MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Lipiec 2025 r. przyniost wyrazng poprawe globalnego klimatu inwestycyjnego.
Najwazniejszym czynnikiem okazat sie dalszy spadek inflacji w najwiekszych
gospodarkach — wskazniki cen w Polsce, strefie euro i USA zblizyty sie do ce-
léw bankow centralnych, co pozwolito wtadzom monetarnym wyhamowac cykl
podwyzek stop (a w przypadku Polski nawet rozpocza¢ obnizki). W rezultacie
zmalata niepewnos¢ makroekonomiczna: perspektywa stabilniejszych cen i tan-
szego pienigdza dodata rynkom pewnosci. Cho¢ tempo wzrostu gospodarczego
pozostato nieréowne w poszczegélnych regionach (USA i Polska rosty solidnie,
Europa ledwo unikneta stagnacji, Chiny osiggaty umiarkowane wyniki), nigdzie nie
doszto do zatamania koniunktury. Co wiecej, czes¢ danych (np. amerykanski PKB
za Il kwartat) pozytywnie zaskoczyta, wzmacniajgc narracje o mozliwym “miekkim
lgdowaniu” — opanowaniu inflacji bez powaznej recesji. Czynniki ryzyka geopoli-
tycznego, takie jak wojna w Ukrainie czy relacje USA—-Chiny, wcigz byty obecne,
lecz w lipcu nie nasility sie na tyle, by zaburzy¢ rynki; odnotowano nawet sygnaty
deeskalacji (m.in. porozumienia handlowe USA-Chiny).

Lepsze otoczenie makro przetozyto sie na wzrost wycen aktywow finansowych
Rynki akcji globalnie zanotowaty silne zwyzki — indeksy w USA ustanowity nowe
rekordy, w Europie wspiety sie na wieloletnie maksima, a na GPW indeks WIG20
rowniez wyraznie zyskat Spadek inflacji i perspektywa nizszych stop procen-
towych wsparty zwtaszcza sektory wzrostowe i cykliczne, cho¢ wzrosty objety
szeroki wachlarz branz. Rynki obligacji stabilizowaty sie po okresie zawirowan:
rentownosci obligacji skarbowych utrzymaty sie na relatywnie atrakcyjnych po-
ziomach i tylko nieznacznie wzrosty w odpowiedzi na lepsze dane gospodarcze.
Obligacje skarbowe ponownie oferujg dodatnie realne dochody, a ich ceny s3
wspierane przez oczekiwanie, ze banki centralne utrzymajg umiarkowane po-
dejscie. W efekcie lipiec byt rzadkim miesigcem, w ktérym jednoczesnie rosty
ceny akcji i panowat wzgledny spokdj na rynku dtugu — odzwierciedlajgc wiare
inwestorow w stopniowg normalizacje gospodarki.

Dla inwestoréw sygnaty z lipca sg zachecajace, ale wymagajg zachowania selek-
tywnosci. Otoczenie niskiej inflacji i korca zacie$niania polityki pienieznej sprzyja
zarowno akcjom (poprzez nizsze koszty finansowania firm i wyzsze wyceny przy-
sztych zyskow), jak i obligacjom (poprzez rosngce realne stopy zwrotu). Portfele
zdywersyfikowane miedzy te klasy aktywow skorzystaty na tym trendzie - ak-
cje przyniosty istotne zyski, a obligacje zapewnity stabilizacje i dochdd. Jednak
wzrost wycen oznacza, ze rynki staty sie bardziej wymagajace: dalsze wzrosty
kursow akcji bedg zaleze¢ od poprawy wynikow spotek i utrzymania korzystnej
sytuacji makro, zas dalszy spadek rentownosci obligacji — od trwatego obnizenia
inflacji i luzowania polityki pienieznej. Wcigz nalezy monitorowac potencjalne za-
grozenia (nagte pogorszenie koniunktury, niespodziewane napiecia geopolitycz-
ne), gdyz moga one wywota¢ korekty. Niemniej bilans czynnikéw na horyzoncie
jest obecnie przechylony na korzys¢ inwestorow: fundamenty makroekonomiczne
stabilizujg sie, a polityka bankow centralnych staje sie bardziej przewidywalna.
Pozwala to z ostroznym optymizmem patrze¢ na drugg potowe 2025 roku — przy
zatozeniu utrzymania zasad dywersyfikacji i ostroznego zarzadzania ryzykiem, in-
westorzy majg szanse dalej korzystac¢ z poprawiajgcego sie otoczenia rynkowego.
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WHITE BERG
TFI

12M%

Polska WIG 106373,23 2,09% 28,28%
Polska WIG20 2905,77 2,80% 22,37%
Polska mWIG40 7895,39 -1.22% 27,65%
Polska sWIG80 29122,88 177% 19,92%
Polska NClndeks 255,37 1,81% -4,26%
USA S&P500 6339,39 2,28% 14,80%
USA Nasdaq 2112245 4,55% 20,02%
Niemcy DAX 2371799 019% 3116%
Japonia Nikkei225 40799,6 2,03% 7.01%
Chiny SHCOMP 3559,952 2,96% 2140%

Panstwo Odniesienie
Euro Polska
USA Polska
Szwajcaria | Polska
UK Polska

Euro USA

Towar Waluta Cena 12M%
Pszenica uUsD 5234 -1,62%
Wegiel usD 106,6 -8,54%
Ztoto usD 328834 3442%
Miedz usD 966111 9,32%
Ropa Brent | USD 7168 -9,86%

Wartos¢ (%)

Polska WIBOR ™M 510
Polska WIBOR 3M 497
Polska WIBOR 1R 4,90
Polska Obligacje 2-letnie 45
Polska Obligacje 5-letnie 498
Polska Obligacje 10-letnie 52

Polska GDP 3,20
Polska Inflacja 310
Polska Bezrobocie 520
Strefa Euro GDP 140
Inflacja 2,00
Strefa Euro Bezrobocie 6,20
USA GDP 2,00
USA Inflacja 2,70

Strefa Euro

USA Bezrobocie 420
Chiny GDP 5,20
Chiny Inflacja 010
Chiny Bezrobocie 5,00



KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

W lipcu 2025 r. globalna gospodarka doswiadczyta dalszego
spadku inflacji przy zréznicowanym tempie wzrostu w gtownych
regionach $wiata. Wygasanie wczesniejszych szokéw — zwtasz-
cza energetycznych — sprzyjato dezinflacji, a banki centralne sy-
gnalizowaty koniec cyklu podwyzek stép i poczatek ostroznego
luzowania polityki pienieznej.

POLSKA

Krajowa gospodarka wyrdzniata sie na tle innych, taczac relatyw-
nie wysokie tempo wzrostu z szybko malejacg inflacjg. Wskaznik
CPI spadt w lipcu do ok. 3]1% r/r, zblizajgc sie do celu NBP po
raz pierwszy od kilku lat. Wzrost PKB utrzymywat sie blisko 3%
r/r, wspierany przez solidng konsumpcje i odbicie inwestycji.
Rynek pracy pozostat mocny — stopa bezrobocia wynosita ok.
5%, a ptace realnie rosty wraz ze spadkiem inflacji. Rada Poli-
tyki Pienieznej zaskoczyta rynki, obnizajgc stope referencyjng o
25 pb do 500% (druga obnizka w tym roku). Niespodziewane
ciecie stop — uzasadnione dezinflacjg i nowg projekcja NBP —
obnizyto koszt kapitatu i poprawito sentyment inwestorow na
rynku krajowym.

STREFA EURO

W strefie euro panowata stagnacja — wzrost PKB w Il kwarta-
le szacowano na ponizej 1% r/r, a najwieksze gospodarki (jak
Niemcy) balansowaty na granicy recesji. Jednoczesnie inflacja
zdotata powrdci¢ do celu EBC: w lipcu wyniosta 2,0% r/r (bazowa
~2,3%), co pozwolito Europejskiemu Bankowi Centralnemu utrzy-
mac stopy bez zmian (stopa depozytowa 4,00%). EBC sygnali-
zowat koniec podwyzek, cho¢ nie zapowiedziat jeszcze obnizek
— czeka na dalszy spadek inflacji bazowej. Wysokie koszty kre-
dytu nadal ograniczaty popyt w Eurolandzie, o czym $wiadczyta
staba aktywnos¢ przemystu i inwestycji. Zatrudnienie utrzymuje
sie jednak na historycznie wysokim poziomie (bezrobocie ok.
6,5%), co tagodzi spadek konsumpcji. Czynniki zewnetrzne byty
mieszane: spadek cen energii i import tanszych towaréw z Chin
pomagat obniza¢ koszty, ale réwnoczesnie stabos¢ popytu ze-
wnetrznego (m.in. z Chin) ograniczata europejski eksport.

USA

Gospodarka amerykanska nadal rozwijata sie w umiarkowanym
tempie, unikajgc recesji. Szacunkowy wzrost PKB w Il kwartale
wyniost okoto 2% r/r, napedzany silng konsumpcjg prywatna
oraz inwestycjami, przy doskonatej kondycji rynku pracy (bez-
robocie ok. 3,6%). Inflacja w USA kontynuowata trend spadkowy
— w lipcu CPI zblizyta sie do 3% r/r, a inflacja bazowa réwniez
wyraznie sie obnizyta. Rezerwa Federalna, po osiggnieciu szczy-
tu stop (525-550% w 2023 r), w pierwszej potowie 2025 roz-
poczeta ostrozne luzowanie polityki pienieznej, obnizajgc stope
funduszy federalnych do 4,25-450%. Na lipcowym posiedze-
niu Fed utrzymat stopy, sygnalizujgc, ze kolejne decyzje beda
zaleze¢ od naptywajacych danych makro. Zmiana nastawienia
Fed, wraz ze zmniejszeniem napie¢ wokot limitu zadtuzenia i
ostroznym ociepleniem relacji handlowych USA-Chiny, poprawi-
ty klimat inwestycyjny.

CHINY

W Chinach oficjalny wzrost gospodarczy pozostat wysoki, lecz
popyt wewnetrzny stabt. PKB zwiekszyt sie w Il kwartale o 5,2%
r/r, ale inflacja spadta niemal do zera (CPI w czerwcu i lipcu w
okolicach O%). Ryzyko deflacji sktonito wtadze do intensyfikacji
stymulacji: Ludowy Bank Chin obnizyt stopy procentowe i zasi-
lit gospodarke ptynnoscia, a rzad ogtosit nowe bodzce fiskalne
(m.in. dla rynku nieruchomosci i konsumpcji). Dziatania te, wraz

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH

/ AN e A o St

2
O Aad
B 02.012009 3107.202
’ — USA — Niemcy — Polska O 2025
INDEKSY PMI
80

0
31012015 Ty & 30062025

DYNAMIKA PKB

\
12 \,, -
W DA [T e

31122010 _ poka  — USA Chiny 30062025




z przekierowaniem nadwyzek produkcji na eksport, przynoszg pierwsze efekty — eksport chirskich towaréw do Europy i Azji wzrdst, a pod koniec lipca poprawity
sie nastroje na gietdzie w Szanghaju. Niemniej réwnoczesne utrzymywanie wysokiego wzrostu PKB i zerowej inflacji pokazuje kruchos¢ ozywienia — chifiska go-
spodarka wymaga statego wsparcia, a napiecia geopolityczne (mimo czesciowych porozumien handlowych z USA) ograniczajg potencjat jej eksportu.

WNIOSKI DLA INWESTOROW

Wyrazne hamowanie inflacji i sygnaty korca restrykcyjnej polityki pienieznej stworzyty w lipcu bardziej sprzyjajagce warunki dla inwestoréw na swiecie. Stabilizacja
cen oraz perspektywa spadku stép wspierajg wyceny aktywoéw ryzykownych — wida¢ to po poprawie nastrojéw na gietdach — a jednoczesnie obecne rentownosci
obligacji oferujg atrakcyjny dochdd przy mniejszym ryzyku inflacyjnym. Mimo to zréznicowanie sytuacji gospodarczej sktania do selektywnosci: stabsza koniunk-
tura w Europie czy problemy Chin mogg ograniczac¢ zyski w tych regionach, podczas gdy silny wzrost w Polsce czy USA sprzyja tamtejszym rynkom. Niepewnos¢
geopolityczna (wojna w Ukrainie, rywalizacja USA—Chiny) wcigz wymaga uwagi, ale rynki zdajg sie coraz lepiej adaptowac do tych czynnikéw. Ogdlnie rzecz biorac,
fundamenty inwestycyjne sg obecnie bardziej stabilne niz jeszcze rok temu — globalna gospodarka zmierza ku nizszej inflacji i umiarkowanemu wzrostowi, co
zmniejsza ryzyko makroekonomiczne i wspiera stopniowe zwigkszanie ekspozycji na ryzykowne aktywa.




KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Lipiec 2025 r. okazat sie pomyslnym miesigcem dla globalnych
rynkow akcji. Inwestorzy zareagowali pozytywnie na spadek in-
flacji i sygnaty tagodniejszej polityki monetarnej, co przetozyto
sie na wzrost apetytu na ryzyko i zwyzki indeksow gietdowych
w wielu regionach. Brak nowych wstrzaséw geopolitycznych w
tym okresie pozwolit kontynuowac trend wzrostowy zapoczat-
kowany wiosna.

POLSKA

Na warszawskiej GPW utrzymata sie dobra koniunktura. Indeks
WIG20 zanotowat solidny wzrost w skali miesigca (rzedu +3-4%),
osiggajac najwyzsze poziomy od 2021 roku. Motorem zwyzek
byta poprawa krajowych fundamentéw - gwattowny spadek
inflacji i rozpoczecie obnizek stép procentowych przez NBP
wsparty wyceny spotek. Akcje firm nastawionych na rynek we-
wnetrzny (handel detaliczny, deweloperzy) drozaty w oczekiwa-
niu na wzrost popytu konsumpcyjnego i tanszy kredyt. Rowniez
sektor bankowy, mimo iz nizsze stopy mogg z czasem uszczu-
pli¢ marze odsetkowe, utrzymat sie na stabilnej sciezce dzieki
ogolnej poprawie perspektyw gospodarczych i wzrostowi akcji
kredytowej. Warszawski parkiet przyciggat zaréwno inwestorow
krajowych, jak i zagranicznych — stabilizacja makroekonomiczna
i relatywnie niskie wyceny akcji w Polsce sprzyjaty naptywowi
kapitatu. W rezultacie lipiec zakoriczyt sie wyraznie na plusie
dla wiekszosci indekséw (zarowno WIG20, jak i mWIG40 czy
sWIG80).

EUROPA

Gietdy zachodnioeuropejskie rowniez odnotowaty wzrosty, choc
dynamika byta nieco bardziej stonowana niz na Wall Street.
Paneuropejski indeks EURO STOXX 50 zblizyt sie w lipcu do
swoich kilkuletnich szczytow, pomimo stabego otoczenia makro
w strefie euro. Inwestorzy zdyskontowali fakt, ze EBC prawdopo-
dobnie zakorczyt cykl podwyzek stép — oczekiwanie stabilnych
lub nawet nizszych stop w przysztosci wsparto wyceny akcji,
zwtaszcza spotek wrazliwych na koszt finansowania. W Niem-
czech indeks DAX oscylowat wokot rekordowych poziomoéw, a
we Francji solidne wyniki odnotowaty m.in. spotki luksusowe i
motoryzacyjne (liczgc na ozywienie chinskiego popytu dzieki
stymulusom w Chinach). Ogolnie europejskie rynki akcji rosty
mimo anemicznej gospodarki, co wskazuje, ze kapitat sktonny
jest korzysta¢ z wczesniejszych przecen akcji i patrzy z nadziejg
na przyszte odbicie koniunktury.

USA

Na Wall Street kontynuowana byta imponujgca hossa. Indeks
S&P 500 ustanowit nowe rekordy, rosngc o ok. +2% w skali mie-
sigca, a technologiczny Nasdaq Composite zyskat blisko +4%,
rowniez osiggajac historyczne maksima. Amerykanskie spotki
prezentowaty mocne wyniki finansowe za Il kwartat — wiekszos¢
pobita prognozy zyskéw — co utwierdzito inwestoréw w prze-
konaniu, ze wysokie stopy procentowe nie wykoleity wzrostu
przedsiebiorstw. Prym wiodty spétki technologiczne oraz sektory
wzrostowe (m.in. zwigzane z Al i potprzewodnikami), ciggnac in-
deksy w gore. Bardziej defensywne segmenty rynku radzity so-
bie réwniez dobrze, cho¢ pozostawaty w cieniu gigantow tech-
nologicznych. Nastroje wsparto takze pewne ztagodzenie napiec
handlowych USA-Chiny po zawarciu wstepnego porozumienia
celnego. W efekcie lipiec przynidst w USA kolejny miesigc so-
lidnych stop zwrotu, a wskazniki wycen (np. relacja ceny akcji
do zyskow) ponownie wzrosty, sygnalizujgc wysokie oczekiwania
co do przysztosci.
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CHINY | RYNKI WSCHODZACE

Po miesigcach stabszych wynikéw, w lipcu odbity gietdy rynkow wschodzacych, na czele z Chinami. Gtéwny indeks w Szanghaju (Shanghai Composite) zyskat ok
4% w miesigc, wyrdzniajac sie na tle swiata. Impulsem byty dziatania chinskich wtadz: zapowiedziane bodzce fiskalne i monetarne poprawity sentyment inwesto-
row, ktérzy liczg na ozywienie drugiej co do wielkosci gospodarki swiata. Sygnaty ocieplenia relacji handlowych USA-Chiny (utrzymanie nizszych cet, poszukiwanie
kompromiséw) dodatkowo wsparty notowania chinskich spétek eksportowych i technologicznych. W slad za Chinami zyskiwaty inne parkiety Azji (m.in. Hongkong,
Korea Ptd, Indie), a takze niektodre gietdy Ameryki tacinskiej. Mimo tego odbicia, warto zaznaczy¢, ze wiele rynkéw emerging markets nadal znajduje sie ponizej
szczytéw z minionych lat — inwestorzy pozostajg ostrozni, monitorujac efekty stymulacji i trwatos¢ wzrostu w Chinach. Niemniej lipiec pokazat, ze segment rynkéw
wschodzacych potrafi szybko nadrobi¢ straty, gdy globalny sentyment sie poprawia.

WNIOSKI DLA INWESTOROW

Lipcowe wzrosty na rynkach akcji potwierdzity znaczacg poprawe nastrojow inwestoréow i powrdt sktonnosci do ryzyka. Dla inwestorow oznacza to korzystne wa-
runki do realizacji zyskéw — otoczenie spadajacej inflacji i perspektywa tanszego pienigdza wspierajg wyceny akcji oraz zachecajg do utrzymywania ekspozycji na
rynek kapitatowy. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze dynamiczna hossa wywindowata wyceny wielu spétek na wysokie poziomy. W kolejnych miesigcach kluczowe
bedzie potwierdzenie tych oczekiwan wynikami finansowymi i dalszg poprawg wskaznikow makroekonomicznych. Mozliwos¢ wystapienia krétkoterminowych korekt
rosnie wraz ze wzrostem indeksow, dlatego zalecana jest ostroznos¢ i dywersyfikacja portfela. Ogolny obraz pozostaje jednak pozytywny — lipiec 2025 pokazat, ze
rynki akcji potrafig rosng¢ nawet w otoczeniu umiarkowanego wzrostu gospodarczego, jesli towarzyszy mu spadek inflacji i przyjazna polityka pieniezna. Inwestorzy
powinni wiec korzystac z sprzyjajacych warunkéw, pamietajgc jednoczesnie o zasadach zarzgdzania ryzykiem.




KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Na rynkach obligacji skarbowych lipiec 2025 r. przynio¢st wzgled-
nie niewielkie zmiany rentownosci, odzwierciedlajgce réwnowa-
zenie sie dwoch sit: z jednej strony spadajacej inflacji i ocze-
kiwan tagodniejszej polityki pienieznej, z drugiej — poprawy
sentymentu gospodarczego, ktéra sktaniata czes¢ inwestorow
do przenoszenia kapitatu w strone ryzykowniejszych akty-
wow. Ogolnie rentownosci obligacji pozostaty znacznie nizsze
niz jeszcze rok temu, a perspektywa korica cyklu podwyzek
stép wspierata wyceny dtugu, cho¢ lokalnie obserwowano lekkie
wzrosty rentownosci na fali lepszych danych makro.

POLSKA

Krajowy rynek dtugu umocnit sie w lipcu dzieki wyraznej dezin-
flacji i decyzjom RPP. Spadek inflacji CPI do ~3% r/r oraz nie-
spodziewana obnizka stép procentowych NBP o 25 pb prze-
tozyty sie na spadek rentownosci krotkoterminowych obligacji
skarbowych - inwestorzy zintensyfikowali zakupy papierow
2-letnich i 5-letnich, liczac na kontynuacje cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Rentownos¢ obligacji 2-letnich obnizyta sie
w okolice 4,3-44%, najnizej od ponad roku. Na dtuzszym kon-
cu krzywej (10-latki) rentownosci pozostaty stabilne, oscylujgc
wokot 5,3%, pod niewielkim wptywem globalnych trendow. W re-
zultacie krzywa dochodowosci w Polsce nieco sie wyptaszczyta.
Malejaca inflacja i perspektywa naptywu srodkéw z UE poprawity
postrzeganie ryzyka Polski, co zaowocowato lekkim zawezeniem
spreadu wobec obligacji bazowych (np. niemieckich). Polskie ob-
ligacje oferujg obecnie atrakcyjny dodatni realny dochod, co
zwieksza ich atrakcyjnos¢ w oczach zaréwno krajowych, jak i
zagranicznych inwestoréw.

STREFA EURO

Europejskie obligacje skarbowe w lipcu nie doswiadczyty gwat-
townych wahan. Rentownos¢ 10-letniego niemieckiego Bundu
utrzymata sie w poblizu 17-18%, co oznacza niewielki wzrost
w stosunku do korica czerwca. EBC wstrzymujgc podwyzki stop
ustabilizowat oczekiwania inwestorow — obligacje nie zyskiwa-
ty jednak mocniej na wartosci, poniewaz rynek nie otrzymat
jeszcze sygnatow przysztych obnizek. Papiery skarbowe krajow
potudnia Europy (Wtochy, Hiszpania) lekko umocnity sie wzgle-
dem Bundodw, odzwierciedlajgc spadek premii za ryzyko w stre-
fie euro. Ogétem obligacje w Europie daty w lipcu niewielkg
dodatnig stope zwrotu z tytutu odsetek, a zmiany cen byty ko-
smetyczne. Inwestorzy pozostawali ostrozni, balansujgc miedzy
pozytywnym wptywem niskiej inflacji a obawami o staby wzrost
gospodarczy w regionie.

USA

Na amerykanskim rynku obligacji skarbowych rentownosci
utrzymywaty sie na relatywnie wysokich poziomach, z tendencja
do nieznacznego wzrostu. 10-letnie Treasuries konczyty miesigc
z rentownoscig ok. 43-44%, czyli minimalnie wyzej niz na po-
czatku lipca. Powodem byt zestaw solidnych danych makro z
USA (m.in. lepszy od prognoz wzrost PKB za Il kwartat), ktory
chwilowo zmniejszyt popyt na bezpieczny dtug. Z kolei obligacje
2-letnie notowaty rentownosci ok. 45%, utrzymujac odwrocong
krzywa dochodowosci — rynek wcigz wycenia przyszte obnizki
stop przez Fed, cho¢ w lipcu bank centralny jedynie potwierdzit
pauze w cyklu. W klimacie poprawy apetytu na ryzyko dobrze
radzity sobie obligacje korporacyjne: spready kredytowe zaréwno
dla emisji inwestycyjnych, jak i wysokiego ryzyka, zawezity sie
do najnizszych pozioméw od wielu miesiecy. Dla inwestorow
oznaczato to stabilne lub lekko spadajgce ceny obligacji skar-
bowych (przez wyzsze rentownosci), ale jednoczesnie zyski na
dtugu korporacyjnym i staty dochod z kupondw.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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RYNKI WSCHODZACE

Na obligacjach rynkéw wschodzacych panowata umiarkowanie pozytywna atmosfera. W Chinach rentownosci 10-latek pozostaty niskie (ok. 2,7%), podtrzymywane
przez tagodng polityke PBoC i brak presji inflacyjnej. Dziatania stymulacyjne w Chinach poprawity sentyment, co sprzyjato utrzymaniu niskich rentownosci takze
na innych wschodzacych rynkach dtugu. Inwestorzy zagraniczni powoli zwiekszali zaangazowanie w obligacje EM, zacheceni stabnieciem dolara i perspektywa
korca podwyzek stop w USA. Polskie obligacje — oferujgce wyzsze kupony i perspektywe umocnienia cen przy spadajacej inflacji — rowniez przyciggaty kapitat
portfelowy. Niemniej skala naptywow do dtugu EM byta ostrozna, a wyceny obligacji emerging markets rosty w sposob kontrolowany, ustepujac dynamika wzrostom
na rynkach akcji.

WNIOSKI DLA INWESTOROW

Sytuacja na rynku obligacji w lipcu ulegta dalszej stabilizacji, co jest korzystne dla posiadaczy dtugu. Dla inwestoréw obligacyjnych kluczowg informacja jest bli-
ski koniec globalnego zaciesniania monetarnego — ogranicza to ryzyko nagtych skokéw rentownosci i tworzy przestrzert do stopniowego spadku kosztu dtugu w
przysztosci. W takich warunkach rosnie atrakcyjnos¢ papierow o dtuzszym terminie zapadalnosci, ktére mogg zyska¢ na wartosci w razie kolejnych obnizek stop.
Jednoczesnie lipiec przypomniat, ze dane makroekonomiczne wcigz wptywaja na wyceny: silniejszy wzrost gospodarczy moze okresowo podbija¢ rentownosci,
dlatego zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej pozostaje istotne. Niemniej obligacje — zaréwno skarbowe, jak i korporacyjne — w otoczeniu niskiej inflacji oferujg
ponownie przyzwoite realne stopy zwrotu, stanowigc wazny element zdywersyfikowanego portfela. Lipcowe wydarzenia potwierdzity, ze inwestorzy powoli zwiek-
szajg ekspozycje na dtug (w tym rynkéw wschodzacych), spodziewajac sie korzystnej kombinacji spadajacej inflacji i stabilizacji polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach.




SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index 2,09% 51% PENZYA 28,28% 4750% 92,20% 106,41%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,80% 337% 2156% 2237% 32,76% 6734% 61,04%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -1.22% 157% 2117% 2765% 48,03% 90,88% 11759%
Polska sSWIG80 SWIGBO Index 177% 3,79% 18,80% 19,92% 32,80% 66,02% 95,82%
Polska NCIndex NCINDEX Index 181% 4,90% 4,65% -4,26% -26,92% -13,73% -58,06%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 2,28% 1312% 4,95% 14,80% 38,14% 53,92% 93,80%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 4,55% 19,26% 762% 20,02% 4724% 70,77% 96,57%
Niemcy DAX DAX Index 019% PNEY 10,69% 3116% 46,04% VERSEYA 8754%
Francja CAC40 CAC Index -0,09% -147% -253% 3,87% 3,37% 18,94% 57,02%
UK FTSE100 UKX Index 0,55% 859% 5,56% 1,88% 14,68% 8,89% 2742%
Japonia Nikkei225 NKY Index 2,03% 1,93% 5,92% 701% 21,88% 45,75% 83,82%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1,06% -341% -6,04% -3,91% 4,66% 6.46% 18,29%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 441% 9,04% 22,20% 41,00% 65,15% 86,11% 151,76%
Wegry BUX BUX Index 3,56% 845% 1913% 3722% 8751% 138,79% 19152%
Turcja ISE100 XU100 Index 6.53% 1714% 9.87% -0,55% 49,80% 304,27% 88777%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 2,96% 735% 10,23% 2140% 817% 9.20% 5,70%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 1,26% 8,99% 21,32% 41,74% 2257% 21,63% 0.28%
Indie Sensex Sensex Index -337% 046% 478% -1,21% 21,69% 39,16% 118,94%
Brazylia Bovespa IBOV Index -4,64% -153% 550% 4,25% 913% 3017% 29,31%
Meksyk IPC Mexbol Index -0,72% 2,84% 12,08% 811% 4,70% PAREY 55,05%
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

397%
0,59%
-019%
1,05%
1,09%
0,50%
127%
0,57%
2.27%
8,48%
5110%

-134%
-018%
-192%
060%
140%
1,04%
-040%
-1,89%
-148%
19,00%
9742%

-840%
114%
-2,83%
243%
3,86%
341%
051%
340%
-4,84%
12,84%
16,01%

-6,04%
-0,57%
-2,66%
0,76%
243%
-145%
-044%
PASEYS
-6,05%
77,08%
14,68%

-716%
-3,77%
-4,22%
-0,54%
-6,25%
-648%
-8,91%

0,01%
-N,22%
292,73%
96,84%

-18,57%
-9,34%
-12,30%
-4,96%
-915%
-913%
-24,09%
-15,97%
-24,62%
398,42%
124,00%

-019%
-3,08%
0,74%
12,53%
3,64%
-16.47%
-N,77%
-10,88%
-3,64%
919,34%
84546%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks

Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index 3,55% -1,70% 779% 6,24% 478% 108,62%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -2,70% -6,16% 9,10% 18,10% 29,76% 82,65%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 4,63% -357% -213% -19,12% -4450% 4844%
:?E’:)Tberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index 4,02% 15,01% 33,08% 6031% 78,35% 51,72%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 6.81% 15,37% -5.63% -9,86% -15,58% -28,34% 62,36%
Miedz LMCADSO3 Comdty -157% 145% 5,26% 9,32% 14,07% 22,73% 48,71%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty -2,84% 760% -367% 1,48% 9.82% 2,85% 44,04%
Ztoto XAU Curncy -150% 152% 16.81% 3442% 69,14% 85,55% 66,34%
Srebro XAG Curncy 1,29% 12,60% 15,52% 2797% 50,23% 79.28% 50,02%
Kukurydza C 1 Comdty 2,36% -12,00% -14,97% 4,29% -18,07% -31,53% 30,90%
Soja S 1 Comdty -5,69% -753% -8,23% -3,75% -2760% -30,93% 8,20%
Cukier SB1 Comdty 4,20% -4,66% -15,06% -1.57% -32,92% -705% 28,62%
Bawetna CT1 Comdty -153% 2,03% 144% -1.60% -2230% -28,78% 4,88%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

N BT 2 2

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 485
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 522 523 558
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 4,85 4,85 5,50
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 448 447 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 4,95 4,95 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 547 547 5,21
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 194 1,96 3,77
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 254 253 2,98
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 257 257 248
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 2,69 2,60 153
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 5,28 5,28 567
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 3,63 3,60 4,86
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 4,39 438 41
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 165 165 239
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOVYR Index 165 165 2,60
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AUTOR OPRACOWANIA

Marcin Dabrowski
Doradca Inwestycyjny
White Berg TFI S.A

KONTAKT

Whiite Berg TFI S.A.

ul. Sienna 75

00 — 833 Warszawa
Telefon: (22) 299 03 20
E-mail: thewhitebergtfipl

Witascicielem niniejszego materiatu jest White Berg Towarzystwo Funduszy Inwesty-
cyjnych SA. z siedzibg w Warszawie, ul. Sienna 75 (dalej , Towarzystwo"). Przedstawio-
ne informacje majg charakter reklamowy.

Niniejszy materiat stuzy jedynie celom informacyjnym (celom marketingowym) i nie
stanowi umowy, nie stanowi oferty, w tym oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia
23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 1061 z pézn. zm.) oraz
zaproszenia do zawarcia umowy w rozumieniu art. 71 Kodeksu cywilnego, nie stanowi
oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. la ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj. Dz. U. z 2024 r. poz. 620 z pozn.
zm), nie jest dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa,
nie jest wystarczajgcy do podjecia decyzji inwestycyjnej, a takze nie jest rekomenda-
Cja, zaproszeniem, ani ustugami doradztwa prawnego, podatkowego, finansowego lub
inwestycyjnego, zwigzanego z inwestowaniem w jakiekolwiek instrumenty finansowe
Materiat ten nie moze stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnej o doko-
naniu jakiejkolwiek inwestycji

Informacje zamieszczone w materiale nie stanowig rekomendacji w rozumieniu prze-
pisow Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc
na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/ WE.

Prezentowane dane oparte s3 na opracowaniach witasnych Towarzystwa chyba, ze
wyraznie wskazano inne zrédto pochodzenia danych

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne zwigzane jest z ryzykiem i moze wigzac¢ sie
z utratg catosci lub czesci zainwestowanych $rodkéw. Decyzje o ewentualnym nabyciu
certyfikatéw inwestycyjnych nalezy podja¢ po doktadnym zapoznaniu sie z politykg
inwestycyjng funduszu, poziomem i rodzajami ryzk zwigzanych z inwestowaniem
w certyfikaty danego funduszu, pobieranymi optatami i kosztami, réwniez z doku-
mentami dotyczacymi funduszu (tj. statut, warunki emisji, dokument zawierajgcy
kluczowe informacje dla inwestoréw, informacja dla klienta alternatywnego funduszu
inwestycyjnego)
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Prezentowane historyczne stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipu-
lacyjnych pobieranych przy sktadaniu zapisu, sktadaniu zgdania wykupu certyfikatow
inwestycyjnych funduszu, optat zwigzanych z zarzadzaniem funduszem.

Historyczne stopy zwrotu nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw
w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu nie jest tozsama z wynikiem inwestycyjnym
i jest uzalezniona od dnia wykupu certyfikatéw inwestycyjnych oraz od wysokosci
pobranych optat dotyczacych zarzadzania Funduszem lub optat manipulacyjnych
i naleznych podatkéw. Towarzystwo nie gwarantuje osiggniecia zatozonego celu in-
westycyjnego ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas
wynikéw inwestycyjnych.

Certyfikaty inwestycyjne funduszu charakteryzuje indywidualne dla kazdego fundu-
szu ryzyko ptynnosci, ktére moze miec¢ istotne lub nieistotne znaczenie, wptywa
ono na mozliwos¢ wycofania srodkéw bez utraty albo z ryzykiem utraty uzyskanych
dotychczas korzysci

Wyniki funduszu osiggniete w przesztosci nie przewidujg przysztych zwrotow.
Przyszte wyniki podlegajg opodatkowaniu, ktore zalezy od sytuacji osobistej kazdego
inwestora i ktére moze ulec zmianie w przysztosci

Potencjalny uczestnik funduszu ma mozliwos¢ zapoznania sie z kluczowymi informa-
cjami dla inwestoréw, ktére dostepne sg dla potencjalnych uczestnikéw w siedzibie
Towarzystwa oraz sy wydawane przy przekazywaniu lennej propozycji nabycia.
Szczegdtowe informacje zawarte sg w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych
oraz statucie funduszu udostepnianych na wniosek w siedzibie White Berg TFI SA
Tworcg niniejszego materiatu jest White Berg TFI S.A. (www.whitebergtfipl).

Materiat objety jest ochrong przewidziang prawem autorskim na podstawie przepiséw
ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tj Dz.
U. z 2025 r. poz. 24, z pézn. zm). Wszelkie prawa autorskie zwigzane z niniejszym
materiatem przystuguja wytgcznie Towarzystwu. Bez zgody Towarzystwa materiat nie
moze by¢ w catodci, ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany
w inny sposob na jakimkolwiek polu eksploatacji, ktéry naruszatby interes prawny
Towarzystwa.




