MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Lipiec okazat sie stabym miesigcem dla inwestujgcych na rynkach akcyjnych
przede wszystkim w Polsce. Indeks WIG20 spadt w tym miesigcu o ponad
5% wymazujac praktycznie wszystkie zyski z tego roku. Stabe zachowanie
sie akcji na warszawskim parkiecie ttumaczy¢ mozna przede wszystkim oba-
wami co do konfliktu ukrainskiego oraz ztym stanem gospodarki polskiej.
Rowniez dane makroekonomiczne naptywajace przede wszystkim ze Stanow
Zjednoczonych nastrajajg wielu analitykéw i zarzgdzajgcych sceptycznie co
do inwestowania w ryzykowne aktywa.

Obligacje skarbu Panstwa zachowywaty sie przez wiekszg czes¢ miesigca
lipca bardzo spokojnie. Dopiero pod koniec miesigca dato sie zaobserwowac
wiekszy ruch umacniajacy, ktéry kontynuowany jest na poczatku sierpnia.
Podobny trend dato sie zaobserwowac takze na innych rynkach. Na szcze-
golng uwage zastuguje rynek amerykanski, gdzie rentownos¢ obligacji 10
letnich spadta do poziomu blisko 4%. Ruch taki podyktowany byt przede
wszystkim oczekiwaniami, co do obnizki stép procentowych w USA.

W naszym odczucie obecna sytuacja na rynkach finansowych pozwala
znalez¢ wiele okazji inwestycyjnych jezeli chodzi o rynek akcyjny. Niskie
poziomy wyceny oraz perspektywy poprawy wynikéw finansowych przede
wszystkim spotek z sektora matych i srednich przedsigbiorstw pozwalajg z
nadziejg patrze¢ na nadchodzace tygodnie. Niemniej jednak ryzyko gtebszej
korekty na rynku amerykanskim moze spowodowac¢ gwattowng przecene
rowniez na warszawskim parkiecie. W takim przypadku powinna ona jednak
dotkna¢ przede wszystkim najwieksze spotki skupione w indeksie WIG20.
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Wegiel 116,55 6,78% 0,39%
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Miedz 9152 -5.27% 5,55%
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KOMENTARZ
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Indeks PMI dla sektora przemystowego w Polsce wedtug S&P
Global wzrést do 473 w lipcu 2024 roku z poziomu 45
w poprzednim miesigcu, wskazujgc na najwyzszy poziom
od czterech miesiecy i przewyzszajac prognozy rynkowe na
poziomie 45, Sektor kurczyt sie przez dwudziesty siodmy
miesigc z rzedu, co jest najdtuzszg taky serig od rozpocze-
cia badan w 1998 roku. Niemniej jednak, najnowszy odczyt
byt powyzej sredniego poziomu 45,6, poniewaz wszystkie
pie¢ komponentow nadal spadato, ale tempo spadku zwol-
nito w poréwnaniu do czerwca. Dodatkowo, presje inflacyjne
pozostawaty stabe w lipcu, zaréwno ceny surowcow, jak i
ceny wyjsciowe byty znacznie ponizej swoich dtugotermino-
wych srednich. Na koniec, oczekiwania biznesowe dotyczace
12-miesiecznej perspektywy produkcji pozostaty pozytywne,
a firmy przypisywaty wzrost nowym klientom, wprowadzeniu
nowych produktéw, ogolnej poprawie gospodarki oraz fundu-
szom z Krajowego Planu Odbudowy (KPO).

Indeks PMI dla sektora przemystowego w USA wedtug S&P
Global zostat skorygowany nieznacznie w gére do 496 w
lipcu 2024 roku z wstepnego poziomu 49,5, ale nadal po-
zostaje najnizszym odczytem w tym roku, wskazujac na
pogorszenie warunkow biznesowych wsréd amerykanskich
producentow. Nowe zamowienia spadty po raz pierwszy od
trzech miesiecy, podczas gdy niemal rekordowe uzupetnie-
nie zapasow gotowych produktéow pomogty utrzymac wzrost
produkcji, cho¢ tempo wzrostu byto jedynie marginalne.
Zatrudnienie réwniez ostabto. Tymczasem ceny wyjsciowe
wzrosty jedynie nieznacznie i w najwolniejszym tempie od
roku, ale koszty surowcéw znacznie wzrosty w zwigzku z
doniesieniami o wyzszych cenach energii, transportu, pracy
i surowcow. Niemniej jednak tempo inflacji zmniejszyto sie
do najnizszego poziomu od czterech miesiecy. Na koniec,
optymizm biznesowy odzyskat nieco gruntu w nadziei, ze
obecny staby okres w popycie okaze sie tymczasowy, a ko-
niunktura poprawi sie po wyborach prezydenckich.

Indeks Caixin PMI dla chinskiego sektora produkcyjnego
spadt do 49,8 w lipcu 2024 roku z poziomu 51,8 w czerw-
cu, nie spetniajgc prognoz rynkowych na poziomie 51,5. Byt
to pierwszy spadek aktywnosci w fabrykach od pazdzier-
nika ubiegtego roku, poniewaz nowe zamowienia zmalaty
po wzroscie przez poprzednie 11 miesiecy, co wynikato ze
stabych warunkow popytu i ograniczen w budzetach klien-
tow. Poziomy zakupow réwniez spadty po raz pierwszy od
pazdziernika 2023 roku, prowadzac do ponownego wyczer-
pania zapasow zakupow i wzrostu ilosci gotowych wyrobow.
Zatrudnienie pozostato stosunkowo stabilne, spadajgc je-
dynie nieznacznie. Tymczasem produkcja wzrosta najmniej
od dziewieciu miesiecy z powodu spowolnienia zamowien
zagranicznych. Dodatkowo, czas dostaw wydtuzyt sie drugi
miesigc z rzedu, wydtuzajgc sie od czerwca. Jesli chodzi o
ceny, ceny sprzedazy spadty po raz pierwszy od maja z
powodu zwigkszonej konkurencji. W miedzyczasie inflacja
kosztow produkcji zmniejszyta sie do najnizszego poziomu
w obecnym czteromiesiecznym okresie. Wreszcie, nastroje
poprawity sie w poréwnaniu do czerwcowego prawie 5-let-
niego minimum, wspomagane przez dziatania zwigzane z
rozwojem biznesu i wprowadzeniem nowych produktow.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Lipiec okazat sie stabym miesigcem dla inwestujgcych na
rynkach akcyjnych przede wszystkim w Polsce. Indeks WIG20
spadt w tym miesigcu o ponad 5% wymazujac praktycznie
wszystkie zyski z tego roku. Stabe zachowanie sie akcji na
warszawskim parkiecie ttumaczy¢ mozna przede wszystkim
obawami co do konfliktu ukraifskiego oraz ztym stanem
gospodarki polskiej. Rowniez dane makroekonomiczne na-
ptywajace przede wszystkim ze Standw Zjednoczonych na-
strajajg wielu analitykow i zarzadzajgcych sceptycznie co do
inwestowania w ryzykowne aktywa.

Wedtug konsensusu rynkowego pierwsze obnizki stop pro-
centowych w Stanach Zjednoczonych powinnismy zobaczyc
juz we wrzesniu, przy czym kilka duzych bankow inwesty-
cyjnych prognozuje, ze niewielkie obnizenie kosztu pienig-
dza za Oceanem moze sie wydarzy¢ juz w wakacje. Niewat-
pliwie bedzie to dziatato uspokajajgco na obawy inwestorow
i moze stanowi¢ impuls do zakupu akcji nie tylko w Stanach
Zjednoczonych ale takze w Polsce.

Duzym problemem dla rodzimych firm jest w dalszym ciggu
brak naptywu srodkoéw z Unii Europejskiej. Wyniki finansowe
spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie pomimo, iz nie s3g zte, nie zaskakujg pozytywnie
analitykow 1 zarzadzajgcych funduszami. Biura maklerskie
nie rewidujg jednak swoich prognoz znaczgco w dot i w
dalszym ciggu widzg pozytywna dynamike wzrostu zyskow.

W Stanach Zjednoczonych sytuacja w lipcu nie wygladata
tak zle jak u nas. Indeks S&P500 zyskat nawet nieznacz-
nie, ale duzym problemem jest niewatpliwie koncentraja
wzrostow. Po bardzo spektakularnych wzrostach wsréd naj-
wiekszych spotek technologicznych, przyszta kolej na reali-
zowanie zyskow, co réwniez nie sprzyja inwestowaniu na
rodzimym rynku.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Obligacje skarbu Panstwa zachowywaty sie przez wieksza
czes¢ miesigca lipca bardzo spokojnie. Dopiero pod koniec
miesigca dato sie zaobserwowac wiekszy ruch umacniajg-
cy, ktory kontynuowany jest na poczatku sierpnia. Podobny
trend dato sie zaobserwowac takze na innych rynkach. Na
szczegolng uwage zastuguje rynek amerykanski, gdzie ren-
townos¢ obligacji 10 letnich spadta do poziomu blisko 4%.
Ruch taki podyktowany byt przede wszystkim oczekiwania-
mi, co do obnizki stop procentowych w USA.

Sytuacja makroekonomiczna w USA pogarsza sie z kazdym
miesigcem. Obecnie obserwujemy coraz wyzsze odczyty na
rynku pracy a dodatkowo dane wyprzedzajgce koniunkture,
rowniez nie sg zbyt optymistyczne. Wszystko to sprawia, iz
inwestorzy poszukujg bezpiecznej przystani i odnajduja ja
w dtugoterminowych obligacjach skarbowych.

Pamieta¢ jednak nalezy, iz w Polsce nastepuje w obecnej
chwili catkiem spory impuls inflacyjny, ktéry ze wzgledu na
uwarunkowania gospodarcze moze chwile potrwac. Jest to
niewatpliwie duze zagrozenie dla Rady Polityki Pienieznej,
ktéra nie bedzie chetnie podchodzita do obnizek stop pro-
centowych w Polsce.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -457% -0,06% 8,95% 16,71% 5240% 2433% 4135%
Polska WIG20 WIG20 Index -515% -1,98% 6.21% 10,39% 39,45% 747% [SEE
Polska mWIG40 MWIG40 Index -3,56% O11% 722% 17)7% 5157% 25,54% 58,61%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index -3,84% 046% 6,21% 10,90% 38,75% 17,08% 103,46%
Polska NCIndex NCINDEX Index -0,04% -5.72% -9,14% -2359% -10,23% -4243% 1,32%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 0,86% 10,04% 13,96% 20,34% 34,08% 25,87% 85,29%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -157% 12,78% 16,06% 22,68% 42,29% 19,88% 15,27%
Niemcy DAX DAX Index 119% 342% 949% 12,54% 3731% 18,88% 51,85%
Francja CAC40 CAC Index -0,39% -4,84% -1.64% 045% 17.01% 12,82% 36.47%
UK FTSEI00 UKX Index 6,82% 840% 11,59% 12,83% 758% -6,93% 9,83%
Japonia Nikkei225 NKY Index -4,07% -0,67% 557% 13,56% 35,81% 36.85% 76.49%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 2,22% 9,88% 8,68% 891% 10,79% 120% 2418%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 3.54% 3,55% 10,86% 18,39% 33,46% 31,67% 5243%
Wegry BUX BUX Index 244% 8,70% 15,62% 38,74% 75,21% 51,00% 81,64%
Turcja ISE100 XUI00 Index 2,85% 421% 25,21% 4741% 300,50% 660,09% 94216%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -2,09% -6,64% 5,83% -1090% -10,06% -15,36% 0,80%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -2,58% -4,92% N,21% -1349% -1415% -34,02% -3720%
Indie Sensex Sensex Index EAIVA 9,84% 14,38% 23,31% 41,01% 54,77% 12137%
Brazylia Bovespa IBOV Index 2,35% 042% -0,08% 4,68% 2487% 419% 25,38%
Meksyk IPC Mexbol Index 040% -6,32% -746% -315% 12,05% 437% 29,93%
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

-139%
-058%
0]19%
153%
-159%
-041%
-3,71%
-2,21%
-1,89%
0,97%
-8,98%

-1,95%
-0,89%
0,61%
2,50%
-2,01%
-1,89%
-0,81%
0]13%
-244%
10,19%
6,18%

-015%
-056%
0,69%
-2,35%
-2,78%
-342%
-451%
-316%
-3,22%
4841%
37,02%

=172%
-342%
-1,26%
-2,28%
-9,10%
-480%
-8,66%
-3,06%
-5,58%
17,92%
70,19%

-13,80%
-9,01%
-9,59%
-6,62%
-11,91%
-750%

-23,89%

-18,55%

-19,84%

176,57%
93,67%

316%
-591%
-451%

6,52%
-5,64%
-1475%
-16,72%
-17,20%
-6,57%
62,36%
18,50%

1,98%
-0,37%
8,14%
15,18%
114%
-17,28%
-16,89%
-796%
-243%
511,39%
1348,56%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -4,61% -2,56% 210% -144% -2,79% 28,92% 55,79%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,84% -0,68% 733% 6,88% 18,34% 24,68% 5041%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -12,73% -8,29% -6,60% -18,79% -45,78% -5,76% -16,47%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 245% 515% 19,79% 23,01% 33,06% 2467% 53,90%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -5,83% -2,27% 3.62% -3,96% -18,47% 1,88% 34,79%
Miedz LMCADSO3 Comdty -527% -751% 6,11% 5,55% 15,26% -6,30% 53,82%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -9,50% -13,03% -1,02% -149% ALY -15,58% 23,33%
Ztoto XAU Curncy 4,82% 5,39% 18,94% 2572% 37,92% 34,79% 69,14%
Srebro XAG Curncy -197% 8,33% 2456% 18,82% 41,80% 13.63% 76,84%
Kukurydza C 1 Comdty -2,06% -11,57% -10,88% -2142% -3433% -28,73% 149%
Soja S 1 Comdty -11,92% -13,75% -16,11% -24,74% -28,21% -2542% 16,66%
Cukier SB1 Comdty -6,38% -146% -21,51% -2144% 761% 552% 55,12%
Bawetna CT1 Comdty -5,83% -10,02% -2041% -20]6% -26,81% -23,20% 10,37%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,83 5,85 6,78
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.85 5,86 6,65
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,85 5,85 645
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 487 494 537
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 517 527 536
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 529 538 559
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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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.



