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ESIAC NA
NKACH

UMOWANIE

Najwiekszym wydarzeniem poprzedniego miesigca byty problemy ptynno-
sciowe bankow. Upadek SVB oraz potgczenie sie Credit Suisse z UBS spo-
wodowaty panike na rynkach i przyczynity sie do wyprzedazy akcji sektora
bankowego. W obecnej chwili nie wida¢ duzego ryzyka przerodzenia sie
problemow ptynnosciowych pojedynczych bankow w USA w duzy kryzys
finansowy, aczkolwiek wielu inwestoréw pozostaje bardzo wrazliwych na te
kwestie. W odpowiedzi na zaistniatg sytuacje Fed zdecydowat sie po raz
kolejny zwiekszy¢ swoj bilans poprzez wprowadzenie programu BTFP. Pa-
mietac, nalezy, iz pomimo e programy te zdecydowanie réznig sie od QE
1 w swojej istocie majg na celu podniesienie wyptacalnosci sektora banko-
wego to wielu inwestorow utozsamia je z kolejng runda luzowania iloscio-
wego, co wptywa na sentyment do inwestowania na rynkach finansowych.

W odpowiedzi na pogarszajgce sie dane gospodarcze, wigkszos¢ ekono-
mistow spodziewa sie szybkiego spadku wskaznika inflacji. Sprzyja¢ temu
powinien rowniez efekt bazy, ktéory od potowy roku zdecydowanie bedzie
juz widoczny. Pomimo stabych danych makroekonomicznych ECB oraz Fed
zdecydowali sie podnies¢ stopy procentowe. Z jednej strony mozna to ttu-
maczy¢ w dalszym ciggu bardzo wysoka inflacja, aczkolwiek z drugiej strony
pamieta¢ nalezy, iz wyzszy koszt pienigdza zwieksza i tak wysokie ryzyko
recesji. Z tego tez powodu mozna zaktadag¢, iz cykl zaciesniania sie polityki
monetarnej dobiega konca.

Rynek dtugu praktycznie wszedzie na swiecie zaczyna wycenia¢ koniecz-
nos¢ obnizek stop procentowych jeszcze w tym roku, co powinno stanowic
impuls naptywu pieniedzy na ten rynek. Dodatkowo relatywna atrakcyjnosc
amerykanskiej waluty spada, co powinno kierowac oczy inwestorow w strone
rynkéw wschodzacych.
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KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Ostatnie dane makroekonomiczne po raz kolejny pokazaty,
iz gospodarka swiatowa jest w bardzo trudnym momencie.
Odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych koniunkture, takie jak
PMI czy tez ISM nie pozostawiajg wielu ztudzer co do kie-
runku aktywnosci gospodarczej. Jednym z nielicznych wy-
jatkow jest rynek chinski, gdzie mozemy mowi¢ o wzgled-
nej stabilizacji nastrojow. Indeks PMI dla przemysty wyniost
tam 50 pkt co wskazuje, iz taka sama liczba respondentow
wskazuje na pogorszenie sie jak i polepszenie sie nastrojow
menadzerow zarzadzajacych przedsiebiorstwami.

Patrzgc catosciowo na gospodarke swiatowg, Istnieje jed-
nakze swiatetko w tunelu. Te same wskazniki koniunktury
pokazuja, iz jestesmy blisko dotka aktywnosci gospodarki
i kolejne kwartaty powinny by¢ coraz lepsze. Wsparciem dla
konsumenta w drugiej potowie roku powinna byc¢ przede
wszystkim nizsza inflacja.

Na uwage zastugujg jednak skutki uboczne zaciesniania po-
lityki monetarnej. Najbardziej spektakularne byta oczywiscie
upadtos¢ SVB w Stanach Zjednoczonych oraz potgczenie CS
i UBS. Problemy ptynnosciowe bankow przypomniaty o ry-
zyku systemowym i zmusity Fed do dostarczenia bankom
niezbednego zastrzyku finansowego, ktéry uspokoit sytuacje.
Wptywa to na postrzeganie dolara i powoduje, iz wiekszosc
inwestoréw ponownie zwraca sie ku innym walutom, wspie-
rajac przy tym naptyw kapitatu do rynkow wschodzacych.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI 10-LETNICH
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KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

W marcu najwigkszy wptyw na sentyment na rynku akcji
miaty wydarzenia zza Oceanem. Upadek banku SVB stano-
wit punkt zwrotny w postrzeganiu ryzyka systemu bankowe-
go i spowodowat gwattowng wyprzedaz akcji bankow prak-
tycznie na catym swiecie. W Polsce indeks WIG-Banki spadt
od poczagtku miesigca o prawie 10% i pociggnat za sobg wy-
przedaz na pozostatych najbardziej ptynnych akcjach. Za-
mieszanie zwigzane z regionalnymi bankami i obawy o ich
wyptacalnos¢ rozlato sie takze na wieksze korporacje takie
jak Credit Suisse. Niepewnos¢ co do wyptacalnosci tego gi-
ganta wymusito interwencje szwajcarskiego Skarbu Panstwa
oraz SNB i doprowadzito do ich fuzji z kolejnym gigantem
UBS. Wydarzenia te wymusity takze interwencje Fed, kto-
ry zmuszony zostat do zapewnienia zwiekszonej ptynnosci
w sektorze bankowym poprzez krétkoterminowe pozyczki.

Na szczegolng uwage inwestorow zastugujg jednak akcje
z indeksu sWig80. Pomimo bardzo stabego globalnego sen-
tymentu do ryzykownych aktywow, akcje z tego segmentu
zyskaty w tym miesigcu, co jest wynikiem naprawde impo-
nujgcym. Pokazuje to, iz wyceny spotek na polskiej gietdzie
sg obecnie bardzo atrakcyjne i stanowig naturalne wsparcie
dla inwestujgcych na polskiej gietdzie.

Dodatkowo warto zwrdci¢ uwage na zwiekszona aktywnosc
w segmencie fuzji i przeje¢. Atrakcyjne wyceny powodu-
ja, iz obserwujemy coraz wiecej wezwan na akcje spotek
na polskiej gietdzie, co zdecydowanie nakazuje skupi¢ sie
inwestorom na tym segmencie rynku. Premia, ktorg inwe-
storzy strategiczni zdecydowani sg zaptaci¢ w stosunku do
wartosci rynkowej wynosi kilkadziesigt procent i na pewno
stanowi atrakcyjng mozliwos¢ wyjscia ze swojej inwestycji
przez inwestoréw mniejszosciowych.
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KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

Obawy o przerodzenie sie probleméw ptynnosciowych
mniejszych bankéw w USA w globalny kryzys finansowy
doprowadzity do spadku rentownosci obligacji praktycznie
wszedzie na swiecie, w tym w Polsce. Rentownosci 10 let-
nich papierow skarbowych spadty z poziomu ponad 6,6%
do poziomu okoto 6%. Pokazuje to, iz uczestnicy rynku spo-
dziewajg sie bardzo silnego spowolnienia gospodarczego
(jezeli nawet nie recesji), co powinno w bardzo szybkim
tempie wptynac na wskaznik inflacji i tym samym doprowa-
dzi¢ do duzych wzrostow na rynku dtugu. Rynek stop pro-
centowych dyskontuje obecnie tak silny spadek aktywnosci
gospodarczej, iz jeszcze w tym roku mozliwe beda pierwsze
obnizki stop procentowych a wskaznik WIBOR powinien pod
koniec roku wynosi¢ okoto 3,5%.

Podobna sytuacja wystepuje praktycznie wszedzie na swie-
cie. W Stanach Zjednoczonych rentownosci dtugotermino-
wych obligacji skarbowych spadty z poziomu okoto 4% do
poziomu 3,5%. Jednoczesnie rentownosci krotkoterminowe
spadty zauwazalnie mniej, co powoduje iz krzywa rentow-
nosci na tym rynku ulegta jeszcze wiekszemu wystromieniu.
Pokazuje to jak duze sg obawy o spowolnienie gospodarcze
i ryzyko recesji.

Dzisiaj trudno jednoznacznie prognozowac¢ w ktorym kie-
runku podazy gospodarka, a co za tym idzie rynek dtu-
gu. Wszystkie sygnaty ktore obecnie inwestorzy obserwujg
wskazujg jednak, iz konsumentéw powinny czekac cigzsze
czasy a jedynym dla nich wytchnieniem powinna byc¢ niska
inflacja, ktérg najpozniej pod koniec roku powinnismy ob-
serwowac w wiekszosci gospodarek na swiecie.
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SYTUACJA NA RYNKACH

RYNEK AKCJI - POLSKA

Polska WIG Index -6,83% -25,90% -14,82% 18,97% -3,91% -460% [SEENA
Polska WIG20 WIG20 Index -721% -29,37% -13,92% 2517% 6,25% 12,71% 32,02%
Polska mWIG40 MWIG40 Index -5,96% -18,72% -10,75% 25,75% -5,00% -815% 1,36%
Polska sWIG80 SWIG80 Index -3,87% -15,85% -10,76% 1,37% -1035% -3427% -20,36%
Polska NCIndex NCINDEX Index -7.36% -9,81% -1311% 29,65% 60,87% -22,76% -15,25%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M™M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 051% -8,23% -493% 16,50% -4,95% -18,35% -30,33%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 1,60% -3,88% 152% 33,65% 17.99% -1715% -34,46%
Niemcy DAX DAX Index -3,90% -18,10% -15,45% 6,26% -770% -10,63% -12,21%
Francja CAC40 CAC Index -3,97% -16,29% -1457% PAEYS -19,54% -14,04% -2145%
UK FTSEI00 UKX Index -4,35% -12,67% -8,77% -357% -13,90% -3.27% -0,83%
Japonia Nikkei225 NKY Index 7.03% 045% 1.38% 9,07% VASEY -8,69% -9.44%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -1.37% -941% -342% 1,78% -3,68% -5,77% -1545%

RYNEK AKCJI - GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index -706% -10,74% -3.81% 14,08% -15,25% -10,73% -12,69%
Wegry BUX BUX Index -254% -15,86% -15,61% 16,57% -4,02% -159% -13,49%
Turcja ISE1I00 XU100 Index 544% -28,72% -51,69% -5846% -68,92% -76,20% -7700%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index -059% -5,60% 2,78% 1.27% 12,93% -3.22% 731%
Hong Kong Hang Seng HSI Index -9,86% -24,61% -433% 12,38% 30,08% 31,74% 4450%
Indie Sensex Sensex Index 3,77% -5,02% -11,20% 1,62% -17.83% -30,97% -42,60%
Brazylia Bovespa IBOV Index -6,65% 3,05% -11,75% -4,86% 1,79% 414% -2846%
Meksyk IPC Mexbol Index -6,05% -14,58% -N41% 0,66% -14.23% -16,64% -8.29%
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

171%
-014%
2,87%
151%
-143%
-3,51%
2,64%
3,55%
0,63%
-10,35%
-9,31%

13,39%
2,35%
4,99%
4,95%

-015%

-5,34%
5,67%
470%

1044%
-2,15%

-11,09%

10,80%
PASEYS
771%
4,86%
1,28%
-0,63%
715%
9,14%
1442%
-0,79%
-26,08%

-8,50%
-3,24%
2,55%
-6,95%
-547%
8,15%
3,50%
643%
-2,12%
116,16%
124,81%

-1455%
-3,67%
-4,50%
-10,66%
-1,70%
6,39%
-027%
772%
-9,92%
75,20%
-25,93%

-121%
-9,72%
-6,10%
-16,26%
-14,31%
PAEY
-244%
-3,81%
-9,75%
-5940%
-90,18%

-2114%
-112%
-N42%
-2445%
-16,45%
1416%
-175%
1,89%
-15,16%
-30,62%




SYTUACJA NA RYNKACH

INDEKSY RYNKU SUROWCOW

T N N N T I

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -0,32% 2,38% 0,73% -11,97% -36,59% -33,26% -28,94%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index 148% 3,77% 1,84% 117% -17.38% -16,46% -6,62%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 1543% 28,27% 26,60% -12,46% -4311% -9,85% 2.21%
a‘gz}:nberg Precious Metals | \otale szlachetne | BCOMPR Index -416% -1441% -10,89% -2,65% 110% -14.98% -2118%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty -5,39% 10,89% 16,76% -0,95% -33,65% -23,80% -18,07%
Miedz LMCADSO3 Comdty -750% -1755% -20,25% 842% -1317% -32,52% -22,60%
Aluminium LMAHDSO3 Comdty -516% -9,08% -9,23% 13,76% -2218% -3040% -14,68%
Ztoto XAU Curncy -5,70% -13,22% -9,62% -5,09% -341% -18,64% -30,34%
Srebro XAG Curncy -218% -2213% -20,81% -4,84% 5,34% -25,34% -29,08%
Kukurydza C 1 Comdty -4,63% 337% 9,63% -12,96% -2337% -42,85% -48,70%
Soja S 1 Comdty -3,80% -9,26% 3,25% -1,25% -756% -39,22% -38,63%
Cukier SB1 Comdty 015% -4,66% -2,99% -8,31% -21,64% -28,69% -28,13%
Bawetna CT1 Comdty -0,80% 3,04% 15,94% 41,99% -0,72% -13,34% -0,74%

OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Panstwo Wskaznik Wartosé (%) Wartosé -1M Wartosé -1Y
Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 6,83 6,89 2,27
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 6,82 7,00 2,65
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 701 728 332
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 5,98 6,78 332
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 5,96 6,54 383
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 6,00 647 3,96
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa EURIBOR 3M EUROO3M Index 233 2,05 -0,56
Niemcy Obligacje 2-letnie GDBR2 Index 2,59 215 -0,60
Niemcy Obligacje 5-letnie GDBR5 Index 2,20 194 -040
Niemcy Obligacje 10-letnie GDBRIO Index 217 193 -0,09
USA LIBOR 3M USOOO03M Index 4,79 477 0,24
USA Obligacje 2-letnie USGG2YR Index 423 422 0,89
USA Obligacje 10-letnie USGGIOYR Index 350 350 1,70
Chiny Obligacje 2-letnie GCNY2YR Index 235 234 233
Chiny Obligacje 10-letnie GCNYTOYR Index 290 293 2,79
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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.



