie 49,9.
Byt to pierwszy wzrost aktywnosci fabrycznej od 6 miesiecy
i najszybsze tempo od roku. Widac¢, ze wysitki ze strony
Pekinu majace na celu pobudzenie wzrostu gospodarcze-
g0 zaczynajg powoli przynosi¢ skutki. Produkcja wzrosta po
spadku w poprzednim miesigcu (52,2 w poréownaniu z 49,8
w lutym), a nowe zamowienia zwigkszyty sie po raz pierw-
szy od wrzesnia zesztego roku, przy najwyzszym tempie
wzrostu od roku (53,0 w poréwnaniu z 49,0). Ponadto sprze-
daz zagraniczna zaczeta sie poprawia¢ po ll-miesiecznym
spadku (51,3 w porownaniu z 46,3). Poziom zakupow wzrost,
odwracajgc tendencje spadkowg z poprzednich 5 miesie-
cy (52,7 w poréwnaniu z 48,0). Jednoczesnie zatrudnienie
spadto w tagodniejszym tempie (48,1 w poréwnaniu z 475).
Ponadto czas dostaw skrocit sie (50,6 w porownaniu z 48,8).
W kwestii cen, inflacja kosztow surowcéw przyspieszyta do
3-miesiecznego maksimum (50,5 w poréwnaniu z 50,1), pod-
czas gdy spadek cen produktéw gotowych przyspieszyt (474
w porownaniu z 48,1).

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

W miesigcu marcu rynek akcji na polskiej gietdzie charak-
teryzowat sie duzg zmiennoscig, szczegolnie jezeli chodzi
0 najwieksze spotki. Indeks WIG20 wahat sie praktycznie
przez caty miesigc pomiedzy wartosciami 2450 a 2300
i zamknat sie na poziomie praktycznie takim samym jak
w lutym 2024 roku. Zwiekszona zmiennos¢ byta z jednej
strony spowodowana odreagowaniem poprzednich wzrostow
a z drugiej strony obawami inwestorow, szczegolnie zagra-
nicznych o dalszy rozwoj konfliktu za wschodnig granica
oraz kondycjg polskiej gospodarki, ktéra w dalszym ciggu
zmaga sie z widmem recesji.

Na szczegolng uwage zwroci¢ nalezy na walory spotki LPP,
ktora w ubiegtym miesigcu doznata duzej przeceny zwig-
zanej z publikacjg niekorzystnego raportu na temat spotki
oraz jej powigzan z rynkiem rosyjskim. Spotka starajac sie
uspokoi¢ sytuacje w bardzo szczegdtowy sposob odniosta
sie do zarzutdw, co wydaje sie uspokoito najbardziej nerwo-
wych inwestorow.

Jezeli chodzi o rynki zagraniczne, to panowata tam bar-
dzo dobra koniunktura. Po raz kolejny na kilku procento-
wym plusie zakonczyt niemiecki indeks DAX. Sprawia to,
iz od poczatku roku rynek naszych zachodnich sgsiadow
wzrost o ponad 10%. Jednoczesnie na uwage zastuguje fakt,
iz wzrosty te odbywajg sie w atmosferze braku jakiekolwiek
korekty, co moze powodowac, iz w niedtugim czasie zoba-
czymy zwiekszong zmiennos¢ na tym rynku.

Dobra koniunktura nie omineta takze rynku amerykanskiego.
Indeks S&P 500 rowniez zamknat miesigc na niewielkim
plusie. Inwestorzy bardzo optymistycznie patrzg na per-
spektywy rozwoju spotek w kontekscie sztucznej inteligen-
cji a dodatkowo spadek presji inflacyjnej pozwala liczyc,
iz w niedalekiej przysztosci Fed obnizy stopy procentowe,
pozwalajgc konsumentom amerykanskim zwiekszy¢ swoje
wydatki. Jednoczesnie pomoze to amerykanskim obligacjom
skarbowym oraz budzetowi federalnemu, co przy zblizajg-
cych sie wyborach prezydenckich w tym kraju moze stano-
wic kolejny impuls wzrostu kursow akcji.

Jezeli chodzi o rynek chinski, tutaj réwniez wida¢ poprawe
sytuacji. Z jednej strony lepsze wskazniki wyprzedzajgce
koniunkture oraz programy stymulujgce gospodarke i ni-
ska inflacja powinny wspiera¢ rynek ryzykownych aktywow.
Z drugiej jednak strony w dalszym ciggu gospodarka pan-
stwa Srodka zmaga sie z duzym kryzysem branzy nieru-
chomosciowe]j. Ostatnie informacje ptyngce z Pekinu daja
nadzieje na przezwyciezenie problemoéw i mogg powodowac
dalsze wzrosty cen akcji.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Marzec nie nalezat do najbardziej udanych miesiecy dla in-
westujgcych swoje oszczednosci na rynku obligacji skarbo-
wych. Indeks TBSP obrazujgcy zachowanie sie cen koszyka
obligacji spadt nieznacznie w omawianym miesigcu. Ren-
townos¢ na koniec miesigca dtugoterminowych 10 letnich
obligacji skarbowych wyniosta 543% i byta wyzsza o 012%
niz na koniec lutego. Krotki koniec krzywej rentownosci mie-
rzony rentownoscig 2 letnich obligacji Skarbu Paristwa row-
niez zwiekszyt sie o podobng wartos¢ i wyniost na koniec
miesigca 516%.

Takie zachowanie sie krzywej rentownosci ma zwigzek ze
spodziewanym wzrostem wskaznika cen i ustug w dalszej
czesci biezgcego roku. Podwyzka stawek VAT na zywnosc
oraz wzrosty cen surowcoéw moga w kolejnych miesigcach
przetozy¢ sie ponownie na wzrost presji inflacyjnej. Dlatego
tez Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe
w obecnej chwili na nie zmienionym poziomie. Takie za-
chowanie, bardzo podoba sie w obecnej chwili inwestorom,
ktorzy z ochotg kupujg polskg walute. Dzieki temu polski
Ztoty wyraznie zyskuje na wartosci co stanowi przeciwwage
dla wzrostu cen i ustug w polskiej gospodarce.

Jezeli chodzi o rentownosci innych krajow to na uwage za-
stugujg przede wszystkim szybko rosngce rentownosci ame-
rykanskich obligacji dtugoterminowych. Na koniec marca
rentownos¢ 10 letnich papieréw skarbowych wynosita juz
4,21%. Takie zachowanie sie tych papierow wartosciowych
jest odzwierciedleniem nastawienia cztonkow Fed, ktorzy
z duzg dozg niepewnosci podchodzg do cie¢ stép procen-
towych. Dzieje sie tak pomimo inflacji, ktora znajduje sie
w tym kraju praktycznie w granicach celu inflacyjnego.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 133% 4,82% 28,45% 45,76% 2812% 4158% 38,48%
Polska WIG20 WIG20 Index 1,00% 3,38% 29,25% 43,79% 14,74% 24,73% 5,28%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 2,07% 8,22% 29,91% 43,53% 32,85% 44,37% 51,81%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 2,38% 5,69% 18,88% PANAVS 23,69% 3046% 103,91%
Polska NCIndex NCINDEX Index -246% -2,84% -9,75% -1,50% -19,24% -4442% 16,29%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 1,99% 1046% 22,17% 27,02% 15,25% 30,33% 82,72%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 0,63% 10,92% 23,07% 34,36% 14,84% 21,50% 109,20%
Niemcy DAX DAX Index 5,06% 10,72% 20,68% PPAEY 28,27% 24,80% 61,82%
Francja CAC40 CAC Index 316% 8,90% 15,31% 15,76% 2454% 36.41% 54,93%
UK FTSEI00 UKX Index 458% 0,84% 9,87% 8,09% -5,63% -7.23% 516%
Japonia Nikkei225 NKY Index -0,27% 19.57% 25.33% 41,21% 43,87% 35,44% 85,05%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 2,77% 6,09% 744% 8,22% -3,50% 5,78% 2471%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 244% 746% 12,29% 16,78% 12,62% 39,12% 41,26%
Wegry [=10)¢ BUX Index -1,05% 765% 18,07% 55,23% 4756% 46,54% 57,88%
Turcja ISE100 XUI00 Index 0,66% 2011% 790% 89,23% 306,70% 541,93% 87316%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 166% 3,89% -0,63% -6,64% -6,26% -11,22% -2,93%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 0,03% -2,95% -4,79% -16,39% -23,72% -41,63% -4252%
Indie Sensex Sensex Index 2,75% 9,09% 12,58% 2390% 32,71% 4767% 10412%
Brazylia Bovespa IBOV Index 040% 2,26% 8,97% 23,60% 12,02% 16,94% 36,38%
Meksyk IPC Mexbol Index -3,08% 497% PAVYS 3,63% 422% PENEY 30,02%
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

0,50%
-042%
-0,39%

-1,93%
-0,08%
-0,76%
-3,52%
-4,04%

0,32%

9,89%

0,38%

019%
-167%
-042%
-5,88%
-4,04%
-5,06%
-544%
-5,28%

-174%
53,.25%

4772%

-9,14%
-6,89%
-5,71%
-784%
-10,13%
-8,49%
-10,03%
-702%
-853%
150,94%
10547%

-6,65%
-8,06%
-5,70%
-5,84%
-14,76%
-1212%
-12,33%
-1045%
-769%
148,77%
89,35%

-456%
~724%
AV
-242%
-1058%
-13,75%
-23,84%
-17.27%
-12,08%
48,76%
-012%

2,61%
-643%
-6,93%

6,78%
-3,34%
-1446%
-2017%
-17.30%
-5,25%
1740%
75,65%

4,39%
0,07%
032%
15,23%
2,00%
-18,60%
-1817%
-10,25%
2,28%
1559,82%
2329,05%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 546% 8,98% 113% 1017% -2,99% 54,80% 58,35%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 1,68% 2,80% 2,65% 1,76% 1,04% 30,63% 39,79%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1,22% -0,36% -18,30% -12,33% -38,81% 19.87% -16,34%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 713% 751% 1,00% 17.98% -053% 18,07% 49,70%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 4,04% 3,80% -753% -2,88% -22,00% 28,56% 25,83%
Miedz LMCADSO3 Comdty -0,59% 0,02% 0,94% -6,67% -14,81% -736% 29,90%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -171% -0,27% 0,94% -8,65% -37,01% 2,50% -093%
Ztoto XAU Curncy -2,69% -N44% -6,70% 744% -N12% -15,15% 48,77%
Srebro XAG Curncy -066% -142% 5,20% N15% 4,95% 18,35% 58,08%
Kukurydza C 1 Comdty -3,95% -1,38% -10,78% -3243% -40,81% -2019% 1517%
Soja S 1 Comdty -444% -13,22% -16,02% -23,05% -31,96% -1735% 26,15%
Cukier SB1 Comdty -751% -13,15% -15,58% 5,93% 18,81% 3442% 72,66%
Bawetna CT1 Comdty 1452% 2472% 1012% 15,63% -19,31% 817% 3412%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,87 5,83 SRz
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5,86 5,86 6,89
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,86 5,85 7,06
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 5,01 4,99 6,09
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 512 527 6,05
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 526 542 6,02
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY
Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,88 3,76 2,76
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,59 2,55 2,60
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,21 2,07 2,30
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,28 212 2,28
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,55 5,61 4,89
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 445 437 474
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 410 4,03 3,64
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 212 2,25 244
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYITOYR Index 242 257 291
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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.



