MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

W listopadzie 2024 roku globalne rynki finansowe i gospodarki zmagaty
sie z wyzwaniami, ktoére ujawnity zréznicowane trendy w poszczegolnych
regionach. Na polskiej gietdzie akcje stracity na wartosci, co szczegolnie
widoczne byto w indeksie WIG20. Spadki te wynikaty z obaw o perspekty-
wy gospodarcze kraju, ktére nadal byty obcigzone inflacjg utrzymujaca sie
powyzej 4%, oraz globalnego pogorszenia nastrojow inwestoréw w sektorach
wrazliwych na wzrost kosztow kapitatu. W Europie sytuacja byta bardziej
stabilna — indeksy gietdowe wzrosty umiarkowanie, korzystajac z dezinflacji
oraz spekulacji o mozliwym dalszym luzowaniu polityki monetarnej przez
Europejski Bank Centralny. Z kolei w USA rynki akcji odnotowaty solidne
wzrosty dzieki wyhamowaniu inflacji i dobrym wynikom duzych korpora-
cji, co potwierdzato odpornos¢ amerykanskiej gospodarki. W Chinach akcje
mocno odbity, wspierane przez dziatania stymulacyjne rzadu oraz lepsze
dane dotyczgce konsumpcji.

Na rynku obligacji listopad przynidst wyrazne spadki rentownosci, co od-
zwierciedlato globalne oczekiwania na zmiany w polityce monetarnej.
W Polsce rentownosci obligacji 10-letnich spadty o 20 punktow bazowych
do 53%, wspierane przez stabilizacje inflacji oraz poprawe zaufania inwe-
storéw. Podobne trendy widoczne byty w Europie, gdzie dezinflacja oraz
oczekiwania wobec ECB wspieraty wzrosty cen obligacji. W USA spadki
rentownosci byty nieco bardziej ograniczone, ze wzgledu na wcigz wysokie
ryzyko fiskalne i rosngcy dtug publiczny, jednak stabilizacja inflacji dawata
inwestorom powod do ostroznego optymizmu. W Chinach rynek obligacji
pozostat wzglednie spokojny, choc¢ inwestorzy obawiali sie dtugotermino-
wych skutkéw kryzysu nieruchomosciowego.

W sferze makroekonomii Polska mierzyta sie z wysoka inflacjg i stabym
popytem eksportowym, cho¢ produkcja przemystowa wykazywata pewne
oznaki ozywienia. W Europie Zachodniej dynamika wzrostu gospodarczego
pozostawata ograniczona, ale dezinflacja i poprawa w sektorze przemysto-
wym byty pozytywnymi sygnatami. W Stanach Zjednoczonych gospodar-
ka nadal wyrdzniata sie odpornoscig, wspierang przez stabilne inwestycje
w technologie i przemyst, cho¢ spowolnienie wydatkéw konsumenckich za-
czeto by¢ widoczne. W Chinach pomimo wysitkéw wtadz majgcych na celu
pobudzenie gospodarki, wzrost pozostawat ograniczony przez strukturalne
problemy, szczegolnie w sektorze nieruchomosci.

Listopad potwierdzit, ze globalna gospodarka znajduje sie w fazie przejscio-
wej — banki centralne balansowaty miedzy walkg z inflacjg a wspieraniem
wzrostu, a inwestorzy starali sie oceni¢ wptyw tych dziatart na rynki w per—
spektywie kolejnych miesiecy.
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Wartos¢ M% 12M%
81072,76 0,26% 6,20%

224736 -0,24% -148%
Polska mWIG40 6151,65 242% 817%
Polska sWIGB0 2354037 -0,88% 714%
Polska NCindeks 2346 -5,65% -22,25%
USA S&P500 19415,8 6,80% 36,87%
USA Nasdaq 604721 5,86% 32,33%
Niemcy DAX 199081 3,97% 21,36%
Japonia Nikkei225 38513,02 121% 15,89%
Chiny SHCOMP 3363,982 162% 1,28%

Panstwo Indeks
Polska WIG
Polska WIG20

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Waluta
Pszenica 5475
Wegiel 19,35
Ztoto 263993
Miedz 8991
Ropa Brent 7181

Wartos¢ (%)

Panstwo Instrument
Polska WIBOR ™
Polska WIBOR 3M
Polska WIBOR 1R
Polska Obligacje 2-letnie
Polska Obligacje 5-letnie
Polska Obligacje 10-letnie

Wartost (%)
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

POLSKA

Gospodarka Polski w listopadzie wykazywata oznaki odpor-
nosci na trudne warunki. Inflacja utrzymywata sie na pozio-
mie powyzej 4%, co wynikato z wysokiego popytu krajowego
i rosnacych kosztéw energii. Produkcja przemystowa popra-
wita sie w porownaniu z wczesniejszymi miesigcami, jednak
eksport nadal byt ograniczony przez staby popyt w Europie
Zachodniej. Réwnoczesnie rynek pracy pozostawat napiety,
wspierajgc umiarkowany wzrost ptac.

EUROPA

Europa Zachodnia nadal zmagata sie z powolnym wzrostem
gospodarczym, cho¢ pojawity sie pewne pozytywne sygnaty.
Indeksy PMI wskazywaty na niewielkg poprawe w sektorze
przemystowym, jednak ogolny wzrost gospodarczy pozosta-
wat staby. Inflacja w strefie euro obnizyta sie do poziomu
zblizonego do 3%, wspierana przez spadki cen energii, ale
inflacja bazowa pozostata uporczywa, szczegodlnie w sekto-
rze ustug.

STANY ZJEDNOCZONE

Gospodarka USA utrzymata pozycje globalnego lidera wzro-
stu, mimo sygnatow o spowolnieniu. Wydatki konsumpcyjne
ostabty, poniewaz dochody realne byty ograniczane przez
inflacje, ale inwestycje w sektorach produkcyjnym i tech-
nologicznym pozostaty silne. Inflacja zblizyta sie do 3%,
a Fed zasygnalizowat mozliwg przerwe w podwyzkach stop
procentowych.

CHINY

Chiny wykazaty mieszane wyniki gospodarcze. Konsumpcja
krajowa poprawita sie w niewielkim stopniu, jednak kry-
zys na rynku nieruchomosci nadal ograniczat ogoélny wzrost.
Popyt eksportowy byt staby, szczegolnie ze strony krajow
zachodnich, ale ukierunkowane dziatania rzadu, w tym sty-
mulacja fiskalna i obnizki stop procentowych, stabilizowaty
kluczowe sektory.

Globalna sytuacja makroekonomiczna w listopadzie 2024
r. podkreslata réznice miedzy regionami. Gospodarka USA
wykazywata odpornos¢, podczas gdy Europa i Polska bory-
katy sie z problemami inflacyjnymi i ograniczonym wzro-
stem. W Chinach dziatania stabilizacyjne pomogty ztagodzic
trudnosci, ale zaufanie inwestoréw pozostawato ograniczone.
Centralne banki na catym swiecie koncentrowaty sie na za-
rzadzaniu inflacjg, przygotowujac sie do potencjalnego luzo-
wania polityki w nadchodzacych miesigcach.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

POLSKA

W listopadzie 2024 roku indeks WIG20 w Polsce odnotowat
spadek. Pod koniec miesigca spadt ponizej poziomu 2200
punktéw, co wskazuje na trudny okres dla polskiego rynku
akcji. Przyczynami tego byty rosngce obawy o krajowg pre-
sje inflacyjng oraz potencjalne zmiany w polityce monetar-
nej. Dodatkowo, stabe wyniki kluczowych sektoréw, takich jak
finansowy i energetyczny, pogtebity negatywny trend.

STANY ZJEDNOCZONE

Amerykanskie rynki akcji utrzymaty wzrosty w listopadzie.
Indeksy S&P 500 i Nasdaq zanotowaty zyski, wspierane
przez pozytywne perspektywy zwigzane z ustabilizowaniem
inflacji oraz solidne wyniki spotek, zwtaszcza w sektorach
technologii i dobr konsumpcyjnych. Inwestorzy wyrazili
optymizm wobec potencjalnej zmiany w polityce mone-
tarnej Fed.

EUROPA

Europejskie rynki wykazaty mieszane wyniki. Gtowne rynki,
takie jak Niemcy i Francja, odnotowaty umiarkowane wzro-
sty, ale inne zmagaty sie z wahaniami wynikajgcymi z nie-
pewnosci geopolitycznej oraz inflacyjnej. Jednakze rosnace
zainteresowanie inwestorow akcjami spotek z sektora zielo-
nej energii przyniosto pewne pozytywne efekty.

CHINY

Chinskie rynki akcji wykazaty silny wzrost w listopadzie. In-
deksy takie jak Shanghai Composite i Shenzhen Component
zanotowaty znaczgce zyski, wspierane przez nowe polityki
rzgdu majgce na celu stymulowanie konsumpcji krajowej
oraz wspieranie przedsiebiorstw prywatnych. Sektory tech-
nologiczny i odnawialnej energii szczegolnie przyczynity sie
do wzrostow.

WNIOSKI

Rozbiezne wyniki na globalnych rynkach akcji podkreslaja
zroznicowane warunki gospodarcze i perspektywy polityczne
w réznych regionach. Podczas gdy rynki w USA i Chinach
zyskaty dzieki optymizmowi wokot polityki i wzrostu, polskie
i szersze europejskie rynki zmagaty sie z wyzwaniami infla-
cyjnymi i geopolitycznymi. Sytuacja ta uwydatnia potrzebe
ostroznych i zdywersyfikowanych strategii inwestycyjnych.

DYNAMIKA PKB W POLSCE
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

POLSKA

W listopadzie 2024 r. rentownosci polskich obligacji skar-
bowych spadty, co odzwierciedlato ztagodzenie oczekiwan
inflacyjnych oraz poprawe nastrojow zwigzanych z perspek-
tywami gospodarczymi kraju. Rentownos¢ obligacji 10-let-
nich obnizyta sie o okoto 20 punktow bazowych, osiggajac
poziom 5,3%. Byto to zgodne z trendami obserwowanymi
w Europie, gdzie dziatania bankoéw centralnych i presje
dezinflacyjne wptywaty na wzrost popytu na papiery skar-
bowe.

EUROPA

Europejskie rynki obligacji charakteryzowaty sie pozytywny-
mi wynikami. Rentownosci 10-letnich obligacji niemieckich
Bundow spadty, co wynikato z nizszej inflacji w strefie euro,
ktora zblizyta sie do poziomu 23% rok do roku. Wtochy
i Hiszpania odnotowaty zmniejszenie premii za ryzyko, co
wspierato wzrost wartosci obligacji na rynkach peryferyj-
nych. Dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez Europej-
ski Bank Centralny byto oczekiwane, co sprzyjato wzrostowi
popytu na aktywa dtuzne.

STANY ZJEDNOCZONE

Na rynku amerykanskim rentownosci obligacji skarbowych
rowniez spadty. Decyzja Fed o obnizeniu stop procento-
wych w pazdzierniku do przedziatu 450%-4,75% przyczynita
sie do stabilizacji rentownosci dtugoterminowych papierow
wartosciowych. Rentownos¢ 10-letnich Treasuries zakoriczyta
miesigc na poziomie okoto 4,2%, co odzwierciedlato mie-
szanke silnych wynikow gospodarczych i niepewnosci fi-
skalnej.

CHINY

W Chinach rynek obligacji wykazat niewielkie zmiany. Po-
mimo prob rzadu stabilizacji sektora nieruchomosci, nie
przetozyto sie to znaczaco na zmiennos¢ rentownosci. Inwe-
storzy pozostawali ostrozni z powodu wysokiego zadtuzenia
lokalnych samorzaddéw oraz ograniczonego wsparcia ze stro-
ny polityki centralnej.

Listopadowe trendy na globalnych rynkach obligacji byty
ksztattowane przez dziatania bankoéw centralnych oraz dy-
namike inflacyjna. Rentownosci generalnie spadaty, choc
w roznym tempie w zaleznosci od regionu. W Polsce i Eu-
ropie spadek rentownosci odzwierciedlat tagodzenie polityki
monetarnej, natomiast w USA rynek byt ograniczany przez
obawy fiskalne. W Chinach ostroznos¢ inwestorow domino-
wata, co wskazuje na dalsze wyzwania gospodarcze.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 0,26% -5,94% -6,63% 6,20% 44.24% 18,87% 42,56%
Polska WIG20 WIG20 Index -0,24% -8,50% -9,99% -148% 29,65% 2,07% 5,89%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 242% -4,26% -703% 8,17% 4752% 1430% 61,92%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -0,88% -3,87% -515% 714% 30,94% 15,97% 99,12%
Polska NCIndex NCINDEX Index -5,65% -10,39% -15,27% -22,25% -25,22% -4249% 057%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 5,86% 9,37% 1446% 32,33% 48,52% 32,12% 94,20%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 6,80% 13,30% 15,37% 36.87% 6940% 26,23% 126,61%
Niemcy DAX DAX Index 3,97% 516% 6,99% 21,36% 37,02% 3043% 53,56%
Francja CAC40 CAC Index -1.83% -5,36% -9,52% -1.31% 7.34% 6,49% 25,06%
UK FTSEI00 UKX Index 150% -1,01% -0,63% 13.11% 7.26% -845% 033%
Japonia Nikkei225 NKY Index 1.21% -049% -1,05% 15,89% 38,65% 38,77% 63,68%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -057% -5,00% -148% 8,01% 5,64% -2,86% 14,31%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 3,09% 6,09% 9.82% 21,99% 42,23% 25,05% 5760%
Wegry BUX BUX Index 5,91% 744% 12,59% 33,66% 70,74% 52,09% 80,32%
Turcja ISE100 XU100 Index 1,74% -4,24% -830% 19.71% 95,07% 414,94% 796,37%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 1,62% 19.67% 9.27% 1,28% 6,59% -5.87% 16,98%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -4,95% 10,50% 6,23% 17.45% 4,68% -17.82% -26,07%
Indie Sensex Sensex Index 1,86% -2,80% 494% 16,53% 27,64% 3727% 96,68%
Brazylia Bovespa IBOV Index -3,80% -6,93% 2,89% -099% 12,18% 2019% 15,26%
Meksyk IPC Mexbol Index -0,82% -3,87% -259% -6,64% -150% -091% 18,62%
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

1,84%
-1,66%
-050%
-0,64%
-130%
-3.21%
103%
-063%
0,80%
41,00%
45,06%

5,75%
0,34%
1,85%
167%
-047%
-497%
0,89%
-130%
159%
6214%
42,00%

4,00%
0,20%
2,82%
517%
-2,02%
-5,64%
-199%
-147%
0,92%
38,60%

-444%

1,99%
-112%
2,21%
048%
-4,25%
-9.37%
-035%
-315%
-1,71%
128,15%
67,36%

-8,21%
-8,46%
-5,38%
-2,83%
-1,61%
-957%

-19,08%
-13,71%
-12,00%
462,26%
179,93%

0,26%
-6,81%
-459%
414%
-6,06%
-18,05%
-17.81%
-1745%
-857%
68,34%
-20,54%

5,34%
-0,09%
3,05%
1790%
115%
-19,88%
-12,93%
-851%
-019%
1201,81%
2312,06%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 3,09% 252% -3.59% 417% 415% 27]12% 6243%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 4,76% VA 517% 20,77% 33,67% 35,03% 67,72%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 484% -2,92% -12,96% -16,12% -40,29% -12,71% -1733%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index -399% 5.78% 10,03% 28,63% 4153% 42.28% 65,38%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -4,36% -737% -8,36% -797% -16,08% 3,07% 17,88%
Miedz LMCADSO3 Comdty -6,12% -2,68% -13,80% 611% 1,62% -6,44% 52,99%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -2,01% 8,28% -5,98% VAIVA 8,53% -149% 4518%
Ztoto XAU Curncy -3,54% 562% 12,30% 30,08% 46,86% 49,29% 80,52%
Srebro XAG Curncy -5,84% 704% -0,55% PLYEYS 32,09% 36,53% 80,74%
Kukurydza C 1 Comdty 3,99% 5,83% -2,34% -10,79% -32,98% -2490% 13,38%
Soja S 1 Comdty -118% -2,62% -16,80% -2456% -3149% -20,80% 13,21%
Cukier SB1 Comdty -3,69% 8,36% 12,46% -18,17% 842% 1343% 65,65%
Bawetna CT1 Comdty 2,23% 140% -2,27% -9,14% -14,07% -31,06% 1032%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,82 5,85 5,83
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.85 5,87 583
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,63 5,70 5,79
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 482 5,05 539
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,15 558 533
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 552 593 552
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 349 3,65 3,77
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 5,28 550 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,92 427 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 391 4,03 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 151 151 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 219 25 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: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



