MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

W grudniu 2024 roku sytuacja na rynkach akcji, obligacji oraz w kontekscie
makroekonomicznym ksztattowata sie w sposob zréznicowany w roznych
regionach swiata.

Na rynku akcji w Polsce WIG20 zanotowat spadki, gtéwnie za sprawg gor-
szych wynikow wsrod spotek z sektora energetycznego oraz bankowego.
Z drugiej strony, w Chinach inwestorzy byli bardziej optymistyczni, co prze-
tozyto sie na wzrosty na tamtejszych gietdach. Sytuacja w Europie byta mie-
szana — podczas gdy rynki w krajach potudniowej Europy zyskaty, w Niem-
czech dominowaty obawy o spowolnienie gospodarcze.

Na rynku obligacji w grudniu rentownosci obligacji skarbowych w Polsce,
USA i Europie rosty, co wskazywato na spadek cen tych papierow warto-
sciowych. W Polsce zadziatata presja zwigzana z utrzymujgcg sie polityka
restrykcyjng Narodowego Banku Polskiego, ktéry obawiat sie powrotu infla-
cji. W Stanach Zjednoczonych wptyw na wzrost rentownosci miata rosng-
ca podazy dtugu skarbowego oraz obawy o stabilnos¢ fiskalna. W Europie,
zwtaszcza w Niemczech, krzywa rentownosci wystromita sie, co ograniczato
przestrzen do ozywienia gospodarczego.

Makroekonomicznie, Polska utrzymywata ozywienie gospodarcze, choc
wskazniki takie jak PMI i produkcja przemystowa wskazywaty na pewne
spowolnienie. W USA gospodarka rosta stabilnie, ale pojawity sie obawy
o rosnacy deficyt budzetowy i dtug publiczny. W Europie tempo wzrostu
gospodarczego pozostato stabe, a w Niemczech kontynuowano walke z re-
cesja. Chiny zmagaty sie z deflacjg i spowolnieniem wzrostu, co wzmocnito
niepewnos¢ co do ich przysztych perspektyw gospodarczych.

Podsumowujac, grudziert 2024 roku byt miesigcem petnym wyzwan dla ryn-
kow finansowych. Cho¢ niektére regiony, jak Chiny, odnotowaty wzrosty na
rynku akcji, inne — jak Polska i USA — zmagaty sie z presjg spadkow. Na
rynku obligacji rentownosci wzrosty, co skutkowato stratami dla inwestorow
w dtugoterminowe papiery skarbowe, a makroekonomicznie swiat borykat
sie z niskim wzrostem gospodarczym, wysokg inflacjg i trudnosciami struk-
turalnymi, ktére wptywaty na stabilnos¢ rynkow.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W grudniu 2024 roku sytuacja makroekonomiczna w gtow-
nych gospodarkach swiata ksztattowata sie nastepujgco:

POLSKA

Polska gospodarka charakteryzowata sie w grudniu miesza-
nymi danymi. Wskaznik PMI dla przemystu spadt z 48,7 do
474, co przerwato czteromiesieczny trend wzrostowy, jed-
nak firmy odnotowaty jedynie niewielki spadek zamowien
i oczekuja poprawy w kolejnych miesigcach. Dane dotyczace
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej byty coraz
lepsze, a spadajgce ceny surowcow zwiekszaty site nabyw-
czg gospodarstw domowych. Prognozy na pierwszg potowe
2025 roku wskazujg na wzrost PKB w przedziale 25-3%,
napedzany gtownie odbiciem konsumpcji.

STANY ZJEDNOCZONE

Gospodarka USA utrzymywata solidne tempo wzrostu, z sil-
nym rynkiem pracy i rosngcg konsumpcjg gospodarstw do-
mowych. Jednakze, w obliczu rosngcego deficytu budzeto-
wego 1 wyzszej podazy obligacji skarbowych, pojawity sie
obawy o dtugoterminowg stabilnos¢ fiskalng. Konsensus pro-
gnoz wskazywat na wzrost PKB o 23% w 2024 roku.

EUROPA

W strefie euro gospodarka pozostawata w stagnacji, z ni-
skim tempem wzrostu i utrzymujacg sie inflacja. Niemcy,
jako najwieksza gospodarka regionu, doswiadczaty ptytkiej
recesji, z pogarszajgcymi sie nastrojami w przemysle i sta-
bym sektorem ustug. Europejski Bank Centralny utrzymywat
restrykcyjng polityke monetarng w celu zwalczania inflacji,
co ograniczato mozliwosci stymulacji gospodarczej.

CHINY

Chinska gospodarka zmagata sie z wyzwaniami, takimi
jak deflacja i spowolnienie wzrostu. W pierwszych trzech
kwartatach 2024 roku PKB wzrést odpowiednio o 5,3%, 4,7%
i 46% rok do roku, wykazujgc tendencje spadkowa. Pro-
blemy na rynku nieruchomosci oraz brak zdecydowanych
dziatan stymulacyjnych ze strony rzadu przyczyniaty sie do
niepewnosci co do przysztych perspektyw gospodarczych.

PODSUMOWANIE

W grudniu 2024 roku globalna gospodarka charakteryzowata
sie zroznicowang dynamika. Podczas gdy Polska i USA wy-
kazywaty oznaki ozywienia, Europa borykata sie z stagnacja,
a Chiny z wyzwaniami strukturalnymi. Polityka monetarna
i fiskalna w poszczegolnych regionach odgrywaty kluczowa
role w ksztattowaniu tych trendéw, wptywajac na nastroje
inwestoréw i perspektywy wzrostu na nadchodzacy rok.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

POLSKA

W grudniu 2024 roku warszawska gietda odnotowata zroz-
nicowane wyniki w zaleznosci od segmentu rynku. Indeks
WIG20, skupiajacy najwieksze spotki, zakonczyt ostatnig
sesje roku na minusie, odzwierciedlajgc spadkowy trend
obserwowany w ciggu roku.Natomiast indeks sWIG8O, re-
prezentujagcy mate spotki, zakonczyt zarowno ostatnig se-
sje, jak i caty rok na plusie, wskazujac na lepsza kondycje
mniejszych firm.

STANY ZJEDNOCZONE

W USA grudzien przynidst korekte notowan, utrzymujac jed-
nak pozytywny trend w catym 2024 roku. Indeks S&P 500
podlegat sporym wahaniam. Wzrosty w poprzednim roku
byty napedzane gtéwnie przez gigantéw technologicznych.

EUROPA

W Europie niemiecki indeks DAX w samym grudniu podlegat
niewielkim wahaniom, ale w catym roku odnotowat wzrost
o prawie 19, co wskazuje na pozytywne nastroje inwestorow
mimo wyzwan gospodarczych.

CHINY

W Chinach rynki akcji zareagowaty pozytywnie na zapowie-
dzi nowych dziatan stymulacyjnych ze strony rzadu. Chin-
skie politbiuro wezwato do dziatan fiskalnych, ktore miaty
dac¢ impuls rynkowiW efekcie indeks Hang Seng wzrdst o 3%
w grudniu, a Nikkei o 2,5%.

PODSUMOWANIE

Grudzien 2024 roku przyniost zréznicowane wyniki na glo-
balnych rynkach akcjiW Polsce indeks WIG20 zakonczyt
miesigc na minusie, podczas gdy sWIG80O odnotowat wzro-
sty W Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej kon-
tynuowano pozytywne trendy, napedzane gtéwnie przez
sektor technologiczny. W Chinach zapowiedzi stymulacji
fiskalnej przyczynity sie do optymizmu na rynkach, choc
perspektywy gospodarcze pozostajg niepewne.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

POLSKA

W grudniu 2024 roku polski rynek obligacji skarbowych od-
notowat spadek wartosci, co byto spowodowane rosngcymi
oczekiwaniami co do utrzymania wysokich stop procento-
wych przez Narodowy Bank Polski (NBP). Bank centralny
wyrazit ostroznos¢ wobec zbyt szybkiego tagodzenia po-
lityki monetarnej, obawiajac sie mozliwego powrotu presji
inflacyjnej w 2025 roku. W rezultacie, rentownosci polskich
obligacji, szczegolnie tych dtugoterminowych, wzrosty, co
przetozyto sie na straty inwestorow.

STANY ZJEDNOCZONE

W USA rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wzrosty
do 458%, co odzwierciedlato dalszy spadek ich cen. Rynek
dtugu byt pod presjg rosngcego deficytu budzetowego oraz
wyzszej podazy obligacji skarbowych, ktére byty emitowa-
ne w celu finansowania wydatkow federalnych. Dodatkowo,
obawy o dtugoterminowa stabilnos¢ fiskalng USA wptyne-
ty na negatywne nastroje inwestorow. Wzrost rentownosci
byt takze zwigzany z oczekiwaniami, ze Rezerwa Federalna
bedzie utrzymywac restrykcyjng polityke pieniezng, mimo
spadajacej inflacji.

EUROPA

Na europejskim rynku obligacji niemieckie bundy réwniez
odnotowaty wzrost rentownosci, osiggajgc poziom 2,36%. To
wystromienie krzywej rentownosci byto zwigzane z prze-
widywaniami, ze Europejski Bank Centralny (EBC) bedzie
musiat utrzymac¢ stopy procentowe na wysokim poziomie
przez dtuzszy czas, aby skutecznie zdtawi¢ inflacje. Wzrost
gospodarczy w strefie euro pozostat niski, co dodatkowo
zwiekszyto niepewnos¢ na rynkach obligacji.

PODSUMOWANIE

Grudzien 2024 roku byt trudnym okresem dla globalnych
rynkow obligacji. Wzrost rentownosci obligacji w Polsce, USA
i Europie wynikat gtownie z przewidywan, ze banki cen-
tralne beda utrzymywac restrykcyjng polityke monetarng
w obliczu wcigz wysokich oczekiwan inflacyjnych. W Polsce
dodatkowym czynnikiem byta ostrozna postawa NBP wo-
bec potencjalnych cie¢ stop procentowych, w USA — obawy
o stabilnos¢ fiskalng, a w Europie — niskie tempo wzrostu
gospodarczego. Inwestorzy nadal unikali dtugoterminowego
dtugu, preferujac krotsze papiery wartosciowe lub obligacje
korporacyjne, ktore lepiej radzity sobie w trudnych warun-
kach rynkowych.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -1,84% -4,44% -9,97% 2,74% 38,49% 14,84% 3760%
Polska WIG20 WIG20 Index -246% -5,68% -1414% -4,84% 22,32% -3,30% 1,95%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -048% -1,28% -5,82% 6,44% 4737% 15,70% 56,65%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 0,23% -2,62% -6,78% 2,98% 34,86% 17,64% 95,90%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2,07% -8,31% -13,74% -23,72% -26,80% -4116% -3,26%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -2,74% 3,03% 743% 24,01% 53,80% 2340% 82,05%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -048% 7.82% 8,01% 30,78% 85,91% 2343% 15,22%
Niemcy DAX DAX Index -012% 3,02% 8,85% 18,72% 42,99% 25,33% 50,27%
Francja CAC40 CAC Index 1,99% -2,55% -2,39% -1,99% 1,92% 318% 2346%
UK FTSEI00 UKX Index -0,71% -140% 1,98% 5.69% 7.78% -1217% -5,76%
Japonia Nikkei225 NKY Index 3,59% 5,21% 0,66% 19,85% 52,88% 38,56% 68,64%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1,93% -467% -3,72% 3,86% 812% -9,90% 9,27%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 3,25% 9,25% 13,15% PENEY 46,47% 2343% 5777%
Wegry BUX BUX Index 2,68% 9,81% 1,20% 3146% 78.81% 53,64% 72,89%
Turcja ISE100 XUI00 Index 154% 513% -4,96% 28,94% 73,65% 429,19% 75913%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -036% -3,95% 1,92% 1315% 755% -791% 9,89%
Hong Kong Hang Seng HSI Index PASIVA -10,62% 12,89% 19,49% -042% -1427% -28,84%
Indie Sensex Sensex Index -217% -6,83% -1.22% 8,63% 28,35% 32,65% 90,06%
Brazylia Bovespa IBOV Index -3,95% -8,75% -3,56% -9,35% 13,07% 14,75% 4,01%
Meksyk IPC Mexbol Index -1,79% -515% -6,37% -1310% 1,06% -706% 13,72%
WALUTY

Europa

UK
Szwajcaria
Czechy
Wegry
Norwegia
Szwecja
Kanada
Bitcoin

Etherum

USD / PLN
EUR / PLN
GBP / PLN
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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

117%
-0,21%
0,04%

-112%
-0,05%
0,59%
-1.33%
0,52%
-121%
-2,19%
-10,07%

6,61%
-0,28%
041%
-0,54%
0,09%
-3,55%
-067%
-118%
0,01%
52,59%
35,50%

275%
-0,94%
165%
2.25%
-1,08%
-495%
-3,80%
-144%
-185%
47,94%
-314%

340%
-216%
2,51%
-310%
-4,21%
-9,20%
-6,04%
-457%
-4,23%
107,38%
4341%

-5,67%
-844%
-2,05%
-3,70%
-12,22%
-10,66%
-18,28%
-10,83%
-1,00%
459,02%
178,91%

2,38%
-6,83%
-5,28%

PASEYS
-8,01%

-16,35%
-20,74%
-16,32%
-9,99%
103,16%
-10,91%

8,86%
051%
2,72%

16,09%
140%
-19,12%
-16,04%
-789%
-168%
197,09%
2468,65%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 4,28% 3,61% 1.77% 12,98% 9,82% 2769% 59,71%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index ol1% 4,23% 1257% 28,52% 3342% 34,63% 60,57%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 8,51% 454% -810% -2,88% -26,88% -490% -1772%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -0.91% -2,02% 1044% 26,02% 36,87% 36,97% 5736%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 3.91% 147% -13,81% -1,65% -9,09% -4,04% 13,09%
Miedz LMCADSO3 Comdty -1.83% -10,73% -8,69% 3.30% 4,92% -8,89% 42,67%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -156% -1.67% 3,06% 9,64% 9,26% -944% 38,62%
Ztoto XAU Curncy -0,55% -146% 12,55% 2747% 42,68% 4346% 72,98%
Srebro XAG Curncy -5,26% -8,08% -1,86% 2216% 20,38% 2422% 61,89%
Kukurydza C 1 Comdty 6,07% 6,93% 12,71% -1,08% -3158% -22]15% 1718%
Soja S 1 Comdty 132% -5,58% -12,89% -21,64% -33,10% -26,36% 5,72%
Cukier SB1 Comdty -8,59% -16,15% -4,79% -7,85% -2,23% 2,01% 43,52%
Bawetna CT1 Comdty -432% -6,42% -6,43% -1444% -17,73% -39,25% -0,94%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,82 578 5,84
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5.82 5.85 584
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 5,61 5,70 5,79
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 527 5,03 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 560 531 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,89 563 5,21
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.



