MIESIAC NA
RYNKACH

PODSUMOWANIE

Miesigc lipiec byt kolejnym miesigcem bardzo dobrych stop zwrotu zaréwno
jezeli chodzi o inwestujgcych na rynku akcyjnym jak i obligacyjnym. Indeksy
z Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych byty jednymi z najlepszych
na swiecie. Przyczyn takiego stanu rzeczy upatrywac sie nalezy w duzo
lepszych niz inwestorzy sie spodziewali wynikach finansowych spétek noto-
wanych na rynku oraz bardzo atrakcyjnych wycen.

Jezeli chodzi o rynek obligacji to spadajaca presja inflacyjna potaczona
z bardzo stabymi wskaznikami wyprzedzajgcymi koniunkture, sktania do
twierdzenia, iz jeszcze w tym roku mozemy spodziewac sie pierwszej ob-
nizki stop procentowych. Co prawda ruch taki w duzej mierze nalezy od-
czytywac przez pryzmat polityczny wyboréw ktére odbeda sie na jesieni,
niemniej jednak nastawienie Rady Polityki Pienieznej niewatpliwie ulega
zmianie.

Gospodarka swiatowa ulega dalszemu hamowaniu i pytaniem otwartym jest
czy wpadnie ona w zastdj. Coraz wiecej analitykow wskazuje, iz scenariu-
szem bazowym powinno by¢ miekkie lgdowanie, aczkolwiek widmo recesji
w dalszym ciggu jest realne.
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Panstwo Indeks Wartos¢ M% 12M%
Polska WIG 707511 5,64% 3115%
Polska WIG20 2141,81 553% 2111%
Polska mWIG40 5258,65 8,39% 2741%
Polska sWIGB0 21618,02 0,03% 24,01%
Polska NClIndeks 348,51 2,96% 13.38%
USA S&P500 4501,89 1,04% 8,34%
USA Nasdaq 13959,71 1,03% 10,20%
Niemcy DAX 15893,38 -0,53% 16,78%
Japonia Nikkei225 32159,28 -3,68% 15,25%
Chiny SHCOMP 3288,08 1,32% 311%

Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska
Euro USA

Waluta
Pszenica -18,22%
Wegiel n73 -6150%
Ztoto 193416 8.37%
Miedz 8517 9.42%
Ropa Brent 8514 -9,49%

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 1,00
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

Ostatnie dane makroekonomiczne a w szczegodlnosci wskaz-
niki wyprzedzajgce koniunkture pokazujg dalsze postepu-
jace spowolnienie gospodarcze praktycznie wszedzie na
swiecie. Wyjatkiem wydaje sie byc¢ tylko rynek amerykan-
ski, gdzie ISM dla przemystu dosy¢ wyraznie odbit i wyno-
si obecnie 49 punktow. Spowodowato to znaczacy wzrost
pozytywnego nastroju wsrod inwestujgcych na gietdzie za
Oceanem. Sktania to réwniez obecnie analitykow do pod-
trzymania twierdzenia, iz obserwowac¢ bedziemy miekkie
ladowanie w catej gospodarce.

Na rynku polskim, spadki inflacji powinny potrwac jeszcze
kilka miesiecy biorgc pod uwage nadal wysoka dynamike
cen zywnosci r/r. Opoznienie do swiatowych cen wedtug

indexu FAO jest w tym cyklu wyjatkowo duze. Rozpoczecie
cyklu obnizek stop na jesien wydaje sie przesadzane, jak
tylko inflacja spadnie ponizej 10%. Kontrakty FRA wyceniajg
dalsze agresywne obnizki (co jest zgodne z naszym sce-
nariuszem), ale prognozy zyskow firm na 2024 wydajg sie
zapominac¢, ze takie ciecie stop nie wydarzy sie bez istot-
nego spowolnienia gospodarczego/recesji w przysztym roku.

Jezeli chodzi o gospodarke chinska, to obserwujemy pierw-
szy spadek aktywnosci fabryk od kwietnia, poniewaz nowe
zamowienia spadty po wzroscie w poprzednich dwéch mie-
sigcach, a sprzedaz zagraniczna zmniejszyta sie najbardziej
od wrzesnia 2022 roku. Dodatkowo, zatrudnienie spadto
piaty miesigc z rzedu, podczas gdy zalegtosci w pracy po-
zostaty stabilne. Czasy dostaw sie nieco pogorszyty, gdyz
niektérzy dostawcy zmniejszyli swoje poziomy zapasow.
Jesli chodzi o ceny, koszty surowcow spadty przez czwarty
miesigc z rzedu, a ceny wyjsciowe dalej zmalaty z powodu
konkurencyjnych strategii cenowych.
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Lipiec okazat sie kolejnym bardzo dobrym miesigcem dla
inwestujgcych na rynkach akcyjnych. W tym miesigcu
ewidentnie prym wiodty spotki o najwiekszej kapitaliza-
cji a wsrod ktorych na szczegolng uwage nalezy zwrocic
na sektor bankowy. Indeks WIG Banki wzrést o ponad 10%
w ciggu miesigca, co ewidentnie przetozyto sie na site naj-
wazniejszych indeksow na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Tak dobry sentyment do ryzykownych akty-
wow zwigzany jest z jednej strony naptywami do globalnych
funduszy akcyjnych oraz zmiang postrzegania tego regionu
Swiata przez zagranicznych zarzadzajgcych funduszami.

Wyceny spotek na polskiej gietdzie w dalszym ciggu sa
bardzo atrakcyjne. Przedsiebiorstwa pomimo duzego spo-
wolnienia gospodarczego nie majg duzych problemow ptyn-
nosciowych a inflacja ktéra panuje w kraju powoduje, iz
przychody rosng w bardzo szybkim tempie.

Na rynkach zagranicznych w lipcu rowniez panowata dobra
koniunktura. Praktycznie wszystkie gtowne indeksy na swie-
cie swiecg sie w tym miesigcu na zielono. Spowodowane
jest to miedzy innymi duzo lepszymi od spodziewanych
odczytow inflacji, co pozwala inwestorom z nadziejg patrzec
na bliski koniec podwyzek stop procentowych na swiecie.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W miesigcu lipcu panowata bardzo dobra koniunktura na
rynku polskich obligacji skarbowych. Krzywa rentownosci
ulegta znaczacemu przesunieciu w dot, dzieki czemu posia-
dacze polskich papieréw skarbowych mogli liczy¢ na spo-
re zyski ze swoich inwestycji. Najbardziej zauwazalne byto
przesuniecie krotkoterminowych obligacji, ktorych rentow-
nosci wynoszg obecnie ponizej 5,5%. Krzywa ma w dalszym
ciggu ksztatt dosyc ptaski, co nie ulega wiekszej zmianie od
wielu miesiecy.

Tak dobre zachowanie sie dtuznych papierow wartosciowych
nalezy wigzac¢ z jednej strony ze spadajaca presja inflacyjna
oraz sygnalizowang przez niektorych cztonkow Rady Polityki
Pienieznej mozliwoscig obnizenia stop procentowych jesz-
cze w tym roku. Perspektywa taka jest oczywiscie bardzo
atrakcyjna i sktania inwestoréw do nabywania obligacji, na-
lezy jednak pamieta¢ iz presja inflacyjna w dalszym ciggu
wystepuje w polskiej gospodarce, a sama inflacja daleka
jest od celu ustalonego w polityce NBP. Niemniej jednak
spowolnienie gospodarcze, spadki na rynku surowcow oraz
umocnienie sie polskiej waluty moze w najblizszym czasie
nadal sprzyja¢ inwestujgcym na tym rynku.

W Stanach Zjednoczonych na rynku obligacji skarbowych
panowat bardzo duzy spokdj. Kolejne dane inflacyjne sa
z jednej strony uspokajajgce, z drugiej jednak strony go-
spodarka jest duzo silniejsza niz wszyscy sie spodziewali co
moze utrudni¢ zejscie wskaznika CPl w rejony wyznaczone
przez mandat Fed.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index 5,92% 15,51% 16,68% 31,50% 484% 38,27% 19,70%
Polska WIG20 WIG20 Index 5,50% 15,15% 15,80% 29,58% -451% 19,78% -549%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 8,22% 16,69% 15,83% 28,03% 6,30% 45,47% 22,85%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -0,26% 3,58% 8,23% 22,54% 3,92% 44,89% 6733%
Polska NCIndex NCINDEX Index 3,36% 421% 1,85% 13,82% -23,95% -42,34% 38,73%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 425% 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 3.31% 19.67% 20,18% 25,95% 16,38% 46,52% 54,46%
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% 1,06% 3727% 19,34%
Wegry BUX BUX Index 434% 14,98% 12,08% 2644% 5,87% 3759% 3718%
Turcja ISE1I00 XU100 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% 8,12% PENEY 23,69% 79,29% 83,89%
Brazylia Bovespa IBOV Index 5,66% 16,89% 952% 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%
-2,27%
-1,01%
2014%
715%

-5]19%
-546%
=171%
-4,26%
-6,69%
-5,29%
~727%
-917%
-3,59%
9,39%
129%

-7,85%
-6,57%
-210%
-474%
-6,12%
-1.84%
-10,71%
-9,74%
-6,36%
3416%
18,49%

-11,89%
-6,71%
-3,39%
-4,98%
-2,68%
119%
-16,95%
-1464%
-13,29%
5154%
68,23%

727%
-1,65%
-0,09%
10,26%
6,00%
-791%
-13,72%
-15,26%
0,03%
-9,75%
-13,68%

3,21%
-0,76%
434%
8,34%
11,51%
-6,92%
-9,03%
-11,89%
5,56%
PLAREY
755,75%

943%
1,81%
[SHOLY
PARVAYS
1,08%
-12,30%
-1755%
-N44%
8,62%
37448%
317.95%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 0,85% -3,85% -1,99% -6,21% 2410% 85,17% 3211%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 2,21% 4.21% [SWEY 9,00% 19,52% EYARYS PERSEVA
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 1.24% -6,69% -6,55% -3733% 435% 58,94% -2417%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index -168% -493% 319% 834% 3,84% 768% 46,46%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 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 -187% -473% 3,09% 9,10% 746% 7,89% EEAEY
Srebro XAG Curncy -2,78% -812% 291% 19,21% -1343% 25,46% 42,73%
Kukurydza C 1 Comdty -1741% -27)6% -6,61% -16,67% -8,57% 42,42% 40,20%
Soja S 1 Comdty 0,28% -1,05% -1,64% -5,94% 3,74% 50,67% 59,64%
Cukier SB1 Comdty -443% 411% 9,76% 31,01% 30,50% 9547% 104,74%
Bawetna CT1 Comdty -3,99% -118% -471% -12.91% -6,85% 2894% -1,69%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™ WIBOM Index 6,90 6,86 6,59
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,90 6,90 702
Polska WIBOR 1R WIBO1Y Index 6,96 6,98 751
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 562 593 794
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 557 577 77
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 5,70 5,95 6,71

OBLIGACIJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 359 349 -014
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 3,27 293 044
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,63 240 0,87
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 244 238 119
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 GCNYTOVYR Index 27 2,72 2,85




MIESIAC NA RYNKACH || SIERPIEN 2023

3000 5000 20000

R VAL W
W i f

1500 V 2000
1
1000 2612010 04082023 000 56 12010 04082023 00026 112010 04082023
5 5 6
5
4
4 KA 4
3
3
3 2 2
26112010 04082023 26112010 04082023 26112010 06082023
150 2500 12000

A
120
10000 pLh
2000 i
90 ¥
w'/ 8000
60 -
1500 M/
W 6000
30 L]

1 4
o 26112010 06.082023 000 26112010 06.082023 000 26112010 06.082023

80000 5000 10

o 1 4000 ,\' 8 |
60000 n N \

50000 '\l 3000 \

40000 ¥
30000 l \‘A ‘V‘ 2000 {ﬂl L W . 'VMW /-
9000 h { W 1000 2 L
10000 W

e 26.11.2010 06.08.2023 S 11.02.2018 06.08.2023 26112010 06.08.2023

o

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.



