247N

MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Luty przynidst bardzo dobrg koniunktre na polskim rynku kapitatowym. Prak-
tycznie wszystkie gtowne indeksy Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie zyskaty na wartosci. W obecnej chwili ciezko jednoznacznie okresli¢ czy
z koncem stycznia zakonczyta sie korekta na gietdzie w Polsce, aczkolwiek
ostatnie dni przynoszg optymistyczne sygnaty.

Inwestujac na krajowym rynku nalezy takze mie¢ w pamieci bardzo niskie
wyceny poszczegolnych spotek. Najpopularniejszy wskaznik cena do zysku
dla szerokiego indeksu WIG oscyluje w okolicach 13, co przy kilkunastopro-
centowym mozliwym wzroscie zyskow przedsiebiorstw w tym roku, stanowi
bardzo duzg okazje inwestycyjna.

Jezeli chodzi o sytuacje makroekopnomiczng to na uwage zastuguje fakt
poprawy sytuacji jezeli chodzi o wskazniki wyprzedzajgce koniunkture
w Chinach. Rynek ten od wielu miesiecy wzbudzat duzg nerwowosc¢ oraz
niepewnos¢ wsrod inwestorow, ktorzy obawiali sie o stan globalnej gospo-
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darki patrzac na nig przez pryzmat Panstwa Srodka.

Na rynku dtugu panowata natomiast umiarkowanie optymistyczna atmos-
fera. Polskie obgliacje Skarbowe zyskiwaty na wartosci, co byto poktosiem
przede wszystkim nizszej od oczekiwanej inflacji. W dtuzszej perspektywie
daje to nadzieje na obnizenie kosztu pienigdza w czasie i dzieki temu po-
siadacze statokuponowych instrumentow finansowych moga liczy¢ na dobre
stopy zwrotu.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Indeks PMI dla polskiego sektora produkcyjnego opublikowa-
ny przez S&P Global wzrést do poziomu 479 w lutym 2024
roku, przewyzszajac oczekiwania rynku, ktore wynosity 473.
Niemniej jednak, to 22 okres z rzedu, w ktérym odnotowano
pogorszenie sie koniunktury przemystowej. Na uwage zastu-
gujg spadki produkcji oraz nowych zamoéwien, ktore wydtu-
zyty sie do najdtuzszego okresu odnotowanego od czasu
rozpoczecia badania w 1998 roku, cho¢ tempo spadku byto
najwolniejsze od ponad dwoéch lat. W miedzyczasie firmy
kontynuowaty obnizanie aktywnosci zakupowej, a zatrud-
nienie spadto do najwiekszego od trzech okresow pozio-
mu. Jesli chodzi o ceny, koszty zakupu surowcow wzrosty
umiarkowanie, podczas gdy ceny sprzedazy spadty po raz
jedenasty z rzedu, poniewaz firmy probowaty zwiekszyc
konkurencyjnos¢ w obliczu stabego popytu. Pomimo utrzy-
mujacego sie spadku, polscy producenci byli coraz bardziej
optymistycznie nastawieni, a ogélny poziom zaufania osig-
gnat najwyzszy poziom od czerwca 2021 roku.

Koniunktura dla przemystu w Stanach Zjednoczonych, spadta
do poziomu 478 w lutym 2024 roku z 49,1 w poprzednim
miesigcu, zdecydowanie ponizej oczekiwan rynku, ktére wy-
nosity 49,5, sygnalizujgc 16 kolejny miesigc spadkow aktyw-
nosci przemystowej, co zniweczyto wczesniejsze nadzieje na
sSwiezy impuls w gospodarce. Nowe zamowienia przekroczy-
ty granice kontrakcji (49,2 w porownaniu z 525 w styczniu),
co doprowadzito do podobnych tendencji w poziomie pro-
dukcji (484 w porownaniu z 504), pomimo tagodniejszego
spadku zlecen (46,3 w poréwnaniu z 44,7). W miedzycza-
sie ceny wzrosty po raz drugi z rzedu (525 w poréwnaniu
z 529), cho¢ w tagodniejszym tempie, w obliczu wyzszych
kosztow transportu, chemikaliéw oraz produktéw kompute-
rowych i elektronicznych. Z kolei nowy spadek popytu kon-
sumenckiego zwiekszyt potrzebe dostepnosci i doprowadzit
do pigtego z rzedu miesigca spadkow poziomu zatrudnienia
(45,9 w poréwnaniu z 47]).

Indeks PMI dla ogdlnego przemystu w Chinach, opubliko-
wany przez Caixin, wzrést do poziomu 509 w lutym 2024
roku z 50,8 w poprzednich dwoch miesigcach, przewyzsza-
jac oczekiwania rynku, ktore wynosity 50,6. Byt to czwarty
z rzedu miesigc wzrostu aktywnosci fabrycznej i najwyz-
sze tempo od sierpnia 2023 roku, w przeciwienstwie do
oficjalnych danych, ktére wskazywaty na przedtuzajacy sie
spadek. Produkcja wzrosta najbardziej od maja 2023 roku,
wzrost nowych zamoéwien przyspieszyt, a sprzedaz zagra-
niczna rosta najsilniejszym tempem od roku. Ponadto po-
ziom zakupow wzrost najszybciej od 11 miesiecy. W kwe-
stii inflacji, ceny surowcow wzrosty najstabiej od siedmiu
miesiecy. W miedzyczasie firmy nieznacznie obnizyty ceny
sprzedazy po raz drugi z rzedu w wyniku starann o pobu-
dzenie nowego popytu. Ostatecznie sentyment wzmacniat
sie, osiggajac najwyzszy poziom od kwietnia 2023 roku,
wspierany prognozami o silniejszych globalnych warunkach
gospodarczych, nowych liniach produktowych i inwestycjach
W nowy sprzet.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Luty przyniést bardzo dobrg koniunktre na polskim ryn-
ku akcyjnym. Praktycznie wszystkie gtowne indeksy Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie zyskaty na wartosci.
W obecnej chwili ciezko jednoznacznie okresli¢ czy z kon-
cem stycznia zakonczyta sie korekta na gietdzie w Polsce,
aczkolwiek ostatnie dni przynoszg optymistyczne sygnaty.

Inwestujac na krajowym rynku nalezy takze mie¢ w pamie-
ci bardzo niskie wyceny poszczegolnych spotek. Najpopu-
larniejszy wskaznik cena do zysku dla szerokiego indeksu
WIG oscyluje w okolicach 13, co przy kilkunastoprocentowym
mozliwym wzroscie zyskow przedsiebiorstw w tym roku, sta-
nowi bardzo duza okazje inwestycyjna

Nieco inaczej syutacja wyglada na gietdach amerykanskich.
Patrzac na indeksy trudno oprzec¢ sie wrazeniu, iz wzrosty
nie chca sie zatrzymac¢. Na uwage zastuguje jednak fakt, iz
wzrosty te sg bardzo mocno skoncentrowane wokoét kilku
najwiekszych big capow. Indeks NDX100 wzrést w tym roku
o ponad 6%. Jezeli popatrzymy szerzej na rynek amery-
kanski, to niestety sytuacja tak rézowo juz nie wyglada. In-
deks spotek mniejszych i srednich Russel 2000 w tym roku
praktycznie nie zyskat na wartosci, co pokazuje, iz ryzyko
dalszych wzrostow cen akcji na tym rynku jest relatywnie
duze. Dalszym wzrostom nie pomaga rowniez fakt, iz wskaz-
niki wycen tych waloréw oscylujg w regionach ekstremalnie
wysokich i jakiekolwiek opoznienie w komercjalizacji pro-
duktow opartych o sztuczng inteligencje moze dla cen tych
akcji skonczyc¢ sie gtebszg korekta.

DYNAMIKA PKB W POLSCE

3112.2015 29.02.2024

PRODUKCJA PRZEMYSLOWA W POLSCE

50

le} I
. I
i = NAWAYS
WANSV WA vy Y N
|/ vV

|

-20 y

6]
30.11.2015 29.02.2024

CENA DO WARTOSCI KSIEGOWEJ SPOLEK NA GPW

05

M2 — WIG  — WIG20 — mWIGA0 — sWIGSO BioE 202




KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Nowe dane inflacyjne wskazujg na dalsze obnizenie sie pre-
sji wzrostu cen towaréw i ustug. Przede wszystkim dzieki
temu w lutym panowata dobra koniunktura na rynku obli-
gacji skarbowych. Najwiekszg zmiane na krzywej dochodo-
wosci zaobserwowa¢ mozna byta na dtugim jej koncu, gdzie
obligacje 10 letnie Skarbu Panstwa spadty w okolice 5,25%.

W takiej koniunkturze bardzo dobrze sprzedajg sie nowe
emisje obligacji. Popyt na nie kilkukrotnie przeywzsza podaz
co tylko pokazuje o skali zainteresowania tego typu instru-
mentami wsrod inwestorow zagranicznych. Pamieta¢ nalezy
jednak, ze presja wzrostu cen towaréw i ustug w dalszym
ciggu wystepuje w gospodarce. W naszym przekonaniu
gtowny ruch krzywej dochodowosci w odpowiedzi na nowe
dane sie dokonat i nie oczekujemy dalszego dynamicznego
spadku rentownosci obligacji.

Jezeli chodzi o rynek amerykanski, to w lutym zaobserwo-
wa¢ mozna byto dalsze odreagowanie wzrostow cen ak-
¢ji dtugoterminowych obligacji z konca poprzedniego roku.
Z jednej strony wtyw na to miaty wypowiedzi cztonkow
Rezerwy Federalnej, ktorzy widzac w dalszym ciggu catkiem
nieztg gospodarke, unikajg jednoznacznych odpowiedzi na
pytanie kiedy nastapig pierwsze obnizki stop procentowych.
Z drugiej jednak strony zblizajgce sie wybory prezydenckie
w Stanach Zjednoczonych mogg stanowi¢ niezbedny ka-
talizator przynajmniej niewielkiej obnizki kosztu pienigdza.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 514% 8,03% 19,46% 36,28% 3735% 422% 3724%
Polska WIG20 WIG20 Index 5,73% 6,66% 18,89% 31,36% 23,96% 25,07% 4,51%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 495% 11,03% 20,96% 4042% 40,63% 4442% 49,97%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 315% 9,15% 12,21% 21,22% 31,63% 33,72% 104,23%
Polska NCIndex NCINDEX Index 1,71% -0,96% -10,91% -12,15% -9,69% -4314% 1757%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 342% 11,99% 13,31% 28,97% 18,35% 30,61% 81,77%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 2,97% 12,86% 15.41% 4141% 18,91% 18.42% m.87%
Niemcy DAX DAX Index 5,62% 8,59% 1241% 16,34% 28,05% 27,07% 53,48%
Francja CAC40 CAC Index 4,75% 8,20% 8,94% 9,88% 2427% 3722% 50,97%
UK FTSEI00 UKX Index 0,08% 4,01% 3,29% -3,64% -6,60% -9,78% -1,30%
Japonia Nikkei225 NKY Index 10,83% 19,38% 22,01% 45,04% 48,67% 34,55% 84,75%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 240% 547% 3,68% 3,86% -3,20% 7.25% 22,00%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 0,04% 493% 8,82% 2,64% 8,07% 36,83% 35,62%
Wegry BUX BUX Index 1,25% 14,01% 19,16% 48,19% 69,97% EYASEY) 64,65%
Turcja ISE100 XUI00 Index 6,65% 14,89% 1446% 73.24% 368,10% 503,69% 792,94%
Chiny SSE Composite SHCOMP Index 9,25% -015% -3,39% -8,61% -13,24% -1477% 110%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 6.57% -143% -11,97% -19,55% =2712% -43,67% -4242%
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
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-0,34%
-2,78%

-198%
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-7,65%
-4,26%
-347%
-14,95%
-12,42%
-10,85%
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163,17%
105,60%

-6,43%
-8,97%
-1,25%
-3,03%
-8,77%
-12,79%
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-12,91%
-12,24%
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0,82%
18,71%
143%
-1943%
-14,81%
-5,74%
3,07%
1502,32%
2391,92%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 1,55% -013% -168% 0,83% -2,06% 45,26% 51,56%
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.



