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PODSUMOWANIE

Indeks PMI dla sektora przemystowego w Polsce wedtug S&P Global pozostat
na poziomie z maja, ktéry wynosit w czerwcu 2024 roku 450 punktow, w
poréwnaniu do prognoz rynkowych wynoszacych 44,9. Sektor kurczyt sie
przez dwudziesty szdsty kolejny miesiac, co jest najdtuzsza serig od rozpo-
czecia badan w 1998 roku, poniewaz popyt na polskie towary przemystowe
nadal sie ostabiat Pokazuje to, iz polska gospodarka przezywa w dalszym
ciggu spore problemy. Najlepiej wypada w tym zestawieniu popyt konsump-
cyjny, ktory dzieki wzrostowi Sredniego wynagrodzenia pozwala konsumen-
tom na nominalnie wieksze zakupy.

Jezeli chodzi o rynki ryzykownych aktywow to czerwiec uptynat pod zna-
kiem bardzo duzej zmiennosci, szczegodlnie jezeli chodzi o rynek warszawski.
Indeks najwiekszych spoétek najpierw osunat sie o okoto 150 punktéw po
to tylko by w ostatnie dwa tygodnie nie tylko odrobi¢ wczesniejsze stra-
ty ale takze aby wyjs¢ na lekki plus. Tak duza zmiennos¢ spowodowana
byta przede wszystkim niepewnoscig co do sytuacji gospodarczej w Polsce.
Z jednej strony widac¢ oznaki ozywienia gospodarczego, pierwsze naptywy
pieniedzy ze srodkow europejskich znalazty juz swoich odbiorcow, a z dru-
giej strony gospodarka zyskuje wytgcznie dzieki popytowi konsumpcyjnemu,
ktorego potencjat do dalszego wzrostu wydaje sie ograniczony.

Na rynku obligacji w czerwcu 2024 roku panowat natomiast wzgledny spo-
koj. Rentownosci praktycznie nie ulegty zmianie. Krzywa dochodowosci w
dalszym ciggu jest w zasadzie ptaska. Sytuacja taka jest zwigzana przede
wszystkim z brakiem aktywnosci jezeli chodzi o Rade Polityki Pienieznej
oraz Prezesa Narodowego Banku Polskiego - Adama Glapinskiego. Inwe-
storzy nie spodziewajg sie szybkiego rozpoczecia cyklu luzowania polityki
pienieznej. Sytuacja ta jest w duzej mierze w kontrze do tego co dzieje sie
na rynkach osciennych. W tamtych regionach obserwujemy powolne obnizki
stép procentowych.
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Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
Polska WIG 88613,67 12,26% 32,87%
Polska WIG20 256127 8,70% 25,24%
Polska mWIG40 6517,71 11,49% 35,82%
Polska sWIGB0 25278,6 10,14% 17,65%
Polska NClIndeks 266,51 -10,28% -19,72%
USA S&P500 546048 14,16% 24,76%
USA Nasdaq 17732,6 1747% 3047%
Niemcy DAX 1823545 9,18% 14,34%
Japonia Nikkei225 39583,08 18,02% 19,25%
Chiny SHCOMP 2967403 043% -6,96%
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USA Polska
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Indeks PMI dla sektora przemystowego w Polsce wedtug
S&P Global pozostat na poziomie z maja, ktéry wynosit w
czerwcu 2024 roku 45,0 punktéw, w porownaniu do prognoz
rynkowych wynoszacych 44,9. Sektor kurczyt sie przez dwu-
dziesty szosty kolejny miesigc, co jest najdtuzszg serig od
rozpoczecia badar w 1998 roku, poniewaz popyt na polskie
towary przemystowe nadal sie ostabiat. Chociaz produkcja
spadta w szybszym tempie, zostato to zrownowazone wol-
niejszymi spadkami w nowych zamowieniach, zatrudnieniu
i zapasach surowcow, a takze mniej zauwazalng poprawag
czasow dostaw od dostawcow. Po stronie kosztow zarowno
ceny surowcow, jak i ceny wyjsciowe nadal spadaty, choc
w wolniejszym tempie. Na koniec, prognozy biznesowe na
nastepne 12 miesiecy dotyczgce produkcji pozostaty po-
zytywne. Jednak producenci byli nieco mniej pewni siebie
niz w maju, a nastroje pozostaty ponizej dtugoterminowego
trendu (od 2012 roku).

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone to ISM Manufacturing
PMI niespodziewanie spadt do 485 w czerwcu 2024 roku z
48,7 w maju, ponizej prognozowanych 49,1. Odczyt wskazuje
na trzeci z rzedu miesigc spadajgcej aktywnosci w sekto-
rze produkcyjnym i jest najnizszy od lutego, gdyz popyt
ponownie byt staby, produkcja spadta, a naktady pozostaty
elastyczne. Produkcja (48,5 vs 50,2) i zatrudnienie (49,3 vs
511) zmniejszyty sie, podczas gdy szybsze spadki odnoto-
wano w przypadku zapasow (454 vs 479) i zalegtosci w za-
mowieniach (417 vs 424). Z drugiej strony, nowe zamowienia
(49,3 vs 454) zmniejszyty sie w mniejszym stopniu, a presje
cenowe ostabty (521, najnizsze od grudnia, vs 57). Rowniez
indeks dostawcow pozostat w obszarze ,szybszych” dostaw
(498 vs 489).

Na rynku chinskim natomiast Indeks Caixin China General
Manufacturing PMI wzrdst do 51,8 w czerwcu 2024 roku z 51,7
w maju, przekraczajac prognozy rynkowe wynoszace 512 i
0siggajac najwyzszy poziom od maja 2021 roku. Byt to 6smy
z rzedu miesigc wzrostu aktywnosci w sektorze przemysto-
wym, poniewaz wzrost produkcji osiggnat szczyt 2-letni, a
nowe zamowienia rosty przez jedenasty miesigc z rzedu.
Ponadto, poziom zakupoéw wzrdst najbardziej od ponad 3 lat,
prowadzac do dalszej akumulacji zapasow zakupow. Sprze-
daz zagraniczna nadal sie zwiekszata, cho¢ tempo wzrostu
byto najnizsze od 6 miesiecy. Spadek zatrudnienia ztagod-
niat, poniewaz liczba firm zwiekszajacych zatrudnienie byta
zblizona do liczby firm redukujgcych zatrudnienie, a zale-
gtosci w pracy rosty czwarty miesigc z rzedu. Czas dostaw
wydtuzyt sie po raz pierwszy od lutego z powodu niedobo-
row materiatéw i pewnych ograniczen. Jesli chodzi o inflacje,
ceny surowcow wzrosty najbardziej od dwoch lat, podczas
gdy ceny sprzedazy wzrosty po raz pierwszy od szesciu
miesiecy. Na koniec, sentyment spadt do najnizszego po-
ziomu od ponad 45 roku z powodu rosnacej konkurencji i
niepewnych warunkéw rynkowych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Czerwiec uptynat pod znakiem bardzo duzej zmiennosci na
rynku ryzykownych aktywow, szczegolnie jezeli chodzi o ry-
nek warszawski. Indeks najwiekszych spotek najpierw osunat
sie o okoto 150 punktéw po to tylko by w ostatnie dwa
tygodnie nie tylko odrobi¢ wczesniejsze straty ale takze
aby wyjs¢ na lekki plus. Tak duza zmiennos¢ spowodowana
byta przede wszystkim niepewnoscig co do sytuacji gospo-
darczej w Polsce. Z jednej strony wida¢ oznaki ozywienia
gospodarczego, pierwsze naptywy pieniedzy ze srodkow eu-
ropejskich znalazty juz swoich odbiorcow, a z drugiej strony
gospodarka zyskuje wytacznie dzieki popytowi konsump-
cyjnemu, ktorego potencjat do dalszego wzrostu wydaje sie
ograniczony.

Duzo lepiej prezentuje sie sytuacja na rynkach rozwinietych
a w szczegolnosci w Stanach Zjednoczonych. Niekwestio-
nowang gwiazdg tamtego rynku po raz kolejny okazaty sie
walory spotki Nvidia, ktére w samym tylko czerwcu urosty
o ponad 8%, przy czym wzrost ten byt momentami jeszcze
bardziej spektakularny. Tak duze wzrosty spowodowaty, iz
caty rynek amerykanski zakonczyt miesigc notujgc po raz
kolejny dobrg stope zwrotu.

Jezeli chodzi o rynek chinski to on réwniez, po raz kolej-
ny okazat sie jednym z najstabszych rynkéw na swiecie.
Pomimo odbudowujgcego sie wzrostu gospodarczego oraz
utrzymujacej sie niskiej inflacji inwestorzy nie darzyli tego
regionu specjalnym sentymentem. W dalszym ciggu istotne
sg obawy o wojne handlowg z USA oraz UE a dodatkowo
pamieta¢ nalezy, iz rynek nieruchomosci w Chinach, ktory
byt kotem zamachowym catej gospodarki nie jest w stanie
odzyska¢ dawnego blasku. Niemniej jednak potencjat go-
spodarczy drzemigcy w tym regionie wydaje sie ogromy i
inwestorzy z baczng uwaga powinni podchodzi¢ do tego co
tam sie dzieje.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynku obligacji w czerwcu 2024 roku panowat wzgledny
spokoj. Rentownosci praktycznie nie ulegty zmianie. Krzy-
wa dochodowosci w dalszym ciggu jest w zasadzie ptaska.
Sytuacja taka jest zwigzana przede wszystkim z brakiem
aktywnosci jezeli chodzi o Rade Polityki Pienieznej oraz
Prezesa Narodowego Banku Polskiego - Adama Glapinskie-
go. Inwestorzy nie spodziewajg sie szybkiego rozpoczecia
cyklu luzowania polityki pienieznej. Sytuacja ta jest w duzej
mierze w kontrze do tego co dzieje sie na rynkach oscien-
nych. W tamtych regionach obserwujemy powolne obnizki
stop procentowych.

Gospodarka w dalszym ciggu wydaje sie by¢ w stabej kon-
dycji co réwniez powinno sktania¢ cztonkow RPP do gto-
sowania za obnizkami stop procentowch. Niestety inflacja
zarowno w Polsce jak i wiekszosci rozwinietych gospodarek
Swiatowych znajduje sie obecnie w dalszym ciggu powyzej
celu inflacyjnego. Wida¢ uporczywos¢ tego zjawiska. Moze
to oznacza¢, iz stopy procentowe pozostang z nami na tych
poziomach dtuzej niz wiekszos¢ analitykow rynkowych za-
ktada. Taka sytuacja bedzie niewatpliwie czynnikiem hamu-
jacym spadek rentownosci obligacji Skarbu Panstwa

W Stanach Zjednoczonych obligacje dtugoterminowe pod-
legaty niewielkim wahaniam w ciggu ostatniego miesigca.
Rentownosci 10 letnich obligacji Rzadu Amerykanskiego wy-
niosty na koniec czerwca blisko 4,35%. Tam rowniez trwa
ozywiona debata na temat perspektywy obnizej stop pro-
centowych przez Fed. Przy stabnacej gospodarce, obnizki
takie sg mozliwe, ale prawdopodobnie dopiero po wakacjach.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 1,86% 7.09% 12,26% 32,87% 62,62% 30,32% 47,23%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,21% 514% 8,70% 25,24% 4728% 12,05% 10,04%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -149% 3,02% 1149% 35,82% 58,67% 3045% 59,65%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 1,36% 4,21% 10,14% 17.65% 48,03% 2057% 113,84%
Polska NCIndex NCINDEX Index -347% -765% -10,28% -19,72% -814% -46,54% 1911%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 2,91% 3,92% 1416% 24,76% 42,89% 2727% 85,62%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 419% 8,26% 1747% 3047% 58,59% 22,29% 12148%
Niemcy DAX DAX Index -2.37% -1,39% 9,18% 14,34% 37.82% 17,24% 47,07%
Francja CAC40 CAC Index -718% -8,85% -0,74% PAEY 22,89% 14,05% 35,03%
UK FTSEI00 UKX Index -2,02% 2,02% 2,87% 1017% 4,83% -9,97% 423%
Japonia Nikkei225 NKY Index 1.87% -146% 18,02% 19,25% 46,34% 36,27% 86,05%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 118% 2,25% 847% 725% 10,96% -013% PARVAS

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 19,00% 203,00% 964,00% 1960,00% 1955,00% 3317,00% 4840,00%
Wegry BUX BUX Index 5,18% 10,26% 18,70% 42,76% 78,09% 49,26% 78,99%
Turcja ISE100 XU100 Index -0,28% 1727% 43,96% 77,01% 32759% 675,38% 1003,58%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -457% -144% 043% -6,96% -12,96% =17.72% -0,39%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -5,86% 712% 3,96% -758% -20,97% -3946% -3792%
Indie Sensex Sensex Index 5,07% 724% 9,07% PERYA 48,52% 49,77% 10049%
Brazylia Bovespa IBOV Index 010% -3,28% -766% 6,19% PERISY -2,76% 22,72%
Meksyk IPC Mexbol Index -4,97% -9,04% -8,74% -1,91% 8,27% 415% 2150%
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

PEY
134%
175%
431%
-0,25%
-143%
119%
248%
244%
-12,08%
-9,53%

0,83%
0Ol1%
0,96%
117%
109%
-012%
2,54%
1,89%
-0,25%
-15,24%
-3,28%

AV
-0,55%
193%
-340%
-193%
-3,71%
-191%
-314%
-0,68%
40,85%
48,29%

-1,95%
-3,78%
-1,93%
-213%
-8,97%
-9,53%
-1,05%
-0.27%
-5,02%
99,32%
75,68%

-9,84%
-8,22%
-6,47%
-3,93%
-945%
-775%
-16,99%
-13,60%
-15,19%
194,86%
23242%

6,64%
-4,23%
-2,89%
9,18%
-2,83%
-15,00%
-1477%
-14,32%
-3,83%
72,90%
49,80%

7,80%
155%
732%
1715%

3,05%

-16,95%
-13,79%
-5,53%
318%
EYNEY
1031,10%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -3,25% 0,06% 9,04% 12,06% -3,50% 37,70% 60,45%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -5,59% -3,88% 13,06% 13,06% 15,70% 30,70% 45,91%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -2,50% 6,98% 1345% 21,52% 26,30% 22,84% 54,47%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 713% 751% 11,00% 17.98% -053% 18.07% 4970%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 1,26% -2,30% 1017% 1449% -2531% 14,65% 31,29%
Miedz LMCADSO3 Comdty -798% 894% 1,53% 16,26% 1317% 2,79% 60,91%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -798% 756% 556% 14,75% 0,70% -0,86% 37,01%
Ztoto XAU Curncy -153% 4,08% 12,58% 2190% 2776% 30,75% 64,78%
Srebro XAG Curncy -9,31% 16,59% 2142% 28,29% 39,56% 1,55% 90,15%
Kukurydza C 1 Comdty -1,89% -7.81% -14,07% -24,08% -46,35% -25,54% -4,06%
Soja S 1 Comdty -7.81% -4,87% -13,16% -16,72% -27)18% -13,64% 2532%
Cukier SB1 Comdty 8,38% -9,86% -6,71% -10,06% 9,73% 15,28% 60,86%
Bawetna CT1 Comdty -1.82% -2045% -10,20% -6,04% -22,24% -16,86% 10,56%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,87 5,83 6,84
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 529 5,20 5,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 544 544 5,80
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,60 5,56 5,83
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 3,88 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 555 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 GCNYTOYR 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: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



