MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

We wrzesniu 2024 roku globalna gospodarka kontynuowata zmienne ten-
dencje. W Polsce inflacja wyniosta powyzej 4%, gtownie z powodu wzrostu
cen energii i zywnosci. Mimo to, oczekiwania rynkowe wskazywaty, ze Na-
rodowy Bank Polski nie bedzie zwiekszat stép procentowych, co miato na
celu wsparcie ostabionej gospodarki przed wyborami. W Europie Zachodniej,
zwtaszcza w Niemczech, wzrost gospodarczy ostabt, a inflacja utrzymywata
sie powyzej 5%. W Stanach Zjednoczonych inflacja wynosita okoto 3%, ale
Fed sygnalizowat, ze cykl podwyzek stop procentowych zbliza sie do konca.
Tymczasem Chiny zmagaty sie z niskim wzrostem gospodarczym oraz kry-
zysem w sektorze nieruchomosci, mimo stymulacji fiskalnej.

Wrzesien byt trudnym miesigcem dla rynkow akcji, w tym polskiego indeksu
WIG20, ktoéry odnotowat spadek. Niepewnos¢ polityczna w kraju oraz ro-
snaca inflacja negatywnie wptywaty na nastroje inwestoréw. Globalnie rynki
akcji rowniez zmagaty sie z trudnosciami, zwtaszcza w USA, gdzie obawy
0 przyszta polityke Fed i ryzyko recesji powodowaty zmiennos¢. W Chinach
indeksy spadty, poniewaz problemy w sektorze nieruchomosci i stabnaca
gospodarka przyttoczyty optymizm inwestorow.

Pomimo rosnacej inflacji, rentownosci polskich obligacji skarbowych spadty
we wrzesniu 2024 roku. Inwestorzy przewidywali, ze Narodowy Bank Polski
wstrzyma sie z dalszymi podwyzkami stop procentowych, co spowodowato
zwiekszony popyt na obligacje. Podobny trend obserwowano globalnie —
rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych takze spadaty w obliczu
oczekiwan, ze Fed nie bedzie dalej zaciesniat polityki pienieznej. W Europie
Zachodniej EBC rowniez sygnalizowat ostroznos¢ w dalszych ruchach, co
sprzyjato spadkom rentownosci na rynkach obligacji strefy euro.

Globalne rynki we wrzesniu 2024 roku znalazty sie pod presjg zaréwno
rosnacej inflacji, jak i spowalniajgcego wzrostu gospodarczego. Rynek ak-
cji, w tym polski WIG20, odnotowat spadki, podczas gdy rynek obligacji
skarbowych zyskat na wartosci w wyniku przewidywan, ze banki centralne
beda tagodzi¢ polityke pieniezng. Decyzje bankéw centralnych, zwtaszcza
Fed i EBC, oraz dalszy rozwoj sytuacji w Chinach beda kluczowe dla dalszego
ksztattowania sie trendéw na rynkach finansowych.
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Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
Polska WIG 832742 -1,88% 29,73%
Polska WIG20 232413 -3,65% 24,06%
Polska mWIG40 620166 -2,25% 26,99%
Polska sWIGB0 2422917 -1,06% 18,20%
Polska NCIndeks 250] -4,51% -22,31%
USA S&P500 576248 2,02% 3437%
USA Nasdaq, 18189,17 2,68% 36,68%
Niemcy DAX 1932493 2,21% 26,74%
Japonia Nikkei225 37919,55 -1,88% 19,39%
Chiny SHCOMP 3336,497 17.39% 7.74%

Euro Polska -7.21%
USA Polska -12,70%
Szwajcaria | Polska -5,20%
UK Polska -340%
Euro USA 6.29%

Waluta
Pszenica 583,62 3,34%
Wegiel 119,05 -4,99%
Ztoto 2633,78 44,09%
Miedz 9995 23,78%
Ropa Brent 71,99 -20,64%

Panstwo Instrument Wartos¢ (%)
Polska WIBOR ™M

Polska WIBOR 3M

Polska WIBOR 1R

Polska Obligacje 2-letnie

Polska Obligacje 5-letnie

Polska Obligacje 10-letnie

Polska GDP 3,20
Polska Inflacja 490
Polska Bezrobocie 5,00
Strefa Euro GDP 0,60
Strefa Euro Inflacja 1,80
Strefa Euro Bezrobocie 6,40
USA GDP 3,00
USA Inflacja 250

USA Bezrobocie 410
Chiny GDP 4,70
Chiny Inflacja 0,60
Chiny Bezrobocie 530



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

We wrzesniu 2024 roku Polska zmagata sie z rosngcg infla-
Cja, ktora wynosita powyzej 4%, gtéwnie z powodu wzrostu
cen energii i zywnosci. Wzrost gospodarczy spowalniat, co
wynikato z nizszego popytu wewnetrznego i globalnej nie-
pewnosci ekonomicznej. Narodowy Bank Polski, mimo presji
inflacyjnej, sygnalizowat mozliwos¢ utrzymania stop procen-
towych na statym poziomie, z perspektywg ewentualnych
obnizek w przysztosci, aby wesprzec stabnacy wzrost go-
spodarczy. Wysokie koszty kredytéw w Polsce byty jednym
z kluczowych wyzwan dla firm i konsumentéw, co wptyneto
na zmniejszenie inwestycji i popytu.

W Europie Zachodniej sytuacja makroekonomiczna byta
zdominowana przez nadal wysok3 inflacje, mimo ze Euro-
pejski Bank Centralny (EBC) utrzymywat polityke monetarna
na restrykcyjnym poziomie. Inflacja wynosita powyzej celu
EBC (okoto 5%), co zmusito bank do dalszego rozwazania
podwyzek stop procentowych. Gospodarka strefy euro zwal-
niata, szczegolnie w Niemczech, gdzie przemyst borykat sie
z ostabieniem popytu na eksport. W catej Europie zachod-
niej zauwazalne byty problemy z rosngcymi cenami energii
oraz wptywem wysokich stop procentowych na konsumpcje
i inwestycje.

W USA gospodarka pozostawata w relatywnie lepszej kon-
dycji, mimo ze inflacja rowniez byta wyzsza od celu Rezer-
wy Federalnej, wynoszac powyzej 3%. Wzrost gospodarczy
byt jednak nadal umiarkowany, wspierany przez silny rynek
pracy i wysoka konsumpcje. Fed, mimo obaw o inflacje, sy-
gnalizowat koniec cyklu podwyzek stop procentowych, co
uspokoito inwestorow, jednak nie wyeliminowato w petni ry-
zyka dalszych dziatan, jesli inflacja nie zostanie opanowana.
Rynki finansowe wykazywaty sie zmiennoscia, ale z optymi-
stycznymi prognozami na 2025 rok.

W Chinach wrzesien 2024 roku przyniost kontynuacje pro-
blemoéw gospodarczych, zwigzanych z niskim wzrostem go-
spodarczym i problemami w sektorze nieruchomosci. Cho-
ciaz inflacja w Chinach pozostawata pod kontrolg, wtadze
walczyty ze stabngcym popytem wewnetrznym i miedzy-
narodowym. Chinski rzad wprowadzat pakiety stymulacyjne,
aby pobudzi¢ gospodarke, w tym obnizki stop procentowych
oraz wsparcie dla sektora nieruchomosci, ktory zmagat sie
z kryzysem zaufania i spadkiem sprzedazy. Globalne napie-
cia handlowe oraz problemy w eksporcie dodatkowo obcig-
zaty chinska gospodarke.

We wrzesniu 2024 roku globalna sytuacja makroekono-
miczna byta zréznicowana. Polska zmagata sie z rosnaca
inflacja i spowolnieniem gospodarczym, podczas gdy Eu-
ropa Zachodnia i Stany Zjednoczone probowaty radzi¢ so-
bie z wysokimi cenami, utrzymujac jednoczesnie wzrost na
umiarkowanym poziomie. Chiny, cho¢ z inflacja pod kon-
trolg, borykaty sie z powaznymi problemami strukturalny-
mi w swojej gospodarce, co wptyneto na globalne nastroje
gospodarcze.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

We wrzesniu 2024 roku polski rynek akcji doswiadczyt wy-
raznych spadkéw, szczegdlnie w przypadku indeksu WIG20,
ktoéry zanotowat istotne straty. Gtowne czynniki wptywajgce
na ten spadek to pogorszenie nastrojow inwestorow zwigza-
ne z krajowymi wyzwaniami gospodarczymi oraz globalnymi
trendami, ktére wzmagaty niepewnos¢ na rynkach finanso-
wych.

Pomimo lokalnych czynnikéw, na GPW silnie oddziatywa-
ty réwniez globalne obawy zwigzane z polityka monetar-
ng i ryzykiem recesji. Wysokie stopy procentowe w Polsce
utrzymywaty koszt finansowania na wysokim poziomie, co
negatywnie wptyneto na wyceny wielu spotek. Dodatkowo,
inwestorzy byli ostrozni w obliczu niepewnosci co do poli-
tyki pienieznej w USA i Europie, gdzie kluczowe banki cen-
tralne, takie jak Fed i EBC, pozostawaty nieprzewidywalne.

Wsréd spadkéw na rynku, byty tez pozytywne wyjatki. Ak-
cje CCC i LPP, reprezentujgce sektor odziezowy, odnotowaty
wyrazne wzrosty. We wrzesniu 2024 roku sytuacja na GPW
byta wiec trudna, z dominacjg podazy na rynku i spad-
kami w kluczowych sektorach. WIG20 zamknat miesigc na
nizszych poziomach, a nastroje inwestoréw pozostawaty
niepewne. Wysokie koszty finansowania, stabsze prognozy
makroekonomiczne oraz globalne problemy gospodarcze
przyczynity sie do ostroznosci wsrod uczestnikow rynku.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

We wrzesniu 2024 roku polski rynek obligacji skarbowych
doswiadczyt spadku rentownosci, mimo ze presja inflacyjna
w kraju pozostata wysoka, z inflacja wynoszacg powyzej
4%. Wzrost inflacji, napedzany gtéwnie rosngcymi kosztami
energii i zywnosci, nie byt jednak wystarczajacym czynni-
kiem, by powstrzymac spadek rentownosci obligacji, ktory
wynikat z szeregu innych czynnikéw zaréwno krajowych, jak
i globalnych.

Rentownosci polskich obligacji skarbowych, zwtaszcza tych
10-letnich, spadty ponizej 55%, co zaskoczyto wielu uczest-
nikow rynku. Spadek ten wynikat gtéwnie z rosnacych ocze-
kiwar, ze Narodowy Bank Polski (NBP) moze utrzymac stopy
procentowe na stabilnym poziomie, a nawet rozwazyc¢ ich
obnizki w dtuzszej perspektywie, w odpowiedzi na progno-
zy dotyczgce spowolnienia gospodarczego. Mimo wysokiej
inflacji, perspektywa ostabienia wzrostu gospodarczego
w Polsce oraz zblizajgce sie wybory polityczne sugerowaty,
ze bank centralny moze unika¢ dalszych podwyzek stop
procentowych.

Rynki globalne miaty duzy wptyw na polski rynek obligacji.
W Stanach Zjednoczonych i Europie, mimo wysokiej inflacji,
inwestorzy zaczeli spodziewac¢ sie korica cyklu podwyzek
stop procentowych przez Fed i Europejski Bank Centralny.
To wywotato globalny trend spadku rentownosci obligacji,
ktory rozlat sie réwniez na polski rynek. Inwestorzy zaczeli
szukac¢ bezpiecznych aktywow, takich jak obligacje skarbo-
we, co doprowadzito do zwiekszenia ich popytu, a tym sa-
mym do spadku rentownosci.

Mimo spadku rentownosci, obligacje o zmiennym oprocen-
towaniu oraz te indeksowane inflacjg cieszyty sie wiekszym
zainteresowaniem. Wzrost inflacji i perspektywa jej dalszego
utrzymywania sie na podwyzszonym poziomie sprawity, ze
inwestorzy chetniej wybierali instrumenty, ktére oferowaty
pewng ochrone przed wzrostem cen.

Jezeli presja inflacyjna bedzie sie utrzymywac¢ powyzej 4%,
a gospodarka zacznie sie znaczaco spowalnia¢, rynek obli-
gacji skarbowych moze sta¢ sie jeszcze bardziej atrakcyjny
dla inwestoréw poszukujacych stabilnych, bezpiecznych ak-
tywow. Kluczowe dla dalszego ksztattowania sie rentownosci
beda decyzje NBP, a takze globalne czynniki, takie jak poli-
tyka monetarna Fed i EBC, ktére mogg wptynac na sytuacje
na polskim rynku dtugu.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -1,88% -5,78% 046% pAEYA 8115% 18,39% 45,28%
Polska WIG20 WIG20 Index -3,65% -8,97% -454% 24,06% 68,67% 0,60% 6,94%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -2,25% -4,60% -3,08% 26,99% 7457% 18,00% [SYAEYA
Polska sWIGB0 SWIG80 Index -1,06% -4,28% -0,14% 18,20% 5243% 14,79% 110,98%
Polska NCIndex NCINDEX Index -451% -5,92% -13,27% -2231% -15,19% -46,74% 5,06%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 2,02% 525% 9,89% 3437% 60,71% 33,78% 93,58%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 2,68% 173% 10,93% 36.68% 71,99% 25,89% 127,38%
Niemcy DAX DAX Index 2,.21% 5,65% 5,70% 26,74% 59,52% 26,63% 55,49%
Francja CAC40 CAC Index 0,06% 0,99% -6,08% 8,03% 32,51% 171% 3448%
UK FTSEI00 UKX Index -016% 41% 6,79% 171% 22,63% -8,59% 5,60%
Japonia Nikkei225 NKY Index -1,88% -4,32% -4,73% 19,39% 46,20% 28,75% 74,30%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -215% 0,99% 4,95% 12,01% 18,52% 452% 20,74%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 1,05% 357% 5,63% 19,63% 4343% PARSIVA 54,66%
Wegry BUX BUX Index 141% 2,22% 12,29% 32,79% 95,29% 39,81% 82,01%
Turcja ISE100 XUI00 Index -440% -6,55% 5,55% 13,89% 203,96% 58728% 820,26%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 17.39% 141% 842% 774% 10,32% -6,49% 14,85%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 1748% 18,93% 24,82% PARSZYS 22,71% -14,01% -19,00%
Indie Sensex Sensex Index 2,35% 6,07% 13,90% 28,68% 46,80% 42,58% 118,02%
Brazylia Bovespa IBOV Index -3,08% 5,69% 3,80% 1457% 19,79% 18,78% 25,84%
Meksyk IPC Mexbol Index 0,95% -0,77% -898% PEV 1759% 2,2% 22,01%
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

-0,28%
033%
149%
046%
-043%
-0,86%
013%
0,66%
-050%
7,70%
4,81%

-4,34%
-0,79%
117%
216%
-1,02%
-142%
-3,31%
-0,03%
-2,83%
0,80%
-24,65%

-3,82%
-0,29%
249%
2.87%
-0,08%
-1,00%
-0,06%
2,31%
-348%
-8,66%
-2546%

-12,70%
~721%
-340%
-5,20%
-10,23%
-9,24%
-1015%
-4,99%
-N,74%
13137%
55,18%

-2178%
-N.31%
~756%
AV

-13,66%
-6,55%

-21,09%
-1517%
-2121%

22514%

98,34%

-2,58%
-6,45%
-3,84%
719%
-6,09%
-15,84%
-20,34%
-16,17%
-8,97%
32,33%
-2167%

-4,08%
-2,27%
4,39%
12,71%
-0,02%
-1748%
-16,94%
-6,70%
-6,23%
663,61%
137449%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 2,86% -2.27% -253% 0,87% 6,21% 2447% 63,82%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,60% -1446% -10]0% -2739% -39,15% -20,04% -20,18%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 523% 1,25% 16,65% 42,40% 53,69% 42,22% 63,48%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 437% 3,89% 2098% 2522% 4349% 3042% 4814%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty RVAEY -16,87% -17,65% -20,64% -18,98% -9,20% 22,24%
Miedz LMCADSO3 Comdty 6,60% 452% 13,50% 23,78% 35,07% YARY 74,04%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 4.81% 5.49% 13,50% 15,55% 22,35% -NNn% 48,33%
Ztoto XAU Curncy 537% 12,95% 16,96% 44,09% 54,96% 49,64% 78,06%
Srebro XAG Curncy 9,03% 5,70% 2410% 4793% 50,32% 38,34% 8057%
Kukurydza C 1 Comdty 5,74% 418% -2,64% -13,25% -3742% -21,01% 9,28%
Soja S 1 Comdty 568% -7,79% -10,88% -1725% -22,57% -15,86% 16,64%
Cukier SB1 Comdty 16,31% 1142% -0,79% -1446% 2749% 10,82% 7776%
Bawetna CT1 Comdty 5,09% 0,62% -20,71% -16,18% -13.82% -3048% 2091%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,83 5,82 6,58
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.85 5.85 6,72
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,85 5,86 6,56
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 4,80 494 537
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 516 527 536
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 546 5,55 529
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY
Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 349 3,65 377
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,39 253 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 219 2,23 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,30 2,30 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,50 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,92 427 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 3,91 4,03 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 1,51 1,51 2,39
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYIOYR Index 219 215 2,60
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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.



