MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

W sierpniu 2024 roku globalne rynki finansowe i sytuacja makroekonomicz-
na byty zdominowane przez kompleksowg mieszanke spowolnienia wzrostu
gospodarczego, inflacji oraz polityki monetarnej.

Na rynkach obligacji panowata duza zmiennos¢, zwtaszcza w Stanach Zjed-
noczonych, gdzie rentownosci 10-letnich obligacji podlegata duzym wa-
haniom. Inwestorzy reagowali na oczekiwania obnizek stép procentowych
przez Rezerwe Federalng i na trwajace obawy o inflacje.

Rynki akcji prezentowaty mieszane wyniki. W Stanach Zjednoczonych indeks
S&P 500 kontynuowat wzrosty dzieki solidnym wynikom korporacyjnym
i oczekiwaniom na mozliwe obnizki stop procentowych przez Fed. W Europie
gtowne indeksy, takie jak FTSE 100 i DAX, rowniez odnotowaty wzrosty, ale
nastroje inwestorow byty ostrozne ze wzgledu na trwajacy konflikt na Ukra-
inie i niepewnosci dotyczace polityki EBC. W Azji japoriski Nikkei 225 zyskat
na wartosci, odrabiajgc duze straty z poczatku miesigca.

Na poziomie makroekonomicznym gospodarka USA wykazata oznaki od-
pornosci, z silniejszym niz oczekiwano wzrostem PKB w drugim kwarta-
le 2024 roku. Inflacja pozostata jednak gtownym problemem, co sktaniato
Fed do ostroznego podejscia do polityki monetarnej. W Europie aktywnos¢
gospodarcza byta ostabiona, ale spadajaca inflacja wzbudzita nadzieje na
mozliwe obnizki stép procentowych przez EBC. Chiny natomiast zmagaty
sie z trudnosciami w sektorze nieruchomosci i spowolnieniem wzrostu go-
spodarczego, mimo prob stabilizacji poprzez dziatania fiskalne i tagodzenie
polityki pienieznej.

W Polsce sytuacja makroekonomiczna byta stabilna, z kontynuowanym
wzrostem gospodarczym, cho¢ inflacja wcigz stanowita wyzwanie. Narodowy
Bank Polski prowadzit ostrozng polityke monetarng, starajac sie zrownowa-
zyc¢ potrzebe kontroli inflacji z koniecznoscig wspierania wzrostu gospodar-
czego. Polski rynek akcji odnotowat umiarkowane wzrosty, na co wptyw mia-
ty stabilne wskazniki makroekonomiczne i oczekiwania dotyczace dalszego
wsparcia polityki monetarnej.

Sierpien 2024 roku byt miesigcem petnym wyzwan i zmiennosci, zarowno
na rynkach finansowych, jak i w szerszym kontekscie gospodarczym, a de-
cydenci na catym swiecie musieli balansowa¢ miedzy potrzebg wspierania
wzrostu a kontrolowaniem inflacji i zarzgdzaniem ryzykami geopolitycznym.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W sierpniu 2024 roku globalne warunki makroekonomiczne
byty ksztattowane przez kombinacje spowolnienia wzrostu,
utrzymujacej sie presji inflacyjnej oraz trwajacych niepew-
nosci geopolitycznych. Gospodarka USA wykazata oznaki
odpornosci, a zrewidowane dane dotyczace PKB za Il kwartat
2024 roku wskazaty na silniejszy niz oczekiwano wzrost, na-
pedzany przez solidne wydatki konsumpcyjne i trwaty rynek
pracy. Inflacja pozostawata jednak problemem, co sktaniato
Rezerwe Federalng do ostroznego monitorowania poziomu
cen w kontekscie przysztych obnizek stop procentowych.
Ostrozne podejscie Fed odzwierciedlato koniecznos¢ balan-
sowania miedzy wspieraniem wzrostu gospodarczego a za-
rzgdzaniem presjg inflacyjna.

W Europie aktywnos$¢ gospodarcza pozostata sttumiona,
szczegolnie w Niemczech, gdzie produkcja przemystowa
nadal ustepowata. Jednak gwattowny spadek inflacji, ktory
w Niemczech osiggnat cel Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) na poziomie 2%, wywotat oczekiwania na potencjal-
ne obnizki stép procentowych przez EBC. Uwazano to za
konieczny krok w celu pobudzenia wzrostu w obliczu stab-
nacego popytu w strefie euro. Szeroka gospodarka europej-
ska nadal zmagata sie ze skutkami trwajgcego konfliktu na
Ukrainie, ktéry zaostrzat problemy zwigzane z dostawami
energii i utrzymywat presje inflacyjng na wysokim poziomie.

Gospodarka Chin borykata sie z istotnymi trudnosciami,
a wzrost spowolnit bardziej, niz sie spodziewano, z powo-
du stabszego popytu wewnetrznego i trwajgcych proble-
mow w sektorze nieruchomosci. Wysitki rzgdu zmierzajgce
do stabilizacji gospodarki poprzez ukierunkowane dziatania
fiskalne i tagodzenie polityki pienieznej przyniosty ogra-
niczone efekty, co wzbudzato obawy dotyczace trwatosci
modelu wzrostu Chin. Spowolnienie w Chinach miato row-
niez reperkusje w catej Azji, szczegolnie w krajach silnie
uzaleznionych od chinskiego popytu.

Rynki wschodzace wykazywaty zréznicowane wyniki. Gospo-
darka Indii nadal rozwijata sie w szybkim tempie, nape-
dzana silng konsumpcjg krajowg i wydatkami rzgdowymi.
Jednak obawy dotyczace wysokiej inflacji i rosngcych stop
procentowych stanowity zagrozenie dla przysztego wzrostu.
W przeciwienstwie do tego, wiele gospodarek Ameryki ta-
cinskiej zmagato sie z efektami wysokiej inflacji i spowal-
niajgcego globalnego popytu, co prowadzito do stabszych
wynikéw gospodarczych.

Sytuacja makroekonomiczna w Polsce w sierpniu 2024 roku
charakteryzowata sie stabilnym wzrostem, choc¢ inflacja po-
zostawata uporczywym wyzwaniem. Narodowy Bank Polski
zachowywat ostrozne podejscie do polityki monetarnej, sta-
rajgc sie balansowa¢ miedzy potrzebg kontrolowania inflacji
a checig wspierania aktywnosci gospodarczej. Wyniki go-
spodarcze Polski byty wspierane przez silny popyt krajowy
i kontynuowane inwestycje, cho¢ kraj pozostawat wrazliwy
na szersze trendy gospodarcze w Europie, szczegdlnie te
wptywajgce na jego kluczowych partneréw handlowych
w strefie euro.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

W sierpniu 2024 roku globalne rynki akcji wykazaty zroz-
nicowane zachowanie, odzwierciedlajgc ztozonos¢ global-
nej gospodarki. W Stanach Zjednoczonych indeks S&P 500
kontynuowat silny wzrost, konczac sierpien ze znacznymi
zyskami. Gtownymi czynnikami byty solidne wyniki korpo-
racyjne oraz oczekiwania na potencjalne obnizki stop pro-
centowych przez Rezerwe Federalng pod koniec roku. Tech-
nologiczny indeks NASDAQ réwniez odnotowat wzrosty, choc
byty one ograniczone przez obawy zwigzane z wysokimi
wycenami w sektorze technologicznym.

W Europie, gtowne indeksy takie jak FTSE 100 i DAX rowniez
zanotowaty wzrosty, wspierane lepszymi od oczekiwan da-
nymi gospodarczymi i poprawg nastrojow inwestorow. Mimo
to, trwajacy konflikt na Ukrainie oraz niepewnos¢ dotyczaca
dostaw energii utrzymywaty rynki w stanie ostroznosci. In-
westorzy uwaznie sledzili stanowisko Europejskiego Banku
Centralnego w sprawie stop procentowych, szukajgc sygna-
tow dotyczacych ewentualnych zmian w polityce.

Azjatyckie rynki prezentowaty zréznicowany obraz. Japon-
ski indeks Nikkei 225 kontynuowat swoja silng wydajnosc,
wspierany przez stabszy jen, ktory sprzyjat firmom nasta-
wionym na eksport. Natomiast chinski Shanghai Composite
Index miat trudnosci, obcigzony obawami o spowolnienie
wzrostu gospodarczego i wyzwania regulacyjne w kluczo-
wych sektorach, takich jak technologia i nieruchomosci.

Rynki wschodzace, zwtaszcza w Indiach, wykazaty odpor-
nos¢, a indeks BSE Sensex odnotowat solidne zyski. Indyjski
rynek korzystat z silnego popytu krajowego i mocnych wy-
nikow korporacyjnych, cho¢ wysokie wyceny budzity pewne
obawy wsréd inwestorow.

Polski rynek akcji w sierpniu 2024 roku odzwierciedlat szer-
sze trendy widoczne w Europie, a indeks WIG20 zanoto-
wat umiarkowane wzrosty. Nastroje inwestorow wspieraty
stabilne wskazniki makroekonomiczne oraz oczekiwania na
kontynuacje wsparcia polityki monetarnej ze strony Narodo-
wego Banku Polskiego. Mimo to, rynek pozostawat wrazliwy
na globalne warunki gospodarcze, szczegolnie na rozwoj sy-
tuacji w strefie euro, co mogtoby wptyna¢ na polskg gospo-
darke eksportowa.

Podsumowujac, sierpiert 2024 roku charakteryzowat sie
ostroznym optymizmem na rynkach akcji, gdzie inwestorzy
balansowali miedzy perspektywa luzowania polityki mone-
tarnej a ryzykami geopolitycznymi i niepewnosciami go-
spodarczymi.
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KOMENTARZ DO RYNKU RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
OBLIGACJI )

W sierpniu 2024 roku globalne rynki obligacji doswiadczy-
ty znaczacej zmiennosci, wywotanej przez rézne czynniki
ekonomiczne, dziatania bankéw centralnych oraz wydarze- \J""\W
nia geopolityczne. Miesigc rozpoczat sie od gwattownej wy- %
przedazy na rynkach 5 sierpnia, wywotanej niespodziewang 4 WA

podwyzkg stop procentowych przez Bank Japonii oraz po- 3 M A M |
garszajacymi sie danymi gospodarczymi z USA, co wzmogto wj
obawy o recesje. Wydarzenia te doprowadzity do wzrostu \‘\—

rentownosci obligacji, poniewaz inwestorzy poszukiwali bez-
piecznych aktywow w obliczu zawirowan.

25712010 — oot cletnie — -letr 30082024
Sytuacja byta szczegdlnie dramatyczna w Japonii, gdzie etnie etnie etnie

indeks Nikkei 225 zanotowat jeden z najwiekszych jedno-
dniowych spadkow, tracac ponad 12%. Wyprzedaz ta rozprze-
strzenita sie na rynki azjatyckie, w tym na Koree Potudniowa,
gdzie indeks Kospi spadt o prawie 9%, co doprowadzito do
chwilowego zawieszenia handlu. W Stanach Zjednoczonych,
gtowne indeksy, takie jak Dow Jones i S&P 500, rowniez 10
zanotowaty znaczace straty, cho¢ mniej dotkliwe niz w Azji.

RENTOWNOSCI 10-LETNIE WYBRANYCH KRAJOW

Przez caty sierpien rentownosci amerykanskich obligacji
skarbowych rosty systematycznie, z rentownoscig 10-letnich
obligacji osiggajgcg poziom okoto 3,87% na koniec miesigca.
Byto to spowodowane gtéwnie rewizjami w gore danych
dotyczacych PKB USA oraz stabszym niz oczekiwano popy-
tem na aukcji 7-letnich obligacji. Mimo tych wyzwan, ame-
rykanskie obligacje skarbowe odnotowaty najlepsze wyniki
miesieczne od trzech lat, wspierane przez oczekiwania na
przyszte obnizki stop procentowych przez Rezerwe Fede-

ralna. Amerykanski rynek funduszy pienieznych odnotowat -2

rekordowe naptywy, poniewaz inwestorzy chcieli skorzystac 26112010 — Polska — USA  — Niemcy Chiny 30082024
z wysokich rentownosci przed spodziewanymi dziataniami
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W Europie rynki obligacji byty pod wptywem nizszych INFLACJA W POLSCE

niz oczekiwano danych dotyczacych inflacji, szczegolnie

w Niemczech, gdzie inflacja spadta gwattownie do celu EBC

na poziomie 2% w sierpniu, z poziomu 2,6% w lipcu. Zwiek- 20
szyto to prawdopodobienstwo obnizki stop przez Europejski /\j\
Bank Centralny (EBC) we wrzesniu, co doprowadzito do nie- 5
wielkiego wzrostu rentownosci niemieckich obligacji. Oczeki-

wania rynku na obnizki stop EBC w przysztym roku rowniez /
wzrosty, odzwierciedlajgc rosngce oczekiwania na bardziej 10 \‘
tagodng polityke pieniezng

A\
5 ~ 7
Polski rynek obligacji rowniez nie pozostat obojetny na //\-\/\«V\ /\\N\J \J
globalne trendy. Obligacje skarbowe Polski doswiadczyty AV NI AN |
“—/ JV

wzmozonej zmiennosci, szczegolnie w reakcji na zmieniaja- \W
c3 sie sytuacje gospodarczg w Europie oraz szersze zawiro-
wania na rynkach globalnych. Rentownosci polskich obligacji =5
30.11.2010 . . . . . 31.08.2024
byty pod wptywem sygnatéw ze strony EBC dotyczgcych — Inflacja bazowa Inflacja — Zywnos¢ i energia

potencjalnych obnizek stop, jak rowniez krajowych czyn-
nikow, takich jak inflacja i perspektywy wzrostu gospodar-
czego. Polski rynek obligacji zareagowat takze na krajowg
polityke pieniezng, przy czym Narodowy Bank Polski utrzy-
mywat ostrozne podejscie w obliczu utrzymujgcej sie presji
inflacyjnej i globalnej niepewnosci. Pomimo tych wyzwarn,
polskie obligacje pozostaty stosunkowo stabilne, korzysta-
jac z szerszego kontekstu europejskiego, w ktorym inflacja
spada, a potencjalne obnizki stop procentowych sg coraz
bardziej prawdopodobne.




SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 1,99% -168% 3,28% 23,03% 68,92% 20,33% 49,58%
Polska WIG20 WIG20 Index 115% -2,95% -0,52% 17,67% EYAEY 2,64% 12,97%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 245% -316% 150% 22,00% [SYAZVA 21,60% 68,38%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 0,65% -0,68% 2,20% 16,38% 4247% 16,64% 110,81%
Polska NCIndex NCINDEX Index -1,00% -517% -12,23% -21,59% -14,96% -44,08% 5,50%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 3,90% 789% 9,95% 2511% 41,70% 24,72% 93,01%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 3,30% 5,83% 8,84% 26,35% 49,07% 16,03% 122,45%
Niemcy DAX DAX Index 2,69% 2,22% 6,61% 18,97% 45,87% 19,01% 58,36%
Francja CAC40 CAC Index 2,09% -4,36% -3.82% 3.62% 22,88% 1411% 39,24%
UK FTSEI00 UKX Index -161% 2,01% 8,95% 13,59% 1011% -12,51% 8,73%
Japonia Nikkei225 NKY Index 032% 156% -316% 19,53% 3707% 39,07% 86,66%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 1,26% 4,65% 820% 12,14% 14,25% 0,00% 25,68%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -0,26% 3,55% 917% 17,26% 34,80% 24,29% 53,72%
Wegry BUX BUX Index -0,83% 7,01% 1012% 29,58% 72,01% 41,20% 8311%
Turcja ISE100 XUI00 Index -839% -6,16% 6,96% 2436% 210,69% 567,99% 916,69%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -129% -8,07% -6,11% -9,40% -1,93% -19,44% -153%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 5,80% -1.32% 844% -2,67% -9,82% -29,56% -30,07%
Indie Sensex Sensex Index 119% 1,56% n77% 26,64% 3844% 44,88% 120,78%
Brazylia Bovespa IBOV Index 7.82% 11,39% 5,28% 15,71% 2316% 13,58% 3448%
Meksyk IPC Mexbol Index -065% -6,08% -6,39% -442% 13,20% -117% 2197%
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

-2,36%
-0,20%
-0,08%
141%
129%
048%
0,90%
243%
0,34%
-11,33%
-22,05%

-2,00%
-0,01%
1,08%
413%
-119%
-0,93%
-2,59%
117%
-053%
-14,06%
-33,25%

-271%
-0,77%
0,96%
1,08%
0,55%
-045%
-349%
-2,22%
-2,12%
-6.33%
-25,93%

-5,26%
-4]15%
-2,18%

-2,09%
~772%
-736%

-5,39%

-0,02%

-4,84%

15,62%
53,19%

-17,88%
-9,39%
~747%
-5,88%
-11%
~715%
-24,01%
-14,55%
-20,23%
195,57%
59,79%

0,23%
-6,10%
-4,30%
8,12%
-4,07%
-16,79%
-1811%
-15,82%
-6.25%
2141%

-25,94%

-2,68%
-21%
5,05%
13,31%
148%
-1747%
-16,33%
-6,95%
-3,86%
513,63%
1355,34%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 0,83% -5.45% -0,03% -146% -5,64% 26,20% 62,62%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 441% -1,74% 12,07% 13,87% 20]19% 28,31% 68,72%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -1,97% -9,96% -1016% -21,07% -48,79% -5,93% -14,69%
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 -146% -6,05% -792% -9,75% -2137% 6,51% 29,84%
Miedz LMCADSO3 Comdty 4,26% -8,02% 10,04% 10,61% 1846% -0]16% 63,80%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty 9,88% -N.31% 727% 762% -051% -10,78% 35,21%
Ztoto XAU Curncy 3.81% 6,80% 201% PISRSEYS 4513% 38,25% 64,24%
Srebro XAG Curncy 1,68% -739% 24,62% 17,26% 56,57% 20,08% 5737%
Kukurydza C 1 Comdty -0,99% -10,64% -5,59% -16,59% -40,79% -26,12% 845%
Soja S 1 Comdty -1,09% -1734% -13,14% -27,89% -30,19% -23,27% 15,07%
Cukier SB1 Comdty 136% 6,54% -811% -23,52% 707% -415% 73,97%
Bawetna CT1 Comdty 0,63% -9,99% -26,77% -20,36% -37,69% -2572% 18,97%

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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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.



