MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc kwiecien przyniost pogorszenie sie sytuacji makroekonomicznej je-
zeli chodzi zaréwno o rynek polski jak i w USA. Wskazniki wyprzedzajgce
koniunkture spadty ponizej poziomu 50 punktow. S&P Global Poland Ma-
nufacturing PMI spadt do poziomu 459 w kwietniu 2024 roku, spadajac
z poprzedniego miesigca z poziomu 48,0, co byto wartoscig ponizej ocze-
kiwan rynkowych wynoszacych 475. To juz 24. kolejny miesigc pogarszaja-
cych sie warunkow w sektorze produkcyjnym, z najwiekszym spadkiem od
pazdziernika ubiegtego roku. Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone to Indeks
PMI dla sektora produkcyjnego w tym kraju spadt do 49,2 w kwietniu 2024
roku z poziomu 50,3 w poprzednim miesigcu, wyraznie ponizej oczekiwan
rynkowych zaktadajgcych stagnacje.

Na rynku akcji panowata w kwietniu atmosfera korekty wczesniejszych
wzrostow. Praktycznie wszystkie indeksy na swiecie zanotowaty spadki. Jed-
noczesnie rynek w naszej opinii nadal powinien faworyzowac¢ utrzymywa-
nie duzego zaangazowania w ryzykowne aktywa, szczegolnie jezeli chodzi
o Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Wyceny poszczegolnych
spotek w dalszym ciggu sa atrakcyjne a naptywy pieniedzy do funduszy
inwestycyjnych powinny wspiera¢ dobry sentyment dla tego segmentu. Po-
prawie w dalszym ciggu ulega takze sentyment inwestorow zagranicznych,
ktorzy widzgc zmiany na arenie politycznej sg duzo bardziej sktonni do
inwestowania powierzonych srodkéw réwniez na rynku rodzimym.

Kwiecien przynidst ze sobg znaczace pogorszenie sie sentymentu na rynku
obligacji skarbowych zaréwno w Polsce jak i na swiecie. Rentownosc¢ 10 let-
nich polskich obligacji skarbowych przekroczyta na koniec miesigca 5,7% co
byto wartoscig nie notowang od pazdziernika ubiegtego roku. Na taka kolej
rzeczy ztozyty sie przede wszystkim oczekiwania inflacyjne wsrod anality-
kow, ktorzy spodziewajg sie zwiekszenia sie presji inflacyjnej w nadchodza-
cych miesigcach. W naszej ocenie ryzyka zwigzane ze wzrostem wskaznika
cen towardw i ustug zdecydowanie przewazajg w obecnej chwili i inwestorzy
powinni z duzg ostroznoscig podchodzi¢ do inwestowania w tym segmencie
rynku.
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Wartos¢ M% 12M%
84393,73 1748% 34,30%

2470,52 14,46% 28,72%
Polska mWIG40 6262,27 21,06% 36,72%
Polska sWIGB0 2422871 15,95% 14,66%
Polska NCIndeks 281,87 -9,07% -15,89%
USA S&P500 5127,79 17.65% 25,35%
USA Nasdaq 16156,33 19,87% 34,35%
Niemcy DAX 18001,6 18,52% 13,83%
Japonia Nikkei225 38236,07 19,68% 3113%
Chiny SHCOMP 3104,825 2,76% -733%

Panstwo Indeks
Polska WIG
Polska WIG20

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Waluta
Pszenica 6225 -2,70%
Wegiel 109 -14,84%
Ztoto 2301,52 12,89%
Miedz 9856 15,72%
Ropa Brent 82,96 14,70%

Panstwo Instrument Wartos¢ (%)
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

S&P Global Poland Manufacturing PMI spadt do poziomu
459 w kwietniu 2024 roku, spadajgc z poprzedniego mie-
sigca z poziomu 48,0, co byto wartoscig ponizej oczekiwan
rynkowych wynoszacych 475. To juz 24. kolejny miesigc
pogarszajgcych sie warunkéw w sektorze produkcyjnym,
z najwiekszym spadkiem od pazdziernika ubiegtego roku.
Nowe zamoéwienia spadaja przez 26 kolejnych miesiecy, co
oznacza najdtuzszy okres spadkow w historii, a tempo kur-
Czenia sie przyspieszyto najszybciej od stycznia. Ponadto
produkcja skurczyta sie przez rekordowe w badaniach 24
kolejne miesigce, a poziomy zatrudnienia spadty przez 23
miesigc z rzedu, co oznacza najdtuzszy okres spadkow od
ponad dwoch dekad. Jesli chodzi o ceny, zaréwno koszty
materiatow wejsciowych, jak i ceny wyjsciowe nadal spa-
daty. Wreszcie, zaufanie biznesowe ostabto, chociaz niekté-
re firmy miaty nadzieje na poprawe warunkow rynkowych
i wzrost eksportu.

Jezeli chodzi o Stany Zjednoczone to Indeks PMI dla sektora
produkcyjnego w tym kraju spadt do 49,2 w kwietniu 2024
roku z poziomu 50,3 w poprzednim miesigcu, wyraznie po-
nizej oczekiwan rynkowych zaktadajacych stagnacje. Dane
odzwierciedlajg kurczenie sie sektora produkcyjnego w USA,
nie utrzymujac wczesniejszego odczytu, ktéry wskazywat na
pierwszg ekspansje od 16 miesiecy. Nowe zamowienia wro-
city do terytorium kurczacego sie rynku (49,1 w poréwnaniu
do 541 w marcu), naciskane przez nizszy popyt w branzach
przemystu wtokienniczego, spozywczego, napojow i tytoniu,
maszyn oraz elektroniki. Niemniej jednak produkcja utrzy-
mata sie na poziomie ekspansji (51,3 w porownaniu do 54,6),
wspierana przez 19 kolejny miesigc spadku zalegtosci za-
mowien (454 w poréwnaniu do 46,3). W rezultacie nizszy
popyt na zdolnosci produkcyjne spowodowat spadek pozio-
mow zatrudnienia wsréd producentow przez siodmy mie-
sigc z rzedu (486 w porédwnaniu do 474). W miedzyczasie
indeks cen wznidst sie do 609, wskazujac na najwyzszy
wzrost presji kosztow od czerwca 2022 roku, podniesiony
przez wzrosty cen ropy naftowej, aluminium, stali i tworzyw
sztucznych.

Na rynku chinskim Indeks PMI dla ogdlnego sektora produk-
cyjnego wedtug Caixin wzrést natomiast do 514 w kwietniu
2024 roku z 511 w poprzednim miesigcu, przekraczajac sza-
cunki na poziomie 51. Byt to szdsty z rzedu miesigc wzrostu
aktywnosci fabrycznej i najszybszy od lutego 2023 roku, gdy
produkcja wzrosta najbardziej od maja 2023 roku, wspierana
poprawg warunkow popytu, przy czym nowe zamowienia
wzrosty najbardziej od ponad roku, a sprzedaz zagranicz-
na rosta najszybciej od prawie trzech i pot roku. Ponadto
dziatalnos¢ zakupowa wzrosta, gdy producenci zwiekszyli
swoje zapasy surowcow i potfabrykatow. W miedzyczasie
zatrudnienie spadto przez ¢smy miesigc z rzedu wsrod re-
zygnacji i zwolnien. Jesli chodzi o ceny, ceny materiatow
wejsciowych wzrosty najszybciej od pazdziernika 2023 roku
z powodu wyzszych kosztéw metali, ropy naftowej i innych
materiatow wejsciowych. W miedzyczasie ceny sprzedazy
spadty w obliczu zaostrzonej konkurencji i wysitkéw promo-
cyjnych majacych na celu zwiekszenie sprzedazy. Wreszcie,
nastroje ostabty do czteromiesiecznego minimum z powodu
obaw zwigzanych z rosngcymi kosztami i wzrostem kon-
kurencji.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU DYNAMIKA PKB W POLSCE
AKCJI )

Kwiecien nie przyniost duzych zmian jezeli chodzi o ryn-
ki akcyjne. Inwestorzy obserwowali w duzej mierze trend
boczny oraz wahania sie kurséw akcji wokot poziomow 6
z konca marca. Sytuacja taka to przede wszystkim poktosie
wczesniejszych bardzo duzych wzrostéw kursow akcji. Dzieki

temu w tym roku praktycznie wszystkie indeksy akcyjne na 0
Swiecie swieca na zielono. =
Indeks S&P 500 zaliczyt w ubiegtym miesigcu niewielka -6
korekte, ktéra po wielu miesigcach wzrostéw byta dosyc¢ wy- ~
czekiwana przez inwestoréw. Jednoczes$nie ryzyko utrzyma- 3112.2015 30.04.2024

nia sie korekty w Stanach Zjednoczonych w dalszym ciggu

wystepuje i powoduje to, iz w obecnej chwili moze to ne-

gatywnie wptywac réwniez na inwestorow lokalnych, ktorzy

obawiajac sie nawet niewielkiego przejsciowego spadku na PRODUKCJA PRZEMYSLOWA W POLSCE
tamtym rynku bedg z duzg ostroznoscig podchodzi¢ do

swoich inwestycji.

50
Jednoczesnie rynek w naszej opinii nadal powinien fawo- 40 )
ryzowac utrzymywanie duzego zaangazowania w ryzykowne 2 I\
aktywa, szczegolnie jezeli chodzi o Gietde Papierow War- I\

tosciowych w Warszawie. Wyceny poszczegolnych spotek 20 / \A /\/\
w dalszym ciggu sg atrakcyjne a naptywy pieniedzy do fun- A A

n A
10 Y A\
duszy inwestycyjnych powinny wspiera¢ dobry sentyment W/\/\/Nv\/\/\/\/\/\/\/\/\/\/\,\/\ J\/\j A A
v \4 v A

dla tego segmentu. Poprawie w dalszym ciggu ulega takze 0 \ / NV
sentyment inwestoréw zagranicznych, ktérzy widzac zmiany 10
na arenie politycznej sg duzo bardziej sktonni do inwesto- \/
wania powierzonych srodkéw rowniez na rynku rodzimym. 4o V
-30
30.11.2015 30.04.2024

Jezeli chodzi o Chiny, to ostatnie dane makroekonomicz-
ne napawajg umiarkowanym optymizmem co w potgczeniu
ze wzrostami na rynku surowcéw powinno wspiera¢ dal-
sze wzrosty na tym rynku. Dodatkowo przesuniecie srodkow . .
wsrod inwestorow globalnych z rynkow rozwinietych na rynki CENA DO WARTOSCI KSIEGOWEJ SPOLEK NA GPW
wschodzgce réowniez powinno przyczyni¢ sie do lepszego
zachowywania sie tego regionu geograficznego.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Kwiecien przyniost ze sobg znaczgce pogorszenie sie sen-
tymentu na rynku obligacji skarbowych zaréwno w Polsce
jak i na Swiecie. Rentownos¢ 10 letnich polskich obligacji
skarbowych przekroczyta na koniec miesigca 5,7% co byto
wartoscig nie notowang od pazdziernika ubiegtego roku. Na
taka kolej rzeczy ztozyty sie przede wszystkim oczekiwania
inflacyjne wsrod analitykow, ktérzy spodziewajg sie zwigk-
szenia sie presji inflacyjnej w nadchodzacych miesigcach.
W naszej ocenie ryzyka zwigzane ze wzrostem wskaznika
cen towarow i ustug zdecydowanie przewazajg w obecnej
chwili i inwestorzy powinni z duzg ostroznoscig podchodzic¢
do inwestowania w tym segmencie rynku.

Podobna sytuacja miata miejsce w Stanach Zjednoczonych.
Tam réwniez zaobserwowa¢ mozna byta znaczacy wzrost
rentownosci obligacji dtugoterminowych. Dekoniunktura na
tym rynku spowodowata, iz pod koniec kwietnia zaobserwo-
wac¢ mozna byto rentownos¢ 10 letnich obligacji rzadu ame-
rykanskiego na poziomie 4,7%. W naszej ocenie wyprzedaz
na tym rynku nie musiata dobiec konca i nie wykluczamy,
iz w niedalekiej przysztosci rentownos¢ wspomnianych in-
strumentéw moze dosiegng¢ 5%. Taka sytuacja moze przej-
sciowo wspiera¢ amerykanskg walute i powodowac dalsze
zawirowania na rynkach finansowych.

Na rynku chinskim w przeciwienstwie do innych krajow pa-
nowat dosy¢ duzy spokdj. Rentownosci praktycznie nie ule-
gty zmianie. Inwestorzy z zainteresowaniem obserwujg co
sie bedzie dziato w gospodarce Panstwa Srodka. Ostatnie
dane dosy¢ optymistycznie opisujg rzeczywistos¢ makro-
ekonomiczng tego kraju co daje podstawy do twierdzenia,
iz inflacja swdj dotek przynajmniej w krotkim okresie ma
juz za sobg. Taki rozwoj sytuacji moze sprzyja¢ wyprzedazy
obligacji statokuponowych na tym rynku.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 1.81% 6,06% 1748% 34,30% 48,36% 40,75% 41,26%
Polska WIG20 WIG20 Index 147% 511% 1446% 28,72% 35,44% PEWISYS 6,53%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -213% 4,51% 21,06% 36,72% 44,90% 4045% 52,86%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -0,14% 4,28% 15,95% 14,66% 30,86% 23,38% 101,91%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2,25% -515% -9,07% -15,89% -15,67% -42,95% 22,59%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -161% 3.74% IVASEYS 25,35% 22,81% 22,30% 74,08%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -0,74% 3,58% 19.87% 3435% 28,59% 16,27% 9790%
Niemcy DAX DAX Index -1,99% 649% 18.52% IERSEY 28,22% 1815% 45,03%
Francja CAC40 CAC Index -240% 484% 12,91% 748% 22,87% 26,15% 4341%
UK FTSEI00 UKX Index 2,08% 6,03% 12,13% 413% -1.74% -9,70% 2,33%
Japonia Nikkei225 NKY Index -4,02% 5,75% 19,68% 3113% 4257% 30,36% 7441%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -2,96% -0,01% 6,55% -2,03% -6,07% 1,38% 15,72%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -0,01% 4,09% 10,01% 9,93% 14,34% 3755% 40,81%
Wegry BUX BUX Index 174% 4,89% 18,60% 46,18% 55,99% 5780% 62,78%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 14,88% 17,09% 33,36% 129,09% 316,70% 62314% 993,91%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 0,89% 9,69% 2,76% -733% 121% -9,92% 0,86%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 1047% 19,12% 4,60% -6,21% -1244% -34,85% -38,58%
Indie Sensex Sensex Index 010% 3]10% 14,90% 20,85% 32,85% 51,80% 89,80%
Brazylia Bovespa IBOV Index 0,93% 0,72% 8,76% 26,24% 20,63% 780% EERSYA
Meksyk IPC Mexbol Index -3,08% 497% 2,2% 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

143%
0,78%
0,62%

118%

1,86%
1,60%

013%
-012%

0,31%

-5,90%
-5,36%

-053%
-0,34%
-046%
-4,35%
-079%
-109%
-2,20%
-244%
-156%
46,14%

3721%

-3,27%
-2,97%
-1,94%
-3,92%
-5,51%
-540%
-175%
-2,67%
-343%
79.21%
66,62%

-3,05%
-5,67%

-319%
-5,33%
-11,59%

-91%

-416%
-8,02%
-3,56%
N443%
58,24%

-9,89%
-784%
-9,51%
-2,56%
-9.31%
-9,94%
-22,07%
-1778%
-1543%
64,15%
14,86%

[SWAY
-4,75%
-371%
744%
-2,04%
-12,09%
-18,56%
-16,86%
-419%
8,58%
-8,34%

5,24%
115%
0,30%
18,23%
3,75%
-16,09%
-15,66%
-7,08%
329%
970,73%
1818,87%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -2,94% [SRSEVA 1.68% 1,67% -6,61% 42,65% 57,62%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,96% 1041% 7,01% 16,36% 9,60% 30,70% 51,91%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1,22% -0,36% -18,30% -12,33% -38,81% 19,87% -16,34%
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 RARY 6,37% -2,27% 14,70% -20,97% 22,79% 17,09%
Miedz LMCADSO3 Comdty 8,94% 16,88% 20,75% 15,72% 348% -0,84% 59.47%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 5,74% 16,14% 1,94% 9,32% -12,67% 514% 1443%
Ztoto XAU Curncy 0,05% 13,65% 15,51% 12,89% PERIEYA 28,36% 80,05%
Srebro XAG Curncy -2,50% 18,54% 1416% 3,64% 1741% -151% 7764%
Kukurydza C 1 Comdty 6,60% 3,95% -3,56% -21,79% -41,96% -32.27% 2414%
Soja S 1 Comdty 2,77% 157% -1012% -14,29% -2548% -20,28% 44,26%
Cukier SB1 Comdty -13,23% -18,06% -30,57% -23,40% 3.54% 15,24% 60,53%
Bawetna CT1 Comdty -12,27% -1032% -1,96% -0,89% -4799% -N15% 314%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik i 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 WIBO1Y 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

OBLIGACIJE | 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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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.



