MIESIAC NA
RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc czerwiec mozna generalnie uznac za bardzo dobry miesigc dla po-
siadaczy aktywow notowanych na miedzynarodowych rynkach kapitatowych.
Praktycznie na wszystkich aktywach panowata dobra koniunktura. W Polsce
zarowno spotki z indeksu WIG20 jak i mniejsze odpowiedniki zyskiwaty
na wartosci. Byto to pochodng z jednej strony bardzo atrakcyjnych wycen
a z drugiej strony brakiem gwattownego pogorszenia sie rentownosci przed-
siebiorstw. Na szczegolng uwage zwrdci¢ nalezy na sektor bankowy, ktoéry
dzieki wysokim stopom procentowym liczy¢ moze na wysokie wskazniki
rentownosci swoich kapitatow, co przetozyto sie w omawianym miesigcu na
pokazne wzrosty kurséw akcji.

Na rynkach zagranicznych krélowaty przede wszystkim spoétki technologicz-
ne, ktorych ceny akcji, dzieki dobremu sentymentowi do sztucznej inteli-
gencji, bardzo mocno zyskaty na wartosci. Jednym ze stabszych rynkow ak-
cyjnych byt natomiast rynek chinski, gdzie kolejne dane makroekonomiczne
rozczarowaty inwestorow. Duzg nadzieje na wzrosty w tym regionie Swiata
inwestorzy upatrujg natomiast w luzowaniu monetarnym oraz stymulowaniu
gospodarki poprzez polityke fiskalna.

Jezeli chodzi o rynek dtugu, to dzieki spadajacej presji inflacyjnej, inwe-
storzy mogli cieszy¢ sie z niewielkich zyskow. Kolejne miesigce w dalszym
ciggu podporzadkowane bedg danym o wzroscie cen towaréw i ustug oraz
decyzjom Rady Polityki Pienieznej z tym zwigzanych. Inwestorzy powinni
bacznie zwraca¢ uwage réwniez na nadchodzace dane makroekonomiczne.
Przy spadajacych kluczowych wskaznikach dla wzrostu gospodarczego ta-
kich jak sprzedaz detaliczna czy produkcja budowlano montazowa mozemy
spodziewac sie dalszych wzrostéw jezeli chodzi o ten segment rynku.
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Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
Polska WIG 67473,88 2,73% 26,23%
Polska WIG20 2056,53 1,80% 2147%
Polska mWIG40 488344 3,68% 20,28%
Polska sWIGB0 2169145 1,54% 26,64%
Polska NCIndeks 338,37 1,96% 17,05%
USA S&P500 4455,59 4,25% 16,29%
USA Nasdaq, 13816,8 444% 22,03%
Niemcy DAX 16039,17 047% 2557%
Japonia Nikkei225 33303 337% 26,04%
Chiny SHCOMP 323064 -0,04% -5,09%

Euro Polska y -6,64%
USA Polska -1,84%
Szwajcaria | Polska -491%
UK Polska -6,39%
Euro USA ! 597%

Waluta
Pszenica -2048%
Wegiel -62,54%
Ztoto 9,04%
Miedz -6.40%
Ropa Brent -26,29%

Wartos¢ (%)

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

Polska GDP -0,30
Polska Inflacja 11,50
Polska Bezrobocie 510
Strefa Euro GDP 100
Strefa Euro Inflacja 540
Strefa Euro Bezrobocie 6.50
USA GDP 2,00
USA Inflacja 4,00

USA Bezrobocie 3,70
Chiny GDP 2,20
Chiny Inflacja 0,20
Chiny Bezrobocie 5,20



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Kolejny miesigc przyniost rozczarowujgce dane makroeko-
nomiczne, zaréwno jezeli chodzi o strefe Euro jak i Polske.
Przemystowy PMI dla strefy euro w czerwcu wyniost 434
punktéw, przy prognozie na poziomie 43,6 punktow oraz
przy poprzednim odczycie na poziomie 44,8 punktow. Po-
dobnie jak w przypadku niemieckiego PMI jest to najnizszy
odczyt od 3 lat i jeden z najnizszych poziomoéw w ostat-
nich 25 latach (nizsze byty tylko w okresie pandemii oraz
w czasie kryzysu finansowego). Jezeli chodzi o Polske to
staby odczyt na poziomie 45,1 punktéw przy prognozie 46,7
pokazuje w dalszym ciggu na silng presje panujgcg w na-
szej gospodarce.

Takie dane s3 natomiast bardzo gotebie jezeli chodzi
0 przysztg sciezke stop procentowych. Rada Polityki Pieniez-
nej najprawdopodobniej nie dokona zmiany swojej polityki
na najblizszym posiedzeniu, aczkolwiek rosnie mozliwosc
obnizenia stép procentowych w najblizszych miesigcach,
szczegolnie biorgc pod uwage jesienne wybory.

Jezeli chodzi o rynek chinski to Caixin China General Ma-
nufacturing PMI spadt do poziomu 505 w czerwcu z 509
w poprzednim miesigcu. Ostatni odczyt byt drugim z rze-
du miesigcem wzrostu aktywnosci gospodarczej, przy czym
tempo wzrostu produkcji spowolnito w poréwnaniu z ma-
jowym Tl-miesiecznym szczytem. Nowe zamowienia wzro-
sty nieznacznie, podczas gdy zatrudnienie spadto po raz
czwarty z rzedu. Firmy sygnalizowaty niewielkg presje jezeli
chodzi o opdznienia w produkcji. Jesli chodzi o ceny, to
koszty spadty najbardziej od stycznia 2016 roku, gtownie
z powodu nizszych kosztéw surowcow. Ceny sprzedazy row-
niez spadty ze wzgledu na zwiekszong konkurencje na rynku
i wysitki majace na celu zwiekszenie sprzedazy. Ostatecznie
sentyment ostabit sie do najnizszego poziomu od 8 mie-
siecy z powodu obaw dotyczacych stabych warunkow na
rynku. Nizsze od prognoz odczyty sugerujg, iz mozliwe s3g
dalsze obnizki stop procentowych oraz dalsza stymulacja
monetarna.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

W czerwcu panowat po raz kolejny dobry sentyment na
rynku akcji polskich. Wszystkie gtéwne indeksy notowane
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie zyskaty
w tym miesigcu. Na szczegolng uwage zastuguje jednak in-
deks WIG20 a w szczegdlnosci WIG-BANKI, ktorego wartosc
wzrosta o ponad 7%. Wyrok TSUE odnosnie kredytow franko-
wych spowodowat zdjecie z inwestorow ryzyka i niepewno-
$ci z tym zwigzanej. Pomimo tego, iz w swojej istocie, wyrok
byt negatywny dla sektora bankowego, to w naszej oce-
nie wiekszos¢ odpisow i rezerw z tym zwigzanych, jest juz
dokonana i nie nalezy spodziewa¢ sie dodatkowych strat.
Jednoczesnie sektor bankowy przy obecnych stopach pro-
centowych wyceniany jest bardzo atrakcyjnie a gospodarka,
ktéra przezywa silne spowolnienie ale jednoczesnie unika
jak na razie recesji, daje nadzieje, iz wyniki w sektorze ban-
kowym nie ulegng drastycznemu pogorszeniu.

Przystanek we wzrostach zaliczyty za to spotki mate. Indeks
taki jak SWIGB0 czy NCIndex praktycznie nie ulegty zmianie.
Nalezy jednak pamieta¢, iz w dalszym ciggu mate spotki,
szczegolnie z indeksu SWIGBO sg najlepiej zachowujgcymi
sie walorami na polskiej gietdzie w tym roku i w naszej oce-
nie ich performance w tym miesigcu moze by¢ tylko przy-
stankiem przed dalszymi wzrostami w drugiej czesci roku.

Na rynkach zagranicznych réwniez panowata wzglednie do-
bra koniunktura. Indeks S&P 500, rowniez zyskat kilka pro-
cent, podobnie jak indeks spotek technologicznych Nasdagq.
Stabiej zachowuje sie natomiast rynek chinski. Jest to o tyle
zaskakujace, iz spodziewac¢ sie mozemy tam duzego im-
pulsu monetarnego i fiskalnego, ktdry powinien odwrdcic¢
dotychczasowy negatywny sentyment zwigzany z rozczaro-
wujgcymi danymi gospodarczymi.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynku obligacji skarbowych panowat w czerwcu umiarko-
wany optymizm. Krzywa dochodowosci przesuneta sie nie-
znacznie do dotu, co sprawito, iz na koniec miesigca obliga-
cje 10 letnie posiadaty rentownos¢ do wykupu na poziomie
okoto 5,7% przy czym miesigc wczesniej byto to w grani-
cach 5,95%. Umiarkowane spadki rentownosci pozwolity po-
siadaczom instrumentow dtuznych cieszy¢ sie z kolejnego
udanego miesigca.

Patrzac na rynek dtugu w obecnej chwili mozna spodzie-
wac sie, ze w przypadku kolejnych optymistycznych danych
odnosnie inflacji, na rynku tym w dalszym ciggu bedzie
panowata hossa. Dane makroekonomiczne odnosnie wzrostu
gospodarczego w Polsce i na swiecie pozwalaja spodziewac
sie takiego scenariusza.

Jezeli chodzi o Rade Polityki Pienieznej, nie powinna ona
w nadchodzacym miesigcu zaskoczy¢ inwestorow. Dane
makroekonomiczne pozwalajg z optymizmem patrze¢ na
schtodzenie presji inflacyjnej co ma obecnie kluczowe zna-
czenie dla decyzji odnosnie przysztej sciezki stop procen-
towych. Wiele gtosow pojawiajacych sie na rynku sygna-
lizuje mozliwos¢ obnizenia sie stop procentowych jeszcze
w tym roku. Byto by to niewatpliwie bardzo korzystne dla
posiadaczy instrumentow dtuznych. W chwili obecnej ciez-
ko jednoznacznie stwierdzi¢, czy takie wydarzenie bedzie
miato miejsce. Z jednej strony inflacja wcigz jest na bardzo
wysokim poziomie, ale z drugiej strony uroczniona miara in-
flacji z ostatniego miesigca jednoznacznie pokazuje, iz naj-
gorsze wydaje sie by¢ obecnie za nami. Dodatkowo nalezy
sie liczy¢ rowniez z presjg polityczng na nawet symboliczng
obnizke stop procentowych co moze obdz rzadzacy posta-
wi¢ w korzystnym swietle przy nadchodzacych wyborach
parlamentarnych.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 2,73% 14,31% 1,82% 26,23% 018% 31,07% 18,50%
Polska WIG20 WIG20 Index 1,80% 15,96% 10,28% 2147% -8,96% 13,09% -5,77%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 3,68% 8,38% 11,84% 20,28% -0,31% 33,81% 14,62%
Polska sWIGB0 SWIG80 Index 154% 6,08% 12,63% 26,64% 3,75% 54,85% 70,04%
Polska NCIndex NCINDEX Index 1,96% 3,08% 0,95% 17,05% -31,95% -3414% 38,50%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 4,25% 8,03% 7.71% 16,29% 2,58% 4013% 64,22%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 444% 13,35% 15,07% 22,03% -5,78% 3243% 8416%
Niemcy DAX DAX Index 047% 2,79% 452% 25,57% 241% 25,96% 30,21%
Francja CAC40 CAC Index 2,35% 034% 3,26% 2377% 12,22% 45,03% 38,52%
UK FTSEI00 UKX Index -3,03% -149% -9,19% -0,32% -19,50% 5,61% -10,26%
Japonia Nikkei225 NKY Index 331% 19.67% 20,18% 25,95% 16,38% 46,52% 5446%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1.73% 1,30% -0,58% 3,08% -6,27% 9,40% 29,48%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -2.22% -5,64% -5,02% 6,05% 11,06% 3727% 19,34%
Wegry BUX BUX Index 4,34% 14,98% 12,08% 2644% 5,87% 3759% 3718%
Turcja ISE100 XUI00 Index 1436% 22,28% 16,63% 14734% 325,74% 440,81% 54548%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -012% -2,53% -031% -515% -865% -313% 18,10%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 0,20% -5,82% -9,78% -12,38% -3197% -2730% -32,06%
Indie Sensex Sensex Index 418% 9,60% 812% 2313% 23,69% 79.29% 83,89%
Brazylia Bovespa IBOV Index 5,66% 16,89% 9.52% 20,76% -6,18% 20,36% 59,31%
Meksyk IPC Mexbol Index 13,97% 42,36% 6,68% 12,27% 6,68% 42,36% 13,97%
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

-2,55%
-107%
-1,00%
-1,63%
-1,82%
-2,75%
0,94%
-227%
-1,01%
2014%
7)5%

-5]19%
-546%
=171%
-4,26%
-6,69%
-5,29%
-727%
-917%
-3,59%
9,39%
1,29%

-7,85%
-6,57%
-210%
-474%
-6,12%
-1,84%
-10,71%
-9,74%
-6,36%
EZAY
18,49%

-11,89%
-6,71%
-3,39%
-4,98%
-2,68%
119%
-16,95%
-14,64%
-13,29%
51,54%

68,23%

727%
-165%
-0,09%
10,26%
6,00%
-791%
-13,72%
-15,26%
0,03%
-9,75%
-13,68%

3.21%
-0,76%
4,34%
8,34%
1,51%
-6,92%
-9,03%
-11,89%
5,56%
24114%

755,75%

943%
1,81%
6,05%
PARVAS
1,08%
-12,30%
-1755%
-N44%
8,62%
37448%
31795%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T R

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -3,85% -1,99% -6,21% 2410% 85,17% 3211%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 4.21% [SWEYS 9,00% 19,52% EYARYS PERSENA
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -6,69% -6,55% -3733% 4,35% 58,94% -2417%
E‘gg}:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -493% 319% 834% 3,84% 768% 46,46%
SUROWCE

Nazwa Ticker MM% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -115% -10,78% -6,37% -26,22% -174% 75,92% 2,03%
Miedz LMCADSO3 Comdty 137% -6,44% -6,40% 3,86% -11,68% 36,86% 29,26%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -541% -1043% -16,80% -9,52% -16,09% 30,74% -7,08%
Ztoto XAU Curncy -1,87% -4,73% 3,09% 9,10% 746% 7,89% EEREYS
Srebro XAG Curncy -2,78% -8,12% 291% 19,21% -1343% 2546% 42,73%
Kukurydza C 1 Comdty -1741% -2716% -6,61% -16,67% -8,57% 4242% 40,20%
Soja S 1 Comdty 0,28% -11,05% -11,64% -5,94% 3.74% 50,67% 59,64%
Cukier SB1 Comdty -443% 411% 9,76% 31,01% 30,50% 95,47% 104,74%
Bawetna CT1 Comdty -3,99% -118% -471% -12,91% -6,85% 28,94% -1,69%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™™ WIBOIM Index 6,90 6,86 6,59
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,90 6,90 702
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 6,96 6,98 751
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 562 593 794
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 557 577 717
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,70 5,95 6.71
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 359 349 -014
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 327 293 044
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,63 240 0,87
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 244 2,38 119
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 553 554 2,28
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,27 2,93 044
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 244 238 119
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 2,09 2,21 214
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYITOYR Index 27 2,72 2,85
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AUTOR OPRACOWANIA

Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI SA.

KONTAKT 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.



