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UMOWANIE

Ostatni miesigc dostarczyt po raz kolejny stabe dane makroekonomiczne,
pokazujgce iz wzrost gospodarczy w Polsce i na swiecie jest pod duzym
znakiem zapytania. Ekonomisci prognozuja, iz prawdopodobienstwo wystg-
pienia recesji w USA wynosi juz obecnie ponad 50%, co potwierdza krzywa
dochodowosci amerykanskich obligacji skarbowych. Taka sytuacja jest ko-
rzystna jezeli chodzi o inflacje i powoduje, iz Fed ma coraz mniejsze pole
do zaciesniania polityki monetarnej. Ostatnie wystapienie przewodniczgcego
Powella potwierdza takie spostrzezenie. Podwyzka stép o 25 bps na poczat-
ku maja moze byc¢ juz ostatnig w perspektywie tego roku

Taka projekcja ksztattowania sie stop procentowych jest natomiast korzystna
przede wszystkim dla rynku obligacji. Presja na dalszy wzrost rentownosci
obligacji dtugoterminowych zdecydowanie spadta, a rynek bardziej obecnie
zastanawia sie nad obnizeniem kosztu pienigdza niz jego dalszym wzro-
stem. Sytuacja taka ma miejsce nie tylko w USA ale takze u nas na krajo-
wym podworku.

Jezeli chodzi o rynek akcji to skala wyprzedazy, ktérg obserwowalismy
w ubiegtym roku spowodowata, iz w obecnej chwili wyceny spotek sg na
bardzo niskim poziomie. Wyniki finansowe przedsiebiorstw nie sg natomiast
tak stabe, jak wielu inwestoréw spodziewato sie zobaczy¢. Powoduje to, iz
obecne poziomy cenowe na polskiej gietdzie sg naturalnym wsparciem
W segmencie matych i srednich spoétek kolejne tygodnie przynoszg konty-
nuacje wzrostow co jest bardzo optymistycznym wskaznikiem sugerujgcym,
iz mozemy spodziewac sie dalszych wzrostow
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Wskazniki PMI, ktorych catg serie rynek poznat na poczat-
ku miesigca byty ogolnie rzecz ujmujac rozczarowujgce. Na
szczegolng uwage zastuguje PMI dla przemystu w Chinach,
ktory to wskaznik nieoczekiwanie spadt do poziomu 495
pkt z 50 pkt w miesigcu poprzednim. Jest to pierwszy spa-
dek ponizej poziomu 50 od stycznia i pokazuje, iz nawet
na tym rynku obawy o globalne spowolnienie oraz problemy
rynku nieruchomosciowego sg bardzo zywe. Niemniej jednak
patrzac na inne kraje takie jak Niemcy, Francja czy Wielka
Brytania, gdzie wskazniki te ksztattujg sie znaczaco nizej
mozna w dalszym ciggu twierdzi¢, iz nadzieja na podtrzy-
manie globalnego wzrostu gospodarczego w duzej mierze
opierac sie bedzie na rynku chirskim.

Jezeli chodzi o rynek polski, to wskaznik aktywnosci dla
przemystu uksztattowat sie na poziomie 46,6 pkt i spadt
z poziomu 48,3 pkt miesigc wczesniej. Spadek ten byt duzo
wiekszy niz spodziewali sie analitycy. Pokazuje to, iz ska-
la spowolnienia gospodarczego w kraju jest duzo wieksza
niz sie to wydawato kilka tygodni wczesniej. Z jednej stro-
ny dane te sg korzystne jezeli chodzi o inflacje i przyszta
sciezke ksztattowania sie stop procentowych w Polsce, ale
jednoczesnie pokazuje, iz przedsiebiorstwom ciezko bedzie
utrzymac marzowos¢ swoich przedsiewzie¢ i nalezy sie li-
czy¢ z problemami jezeli chodzi o ptynnosc.

Jezeli chodzi o bezrobocie, w obecnej chwili nie widac jego
wzrostu, aczkolwiek kolejne dane moga nie byc¢ juz tak
optymistyczne. Wiele firm deklaruje ograniczenie zatrudnie-
nia, co przy generalnie niskim sentymencie co do koniunk-
tury moze skutkowa¢ wzrostem omawianego wskaznika.

Bardzo stabo wyglada tez sprzedaz detaliczna, ktérej odczyt
poznalismy kilka tygodni temu. Biorgc pod uwage, iz w kra-
ju wystepuje 16% inflacja, spadek sprzedazy r/r swiadczy
o duzym problemie wsrod konsumentéw i zdecydowanie nie
nastraja optymistycznie na kolejne miesigce.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Kwiecien okazat sie bardzo dobrym miesigcem dla inwe-
stujgcych swoje oszczednosci na rynku akcyjnym. Indeks
najwiekszych spotek wzrést w tym miesigcu juz o ponad
11% 1 zdystansowat swoich mniejszych konkurentow. Wzrosty
te byty napedzane w duzej mierze sektorem bankowym.
Utrzymujace sie wysokie stopy procentowe powoduja, ze
zyski sektora bankowego majg szanse by¢ w tym roku im-
ponujace. Dodatkowo pamietac nalezy o wycenach poszcze-
golnych bankow, ktére sg w obecnej chwili bardzo atrak-
cyjne. Niestety ryzykiem dla tych spotek w dalszym ciggu
pozostaje niepewnosc¢ zwigzana z otoczeniem regulacyjnym.
Rzadzacy mogg siegna¢ po dodatkowe pienigdze z sektora
w ramach przedtuzonych wakacji kredytowych czy tez do-
datkowego podatku bankowego. Sprawia to, ze spodziewac
sie mozna w dalszym ciggu duzej nerwowosci wsrod inwe-
storow, szczegolnie zagranicznych.

Na uwage zastuguje rowniez sektor budowlany. Kursy akcji
z tego segmentu notujg w wielu przypadkach swoje re-
kordowe ceny. Zwigzane jest to z jednej strony z bardzo
dobrym portfelem zamowien wsréd tych spotek a z dru-
giej strony z perspektywg nowych kontraktow zwigzanych
z odbudowag zniszczonej wojng Ukrainy. Indeks SWIG8O oraz
MWIG40, ktory skupia w wiekszosci spotki tego rodzaju, row-
niez w kwietniu zachowywat sie dobrze i wzrdst o ponad 5%.
Sam indeks SWIG80 wzrdst od poczatku roku juz o ponad
20% co powoduje, iz jest jednym z najlepszych indeksow
akcyjnych w Europie a moze takze i Swiecie.

W dalszym ciggu wyceny spotek na naszym parkiecie sg
atrakcyjne, co przy braku negatywnych informacji moze byc¢
wystarczajgcym katalizatorem dalszych wzrostow.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W miesigcu kwietniu na rynku polskich obligacji skarbowych
panowat relatywny spokoj. Rentownosci obligacji skarbowych
ulegty nieznacznemu obnizeniu i wynoszg obecnie niecate
6%. Krzywa rentownosci obligacji jest juz od wielu miesiecy
wzglednie ptaska. Inwestorzy w dalszym ciggu z nadziejg
patrzg na naptywajace dane odnosnie inflacji, ktéra zdaja
sie potwierdza¢, iz swoj szczyt miata ona juz za soba. Nie-
pokojg jednakze odczyty inflacji bazowej, nie uwzglednia-
jacej cen energii i zywnosci. Ta miara w dalszym ciggu jest
w trendzie rosngcym i wynosi obecnie ponad 12%.
Dodatkowo mocno niepokojgce s dane odnosnie nowego
poziomu ptacy nominalnej oraz przedtuzenia wakacji kredy-
towych. Wszystko to powoduje, iz inwestorzy nie podejmujg
gwattownych ruchoéw na rynku obligacji skarbowych a ren-
townosci utrzymujg sie na w miare stabilnym poziomie.

Podobnie spokojna sytuacja panowata na innych rynkach
swiatowych. Na rynku amerykanskim rentownosci obligacji
skarbowych oscylujg w okolicach 3,5% i tu réwniez nie wi-
dac duzej nerwowosci wsréd inwestorow. Oczy wszystkich sa
skupione na posiedzeniu Fed i komunikacie odnosnie prze-
widywanej sciezki projekcji stop procentowych. Na chwile
obecng wydaje sie, iz po najblizszym posiedzeniu Fed moze
przynajmniej na chwile zakonczy¢ cykl podwyzek co moze
zdecydowanie pozytywnie wptynac¢ na rynek obligacji.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE

MM — 10-letnie — 5-letnie — 2-letnie OAien 2022

RENTOWNOSCI 10-LETNIE WYBRANYCH KRAJOW

26112010 — Poiska — USA  — Niemey — Chiny 30042023

INFLACJA W POLSCE

20

/\J\
5 / \
S
%WW |

30.04.2023

30.11.2010

— Inflacja bazowa — Inflacia — Zywnos¢ i energia




SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 5,92% 2,77% 9,80% 11,81% 177% 3776% 5,84%
Polska WIG20 WIG20 Index 751% 1.31% 8,16% 10,51% -2,57% 25,36% -443%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 1,03% 346% 9,01% 6,01% 0,70% 39,50% -1,25%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 2,67% 8,38% 14,86% 13,67% 5,81% 79,49% 48,52%
Polska NCIndex NCINDEX Index 313% 047% 8.21% 1,38% -31,64% 0,26% 748%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index -0,96% -121% 156% -5,56% -248% 42,86% 52,48%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index -1.32% 0,66% 6,46% -770% -12,23% 3738% 65,98%
Niemcy DAX DAX Index 1.63% 2,78% 9,18% 13,46% 3.97% 47,01% 21,84%
Francja CAC40 CAC Index 059% 311% 9,87% 15,54% 16,06% 6412% 33,01%
UK FTSEI00 UKX Index 4,02% -519% OoNn% -3,68% -13,56% 20,24% -6,04%
Japonia Nikkei225 NKY Index 344% 6.41% 497% 8,72% -0,59% 48,20% 29,75%
Szwajcaria SMI Index SMI Index 3,32% 1,78% 2,59% -3,30% 3,39% 20,74% 27,88%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 114% 210% 14,93% 4,84% 2545% 57,74% 24,67%
Wegry BUX BUX Index 5,25% 3]10% 3,39% 8,62% 462% 3345% 23,01%
Turcja ISE1I00 XU100 Index -9,96% -1014% -1067% 79.59% 211,91% 348,58% 33912%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 0,66% 2,96% 3,82% 8,70% -310% 15,87% 6,30%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -139% -5,53% 2,72% -3,58% -2945% -16,00% -3316%
Indie Sensex Sensex Index 2,70% 132% -243% 10,05% 25,94% 94,93% 7414%
Brazylia Bovespa IBOV Index 0,30% -6,20% -6,61% -5,69% -13,20% 29,54% 22,93%
Meksyk IPC Mexbol Index -216% -247% -727% -942% -706% -33,93% -1213%
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

-3,23%
-2,14%
-2,09%
-161%
-2,09%
-133%
-4,91%
-1,52%
-3,58%
320%
-0,66%

-5,94%
-3,30%
-135%
-2,10%
-150%
2,27%
-842%
-2,14%
-6,36%
26,53%
16,19%

-738%
-2,66%
-4,24%
-2,11%
1,03%
779%
-13,13%
-548%
-6,83%
7.67%
50,87%

-642%
-2,09%
-4,55%
341%
2,53%
-016%
-16.44%
-8,82%
-11,09%
-2019%
-30,60%

916%
027%
-1,05%
1,80%
10,53%
-3,58%
-14,05%
-9.22%
-087%
-48,81%
-4462%

-0,62%
110%
0,69%
842%
16,73%
-5,09%
-3,76%
-4,26%
333%
224.32%
826,99%

16,33%
762%
816%

30,89%
17,24%

-9,25%

-11,51%
0,74%

10,96%

197,28%
135,95%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -1,85% -353% -5,01% -18,28% 26,85% 16,67% 26,35%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 172% 345% 4,70% -6,21% 1,95% 51,32% 10,01%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index -12,59% -1216% -31,02% -45,70% 13,94% 78,85% -2543%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 176% 1,24% 15,85% 744% 942% 2360% 58.40%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -13,35% -9,08% -10,93% -33,57% 6,83% 137,88% -3,28%
Miedz LMCADSO3 Comdty -4,39% -414% 0]12% -9,75% -14,07% 68,25% 2549%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -4,37% -9,66% -9,15% -22,74% -6,01% 52,89% -011%
Ztoto XAU Curncy 0,85% 9,12% 15,22% 8,58% 14,06% 19,47% 55,01%
Srebro XAG Curncy 3,66% 16,10% 16,21% 14,87% -240% 72,84% 56,92%
Kukurydza C 1 Comdty -9,36% -12,87% -763% -25,79% -16,47% 86,69% 4767%
Soja S 1 Comdty -5,61% -6,24% -0,81% -1342% -754% 69,86% 41,00%
Cukier SB1 Comdty 15,21% 2352% 30,54% 37,06% 49,07% 145,38% 121,72%
Bawetna CT1 Comdty 2,99% 0,26% -044% -43,84% -4,34% 55,92% -2,88%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 6,85 6,86 526
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,90 6,90 6,05
Polska WIBOR 1R WIBO1Y Index 7,06 7,06 640
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 571 6,05 6,66
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,75 6,03 725
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 577 6,07 6,84
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 328 3,06 3,85
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,56 2,55 033
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 218 217 0,86
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,24 218 114
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 530 477 0,85
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,81 3,83 273
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 340 330 314
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 224 239 234
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 2,74 2,87 2,83
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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: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



