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UMOWANIE

Miesigc czerwiec przyniost kontynuacje trendéw z poprzednich miesiecy
tego roku. W Polsce dostalismy kolejng porcje stabych danych makroeko-
nomicznych, szczegoélnie jezeli chodzi o produkcje przemystowg oraz kon-
sumpcje. Spojne z tym mozna uzna¢ dane odnosnie inflacji, ktora zaczeta
wyraznie wskazywac¢ tendencje wyhamowujgca. Szczegodlnie istotne w tej
materii wydajg sie dane odnosnie inflacji bazowej, ktéra po raz pierwszy
od dtuzszego czasu nie wzrosta. Niestety komunikaty wysytane przez poli-
tykow wprowadzajg na rynku bardzo duzg nerwowos¢. Zapewnienia odno-
Snie zwiekszenia transferow socjalnych oraz kampania wyborcza wchodzaca
w punkt kulminacyjny moze powodowa¢ powiekszong zmiennos¢ szczegol-
nie jezeli chodzi o rynek obligacji skarbowych

Na rynku akcyjnym na szczegolng uwage zwracajg duze krotkie pozycje
spekulacyjne, ktore w krotkim okresie mogg powodowac ryzyko wystapienia
tzw. ,short squeezu”. W Polsce utrzymuje sie dobra koniunktura na rynku
akcyjnym. Wspieraja ja bardzo atrakcyjne wyceny przedsiebiorstw, ktore przy
dobrych wynikach spoétek nie pozostawiajg duzo miejsca na ewentualne
dalsze spadki. Dotyczy sie to przede wszystkim spotek z segmentu matych
i srednich. Wsroéd spotek najwigkszych w dalszym ciggu sporym problemem
wydaje sie by¢ akcjonariat Skarbu Panstwa, ktéry powoduje, iz inwestorzy
nie s3 w stanie dobrze wyceni¢ zmian regulacyjnych dotyczacych tych
spotek.
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WHITE BERG

RYNEK AKCJI

Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
WALUTY

Panstwo Odniesienie Kurs M% 12M%
SUROWCE

Towar Waluta Cena M% 12M%

STOPY PROCENTOWE

Panstwo Instrument Wartos¢ (%)

WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE

Panstwo ‘ Wskaznik ‘ Wartosc¢ (%)



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Dane o PKB za 1Q°23 w Polsce byty powyzej oczekiwan,
aczkolwiek nie udato sie gospodarce obroni¢ dodatniego
wzrostu. Pozytywnie zaskoczyta po raz kolejny kontrybucja
eksportu netto. Z sektorow PKB realng dynamike r/r zauwa-
zalnie poprawit wobec poprzedniego kwartatu tylko sektor
nieruchomosci. W powrocie na sciezke wzrostu w Polsce ma
pomoc konsumpcja. Teoretycznie, potwierdza to trajekto-
ria dynamiki realnych wynagrodzen, aczkolwiek wystepuja
duze ryzyka z tym zwigzane. Negatywnie spojrze¢ nalezy
natomiast na dane odnosnie produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Tutaj odnotowac nalezy jednak wy-
stepowanie bardzo duzego efektu bazy z poprzedniego roku.

Jezeli chodzi o rynki zagraniczne to w dalszym ciggu ryzyko
gtebokiego spowolnienia gospodarczego lub nawet recesji
wystepuje w Stanach Zjednoczonych oraz Europie. Mozli-
wos¢ miekkiego lgdowania oczywiscie wystepuje, aczkolwiek
pamietac¢ nalezy, iz presja inflacyjna chociaz mniejsza to
w dalszym ciggu wystepuje i stopy procentowe powinny
przynajmniej pozosta¢ na obecnym poziomie co moze
utrudniac¢ gospodarce wychodzenie z kryzysu.

Przenoszac sie na rynek chinski to odnotowac nalezy stab-
sze niz analitycy sie spodziewali odbicie gospodarki po loc-
kdownie. Moze to jednak prowadzi¢ do sytuacji w ktorej rzad
chinski zdecyduje sie na duza runde stymulacji fiskalnej
oraz monetarnej tym bardziej, iz dane odnosnie inflacji po-
zostawiajg duza przestrzen do tagodzenia obu polityk.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

W maju obserwujemy cigg dalszy dobrego sentymentu
na rynku akcyjnym. Indeksy na polskiej gietdzie sg w tym
miesigcu na lekkim plusie. Na szczegolng uwage zastuguje
jednak duza zmiennos¢ panujgca na gietdzie. Szczegolnie
widoczne jest to wsrod spotek o najwiekszej kapitalizacji.
Ostatnie kilka miesiecy jest dla nich bardzo ciezkie w po-
rownaniu do mniejszych odpowiednikow. Jest to zwigzane
z duza niepewnoscia inwestorow, szczegolnie zagranicznych,
co do kierunku polityki wobec spotek skarbu panstwa.

Ich underperformance, w tym miesigcu jest w niewielkim
stopniu niwelowany poprzez naptywy pieniedzy do fundu-
szy inwestycyjnych, w tym takze do zagranicznych. Sytuacja
taka moze sie utrzymywac¢ w nadchodzacych tygodniach.
Wyniki publikowane przez przedsiebiorstwa wspierajg dobry
sentyment wsrod inwestorow i powodujg iz kolejni gracze
mogg zainteresowac sie polskimi akcjami.

Pomimo istniejgcej w dalszym ciggu niepewnosci co rozwo-
ju i opodatkowania spotek kontrolowanych przez skarb pan-
stwa, ich wyniki oraz bardzo niska wycena rynkowa dziatajg
w naturalny sposob stabilizujgco i w obecnej sytuacji, przy
braku znaczacego pogorszenia sie ich wynikow finansowych,
mogg one wspierac kursy akcji tych spotek.

Jezeli chodzi o rynki zagraniczne, to na szczegdlng uwage
zastugujg rekordowo wysokie krotkie pozycje spekulacyjne
na rynku amerykanskim. Wskazuje to, iz inwestorzy liczg
na duze spadki indeksow gietdowych w tamtym regionie.
Rynek jak zwykle zaskakuje uczestnikéw. Najwieksze spot-
ki technologiczne rosng juz tam o ponad 8%. Dzieje sie
tak, pomimo ostrzezen analitykow, co do duzego ryzyka
dalszego wzrostu przychoddéw wsrod tych przedsiebiorstw.
Sytuacja jest zatem kuriozalna. Z jednej strony inwestorzy
widzg duze problemy tamtych przedsiebiorstw i graja na
spadki cen akcji, z drugiej jednak strony naptywy pieniedzy
do funduszy windujg kursy akcji coraz wyzej powodujac, iz
realnym moze stac¢ sie ,short squeez” krotkich spekulacyj-
nych pozycji.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W maju panowata duza zmiennos¢ na rynku obligacji skar-
bowych w Polsce. Poczatek miesigca charakteryzowat sie
duzym wptywem informacji o obnizajacej sie w kraju presji
inflacyjnej. Dzieki temu rentownosci obligacji w pierwszych
2 tygodniach miesigca spadaty. Dtugoterminowe rentownosci
osiggnety nawet poziom 5,7%. Pomimo tego, iz obnizenie
presji inflacyjnej nie byto duze, dawato jednak inwestorom
poczucie, iz sprawa ta jest pod kontrolg Rady Polityki Pie-
nieznej i kolejne podwyzki stop procentowych raczej nie
wchodzg w gre.

Sporo namieszat jednak rzad i kolejne obietnice wyborcze.
Waloryzacja swiadczenia 500 plus i zwiekszenie go do kwo-
ty 800 PLN spowodowato wzrost obaw inwestoréw o kolej-
ng podwyzke presji inflacyjnej. Dzisiaj ciezko jednoznacznie
okresli¢ jak zwiekszone wydatki budzetowe przyczynig sie
do zachowania wskaznika wzrostu cen dobr i ustug. Mozemy
jednakze spokojnie zatozy¢, iz Rada Polityki Pienieznej nie
bedzie kwapita sie w najblizszej przysztosci do obnizenia
stop procentowych.

Wytchnienie inwestorom lokujgcym aktywa na rynku obli-
gacji skarbowych daje za to gospodarka. Kolejne dane ma-
kroekonomiczne jednoznacznie pokazujg rosnace ryzyko
wystgpienia w kraju recesji co w naturalny sposob bedzie
ograniczato w kraju inflacje. Zaréwno sprzedaz detaliczna
jak 1 PMI sektora przemystowego pokazujg coraz wieksze
problemy przedsiebiorstw. Dodatkowo spadki cen artykutow
rolnych oraz surowcow powoduja, iz efekt drugiej rundy,
ktorego obawiano sie na poczatku roku moze nie by¢ tak
dotkliwy.

Patrzac do przodu spodziewamy sie w dalszym ciggu du-
zej zmiennosci na rynku obligacji skarbowych. Wydaje sie,
iz obnizajaca sie inflacja, ktéra jest zjawiskiem globalnym
powinna wystapi¢ takze w Polsce co powinno wspiera¢ spa-
dek rentownosci w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie
zagrozenie od strony polityki fiskalnej bedzie wystepowa-
to, aczkolwiek jego wptyw na sam wskaznik CPI moze byc¢
ograniczony.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 5,68% 816% 10,69% 15,02% -0,80% 28,63% 1210%
Polska WIG20 WIG20 Index 6,74% 8,94% 10,02% 1042% -9,10% 10,85% -947%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 3,34% 3,33% 721% 911% -4,29% 30,68% 433%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 1,85% 6,88% 16,05% 1752% 1.71% [SERCEY 56,70%
Polska NCIndex NCINDEX Index -2,00% -3,56% 1,29% 6,28% -32,95% -15,85% 36,59%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 3,95% 7.56% 11,98% PASEYS 176% 39,00% 55,90%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 9,60% 15,51% 2747% 750% -3,75% 3780% 74,07%
Niemcy DAX DAX Index 0,73% 2,69% N.35% 9,70% 2,54% 25,12% 2572%
Francja CAC40 CAC Index -2.31% -152% 7.39% 10,88% 10,97% 39,70% 32,98%
UK FTSEI00 UKX Index -112% -414% -118% -6,21% -16,04% 5,51% -8,63%
Japonia Nikkei225 NKY Index 11,29% 14,09% 2477% 15,41% 11,02% 4091% 42,94%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -0,76% 2,87% -0,58% -3,30% -141% 12,53% 3431%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -507% -708% 6.24% -065% 1,83% 3784% 22,98%
Wegry BUX BUX Index 4,09% 8,77% 6,62% 1957% -0,07% 26,97% 3150%
Turcja ISE100 XU100 Index 21,24% -1,05% 428% 10147% 268,67% 384,88% 445,35%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -3,06% -2,70% 245% -012% -10,20% 10,29% 3,80%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -4,69% -725% -9,23% -1,75% -33,62% -22,86% -38,54%
Indie Sensex Sensex Index 2,83% 4,25% 4,03% 1277% 19,98% 8311% 79,88%
Brazylia Bovespa IBOV Index 1043% 8,94% 5,81% 015% REALYS 23,63% 43,21%
Meksyk IPC Mexbol Index -310% -1.28% 478% 6.32% 3,51% 36,68% 17.95%
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

110%
-2,03%
-1,00%

-1,24%
-2,72%
-139%
-3,53%
-5,87%
0,65%
-9,56%
-611%

-446%
-451%
-171%
-244%
-447%
-257%
-1023%
-851%
-3.28%
18,97%
1916%

-5,74%
-4,35%
-210%
-3,23%
-2,30%
2,74%
-12,85%
-767%
-490%
58,56%
49,21%

-215%
-2,31%
-3,39%
418%
2,58%
247%
-16,89%
-12,25%
-844%
-10,85%
3,02%

1452%
0,29%
-0,09%
12,77%
8,18%
-5,87%
-1457%
-13,34%
292%
-23,74%
-2726%

6,80%
1,00%
434%
12,71%
14,16%

-5,92%
-10,32%
-10,00%
6,79%
176,28%
676,20%

14,.87%
4,66%
6,05%
24,05%
13,77%
-9,66%
-15,90%
-790%
10,80%
251,04%
209,16%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW
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CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -151% -4,28% -3,88% -19,63% 24,09% 93,63% 30,59%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 166% 337% 4,77% -5.43% 10,36% 53,53% 14,77%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 2,67% -15,15% -2542% -4750% 13,30% 63,22% -2411%
a‘gz}:nberg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index -4,05% 760% 410% 6.21% -3.80% 10.93% 4923%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 337% -9,67% -1,05% -34,83% 8,91% 84,07% 3.29%
Miedz LMCADSO3 Comdty -2,05% -647% -0,75% -1,74% -17,65% 52,07% 20,24%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -2,94% -525% -2,53% -16,48% -790% 45,25% -144%
Ztoto XAU Curncy -357% 5,35% 6,15% 565% 245% 15,68% 50,23%
Srebro XAG Curncy -8,85% 1,09% 0,66% 5,92% -16,12% 3452% 42,00%
Kukurydza C 1 Comdty PACENA -422% -6,61% -1790% -10,25% 84,03% 58,93%
Soja S 1 Comdty -5,92% -11,58% -8,06% -2040% -13,29% 55,88% 35,08%
Cukier SB1 Comdty -752% 16,82% 26,01% 24,59% 40,22% 102,75% 102,73%
Bawetna CT1 Comdty PASEY 1,65% 4.27% -3748% PAVSS 39,49% -4,06%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 6,85 6,85 597
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,90 6,90 6,64
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 705 7,06 640
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 592 5,85 6,74
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 576 5,80 7,01
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,95 5,83 6,61
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 349 327 -033
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,92 2,66 0,68
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 241 227 1,05
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 233 2,28 132
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 515 471 163
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 457 400 273
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 3,75 350 3,04
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 213 2,24 2,28
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 2,73 2,75 2,82
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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: thiewhitebergtfipl podjete na jego podstawie.



