MIESIAC
NA RYNKACH

PODSUMOWANIE

Czerwiec 2025 okazat sie wyjatkowo pomyslnym miesigcem na rynkach finanso-
wych, przynoszac jednoczesnie poprawe klimatu makroekonomicznego. Potgczo-
ne efekty szybko spadajgcej inflacji, stabilizujgcego sie wzrostu gospodarczego
oraz zmiany nastawienia bankéw centralnych stworzyty srodowisko niemal ide-
alne dla inwestoréow. W najwiekszych gospodarkach — Stanach Zjednoczonych,
strefie euro, a takze w Polsce — inflacja znalazta sie na najnizszych poziomach od
kilku lat, zblizajac sie do celow bankéw centralnych. Dzieki temu banki centralne
mogty przerwac cykl podwyzek stop (jak Fed) lub nawet rozpocza¢ ich obnizanie
(EBC, a w lipcu takze NBP). Perspektywa ta znaczaco podniosta apetyt na ryzyko:
uczestnicy rynku z zadowoleniem przyjeli fakt, ze udato sie poskromi¢ inflacje
bez wywotania powaznej recesji. W rezultacie wiekszos¢ klas aktywoéw odnotowata
w czerwcu wzrosty cen. Szczegolnie rynki akcji rosty dynamicznie, kontynuujgc
rajd rozpoczety wiosng — wiele indekséw osiggneto rekordowe poziomy (m.in. S&P
500 i Nasdagq w USA, DAX w Niemczech). Jednoczesnie rynki obligacji réwniez
zanotowaty znaczgce zwyzki cen (spadki rentownosci) — dla posiadaczy obligacji
byt to jeden z najlepszych okresow od lat. Taka rownoczesna hossa na akcjach
i obligacjach jest zjawiskiem stosunkowo rzadkim i swiadczy o tzw. "Goldilocks
economy” (gospodarce w sam raz): wzrost jest wystarczajgco solidny, by wspiera¢
zyski spotek, ale jednoczesnie na tyle wolny (i inflacja na tyle niska), ze skta-
nia banki centralne do luzowania polityki pienieznej. W czerwcu wtasnie takg
rownowage udato sie osiggnag¢ — gospodarki lgdowaty miekko, inflacja topniata,
a inwestorzy korzystali z tej sprzyjajgcej kombinacji.

Na tle pozytywow czerwca nie brakowato jednak wyzwan i ryzyk, o ktorych in-
westorzy pamietaja, patrzac w przysztos¢. Po pierwsze, cho¢ inflacja zasadnicza
szybko maleje, w niektérych miejscach wcigz utrzymuje sie podwyzszona inflacja
bazowa (np. ceny ustug), co moze skomplikowa¢ dalsze decyzje bankéw central-
nych. Niewykluczone, ze proces sprowadzania inflacji do celu bedzie wymagat
ostroznosci — np. Fed i EBC mogg chcie¢ poczekac z gtebszymi cieciami stop, do-
poki nie upewnia sie, ze inflacja nie przyspieszy ponownie. Po drugie, dynamika
gospodarcza cho¢ na razie wzglednie dobra, wykazuje trend spadkowy: przemyst
w wielu krajach jest w stagnacji lub lekkiej recesji (PMI ponizej 50), a sektor ustug
zaczyna zwalniac. Jesli trend ten sie pogtebi, scenariusz recesyjny mogtby powro-
ci¢ na rynek pod koniec roku. Po trzecie, na horyzoncie rysujg sie potencjalne
zaburzenia geopolityczne i polityczne. W czerwcu przypomniaty o sobie konflikty
— napiecia na Bliskim Wschodzie wywindowaty ceny ropy o ~25%, co w kolejnych
miesigcach moze podbi¢ inflacje importowang i przetestowa¢ odpornos¢ gospo-
darek na szoki surowcowe. Wojna handlowa znéw nabiera rumiencéw za sprawg
protekcjonistycznych dziatart USA (umowa taryfowa z Wietnamem postrzegana
jako sygnat twardego kursu wobec partneréw). Moze to zagrozi¢ globalnemu han-
dlowi i negatywnie odbi¢ sie na gospodarkach eksportujgcych, jak Niemcy czy
Chiny. Dodatkowo lokalne czynniki — np. zblizajgce sie wybory parlamentarne
w Polsce jesienig 2025 czy dyskusje wokot polityki fiskalnej USA (rosnacy deficyt
i dtug publiczny) — stanowig potencjalne Zrédta niepewnosci, ktére mogg wstrzg—-
sna¢ rynkami. Na razie jednak inwestorzy wydajg sie koncentrowa¢ na korzyst-
nym status quo i1 dyskontujg scenariusz “miekkiego lgdowania”.

Patrzac na Polske w kontekscie globalnym, kraj ten wpisuje sie w ogoélny trend:
inflacja zostata sprowadzona z powrotem w okolice celu, a wzrost gospodarczy
wyhamowat bez zatamania — co wiecej, Polska odnotowata catkiem przyzwoite
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+3% wzrostu PKB r/r na poczatku roku. Dzieki temu polskie ak-
tywa w czerwcu zyskiwaty na wartosci: zaréwno akcje, jak i ob-
ligacje dawaty dodatnie stopy zwrotu. Polska gietda, cho¢ rosta
wolniej niz np. Nasdaq, kontynuowata odbudowe, a ztoty utrzy-
mat wczesniejsze umocnienie (kurs EUR/PLN oscylowat w oko-
licach 440-445, co wspierato naptywy kapitatu). Rentownosci
polskich obligacji spadty wyraznie, co obniza koszt obstugi dtu-
gu przez panstwo i poprawia sytuacje kredytobiorcow. Kluczowe
znaczenie bedzie mie¢ dalsza polityka NBP — niespodziewana
lipcowa obnizka stop sugeruje, ze Rada Polityki Pienieznej jest
zdeterminowana wspiera¢ wzrost i utrzymac inflacje w ryzach.
To potencjalnie sprzyja rynkowi akcji (tanszy kredyt, wyzsza
wycena spotek), cho¢ jednoczesnie oznacza nizsze oprocento-
wanie lokat bankowych i obligacji detalicznych, co moze skta-
nia¢ oszczedzajgcych do poszukiwania zyskow na gietdzie lub
w funduszach inwestycyjnych.

KOMENTARZ
MAKROEKONOMICZNY

Czerwiec 2025 uptynat pod znakiem dalszego wygasania presji
inflacyjnej w najwiekszych gospodarkach oraz zmiany nastawie-
nia bankow centralnych na bardziej tagodne. Wiekszos¢ danych
makroekonomicznych wskazywata na stopniowe hamowanie
wzrostu, cho¢ bez oznak gwattownej recesji. Jednoczesnie na
rynkach surowcowych doszto do istotnych ruchéow — ceny ropy
naftowej skoczyty w trakcie miesigca o okoto 20-25% wsku-
tek napie¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Mimo tych
czynnikow ryzyka, ogélny obraz makroekonomiczny w czerwcu
sprzyjat rynkom finansowym: inflacja spadata, a banki centralne
sygnalizowaty koniec cyklu podwyzek stép.

POLSKA

Krajowa gospodarka weszta w okres wyraznego spadku inflacji.
Wedtug wstepnego odczytu GUS, ceny towardw i ustug konsump-
cyjnych w czerwcu byty o 41% wyzsze niz przed rokiem, co byto
co prawda nieznacznie wyzszym tempem niz w maju (4,0%), ale
wcigz oznaczato drastyczne zahamowanie inflacji z poziomow
dwucyfrowych obserwowanych jeszcze rok wczesniej. Inflacja
bazowa takze obnizata sie, cho¢ pozostawata powyzej celu NBP
(2,5%). Stabnaca inflacja szta w parze z oznakami wyhamowania
aktywnosci gospodarczej. Wzrost PKB w | kwartale 2025 wyniost
+3,2% r/r (napedzany gtéwnie konsumpcjg prywatna, +2,5% r/r),
ale wskazniki wyprzedzajgce sugerujg spowolnienie w Il kw.: PMI
dla przemystu spadt w czerwcu do najnizszego poziomu od 20
miesiecy, sygnalizujgc kurczenie sie zamowien i produkcji. Mimo
to rynek pracy pozostat stosunkowo odporny - bezrobocie
utrzymywato sie blisko historycznych minimow (ok. 5-6%). Rada
Polityki Pienieznej nie zaskoczyta w czerwcu — po znaczacej
obnizce stop w maju (o 50 pb) pozostawita je bez zmian (stopa
referencyjna NBP 5,25%). Jednak oczekiwania dalszego luzowa-
nia polityki pienieznej rosty w miare spadku inflacji, co znalazto
potwierdzenie juz na poczatku lipca, gdy RPP niespodziewanie
znow scieta stope referencyjng o 0,25 pb (do 500%). Ogdétem
w czerwcu makroekonomiczne otoczenie w Polsce charaktery-
zowato sie ustepowaniem inflacji i hamowaniem przemystu, co
tworzyto przestrzert do stymulowania gospodarki poprzez nizsze
stopy procentowe.

EUROPA

W strefie euro réowniez odnotowano dtugo wyczekiwany powrdt
inflacji do celu. Zgodnie z szybkim szacunkiem Eurostatu, in-
flacja HICP w strefie euro wyniosta w czerwcu okoto 2,0% r/r
(wobec 19% w maju), co oznaczato zejscie inflacji do poziomu
zgodnego z celem EBC po raz pierwszy od ponad dwodch lat.
Mimo ze inflacja bazowa pozostata nieco powyzej 2%, trend
dezinflacyjny byt wyrazny — ceny energii ustabilizowaty sie,
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a wczesniejsze wzrosty kosztéw zywnosci wyhamowaty. W reakcji na tak szybko malejaca inflacje, Europejski Bank Centralny zdecydowat sie na pierwsza od wielu
lat obnizke stop procentowych. Na posiedzeniu 5 czerwca EBC scigt wszystkie trzy gtowne stopy o 0,25 pkt proc., sprowadzajac stope depozytowg do poziomu
2,00%. Tym samym oficjalnie rozpoczat cykl luzowania polityki pienieznej po blisko roku utrzymywania restrykcyjnych parametréw. Jesli chodzi o realng gospo-
darke, dane pozostawaty mieszane — wzrost PKB w strefie euro w | kw. 2025 byt symboliczny (szacunkowo bliski zera k/k, okoto 0,9% r/r), co oznacza kontynuacje
stagnacji po wczesniejszym okresie spowolnienia. Niemcy z trudem uniknety gtebszej recesji (ich PKB oscylowat wokot zera, a przemyst borykat sie z malejgcym
popytem zewnetrznym). Wskazniki koniunktury przemystowej jak PMI w wigkszosci krajow eurolandu w czerwcu wcigz wskazywaty na kurczenie sie sektora (PMI
dla przemystu strefy euro ok. 49-50 pkt, ponizej progu ozywienia). Sektor ustug radzit sobie lepiej, cho¢ i tu wida¢ byto pewne ostabienie dynamiki zamowien.
Stopa bezrobocia w eurolandzie utrzymata sie na rekordowo niskim poziomie ok. 6,5-6,6%, co wspierato dochody gospodarstw domowych. Ogélnie europejska go-
spodarka w czerwcu znajdowata sie w punkcie zwrotnym: inflacja zostata opanowana, co pozwolito na wsparcie wzrostu poprzez nizsze stopy, ale impet ozywienia
gospodarczego byt staby, a ryzyka (m.in. skutki wojny na Ukrainie, narazenie przemystu na globalne konflikty handlowe) pozostawaty aktualne.

USA

W Stanach Zjednoczonych w czerwcu kontynuowany byt trend “miekkiego ladowania” gospodarki. Inflacja CPI obnizyta sie do najnizszych poziomdéw od poczatku
2021 roku — w maju wyniosta 23% r/r, a prognozy na czerwiec wskazywaty na ok. 2,5% r/r. Spadek cen energii i ustepowanie waskich gardet podazowych przy-
czynity sie do szybkiego schtodzenia cen, cho¢ inflacja bazowa pozostawata nieco wyzsza (ok. 3% r/r), gtéwnie za sprawg kosztéw ustug. Mimo to inflacja w USA
zblizyta sie do celu 2%, co umozliwito Rezerwie Federalnej przerwe w cyklu zaciesniania. Na posiedzeniu FOMC 18 czerwca Fed pozostawit stopy procentowe bez
zmian (gtéwna stopa fed funds w przedziale 4,25-450%), podkreslajac koniecznos¢ obserwacji dalszych danych. Byto to juz czwarte z rzedu posiedzenie bez
zmiany stép, co oznacza, ze po serii agresywnych podwyzek w latach 2022-2023 polityka monetarna weszta w faze pauzy. Retoryka Fed w czerwcu stata sie
nieco bardziej wywazona — z jednej strony wtadze monetarne cieszyty sie z postepéw na polu inflacji, z drugiej strony wskazywaty, ze rynek pracy wcigz jest
stosunkowo napiety i moze wymagac utrzymania restrykcyjnych warunkéw finansowych jeszcze przez pewien czas. Dane z gospodarki amerykariskiej faktycznie
malowaty obraz wcigz dos¢ solidnej koniunktury, ale z pewnymi oznakami chtodzenia. Rynek pracy wysytat mieszane sygnaty: raport ADP za czerwiec wykazat
pierwszy od dwdch lat spadek zatrudnienia w sektorze prywatnym, ale oficjalny raport rzadowy (non-farm payrolls) zaskoczyt pozytywnie — przybyto 147 tys. miejsc
pracy poza rolnictwem (przy prognozie ~106 tys.), a stopa bezrobocia nieoczekiwanie spadta z 4,2% do 4]1%. Pokazuje to, ze cho¢ popyt na prace stabnie w nie-
ktorych branzach (zwtaszcza sektor ustug biznesowych), to gospodarka nadal tworzy nowe etaty, gtéwnie w sektorze publicznym i opiece zdrowotnej. Wzrost ptac
nominalnych wyhamowat (w czerwcu $rednio +0,2% m/m), co sprzyja dezinflacji. Wzrost gospodarczy w USA utrzymywat sie na umiarkowanym poziomie — konsu-
menci wcigz wydajg, cho¢ wolniej, a przemyst boryka sie z nizszym popytem zagranicznym i skutkami wczesniejszego umocnienia dolara. W czerwcu nie doszto
do tzw. “shutdownu” ani innych kryzyséw budzetowych, za to duzym wydarzeniem politycznym byto przeforsowanie w Kongresie obszernego pakietu fiskalnego
administracji Trumpa. Pod koniec miesigca Izba Reprezentantéw uchwalita tzw. One Big Beautiful Bill — ustawe taczaca kolejne znaczace ciecia podatkow (m.in.
przedtuzenie obnizek z 2017 r. i nowe ulgi dla przedsiebiorstw) z réwnie znaczacymi cieciami wydatkéw socjalnych. Ten agresywny bodziec fiskalny ma pobudzi¢
koniunkture (zwtaszcza inwestycje prywatne), ale odbywa sie kosztem dtugu publicznego — wedtug Biura Budzetowego Kongresu moze powiekszyc¢ deficyt USA
o blisko 3,8 bln USD w ciggu dekady. Rynki finansowe na razie skupity sie na krétkookresowych korzysciach — obietnicy nizszych podatkéw dla biznesu — choc
w tle rosng obawy o trwatos¢ finanséw publicznych. Innym waznym watkiem byty relacje handlowe USA z partnerami. Administracja kontynuowata twardg polityke
— juz na poczatku lipca ogtoszono przetomowg umowe handlowg z Wietnamem, na mocy ktérej Stany wprowadzg wysokie (20-40%) cta na importowane przez
Wietnam produkty z Azji, w zamian za petne otwarcie rynku wietnamskiego na towary z USA. Ten ruch, postrzegany jako demonstracja sity przez prezydenta,
budzi niepokdj w Europie i innych krajach, sugerujgc mozliwos¢ nasilenia globalnych napie¢ handlowych. Podsumowujgc, w czerwcu gospodarka USA znajdowata
sie w relatywnie korzystnym potozeniu: inflacja szybko spadata, bezrobocie pozostawato niskie, a Fed mdgt wstrzymac podwyzki — wszystko to wspierato sentyment
na rynkach, cho¢ perspektywa zaostrzenia wojen handlowych i rosnacych deficytéw rzadowych stanowita potencjalne zagrozenie na horyzoncie.

CHINY

W Chinach dane makroekonomiczne za czerwiec potwierdzity utrzymujace sie trudnosci z utrzymaniem tempa ozywienia gospodarczego. Po solidnym odbiciu
aktywnosci na poczatku roku, druga potowa Il kwartatu przyniosta ostabienie dynamiki zaréwno w przemysle, jak i w sektorze ustug. Oficjalny PMI dla przemystu
(publikowany przez rzad) wyniost w czerwcu 49,7 pkt, sygnalizujac trzeci z rzedu miesigc lekkiego kurczenia sie aktywnosci przemystowej (cho¢ odczyt ten byt
nieco lepszy od majowego 495). Bardzo podobny obraz dat niezalezny PMI Caixin dla przemystu, ktory wprawdzie wzrost, ale pozostat blisko granicy stagnacji
(w okolicach 50 pkt). To oznacza, ze popyt — zwtaszcza z zagranicy — nie wystarcza, by utrzymac chinskg produkcje na sciezce wzrostu. Jeszcze bardziej nie-
pokojgce sygnaty ptynety z sektora ustug — PMI dla ustug spadt w czerwcu do okoto 50-51 pkt (najnizej od 9 miesiecy), wskazujac na wyrazne wyhamowanie
konsumpcji 1 aktywnosci w ustugach po okresie postpandemicznego boomu. taczny kompozytowy PMI oscylowat w okolicach 50-51 pkt, co sugeruje, ze ogdtem
chinska gospodarka ledwo utrzymuje wzrost, balansujgc na granicy stagnacji. Problemy strukturalne, takie jak kryzys zadtuzenia wsrod lokalnych samorzadéw
oraz trudna sytuacja na rynku nieruchomosci (niewyptacalnos¢ niektorych deweloperdw, spadek sprzedazy mieszkan), cigzyty na klimacie inwestycyjnym. Inflacja
w Chinach praktycznie zanikta — w ujeciu rocznym ceny konsumpcyjne rosty o mniej niz 1%, a w ujeciu miesiecznym zdarzaty sie nawet spadki cen (deflacja).
Ceny producentéw (PPI) byty znaczaco nizsze niz rok wczesniej, co swiadczy o stabym popycie wewnetrznym i zewnetrznym. W odpowiedzi na te wyzwania
Ludowy Bank Chin (PBoC) zdecydowanie zasygnalizowat gotowos¢ do wsparcia koniunktury. Jeszcze pod koniec maja bank centralny obnizyt stope 7-dniowych
operacji repo o0 10 pb (z 15% do 14%), a w czerwcu poszedt krok dalej — zredukowat kluczowe stopy procentowe dla kredytobiorcow. Benchmarkowa 1-roczna stopa
kredytowa (LPR) zostata obnizona o O]0 pkt proc, do 3,00%, zas 5-letnia LPR (istotna dla kredytéw hipotecznych) spadta do 350% — oba poziomy stanowig naj-
nizsze wartosci od wielu lat. To pierwsze ciecie LPR od pazdziernika ubiegtego roku i wyrazny sygnat, ze Pekin zamierza pobudzac akcje kredytowg w gospodarce
Dodatkowo wtadze centralne zapowiedziaty przyspieszenie wydatkéw infrastrukturalnych i ewentualne ulgi dla sektoréw dotknietych pandemicznymi stratami,
aby osiggnac¢ cel wzrostu PKB na poziomie ~5% w 2025 roku. Reakcja rynku byta umiarkowana — juan chinski lekko sie ostabit wobec dolara (luzniejsza polityka
pieniezna zmniejsza atrakcyjnosc juana dla inwestoréw zagranicznych), ale stabilizowat sie dzieki interwencjom i kontroli przeptywow kapitatu. Ogolnie w czerwcu
chinska gospodarka znalazta sie w niejednoznacznym potozeniu: inflacja niemal zerowa i spowalniajacy wzrost wymusity dziatania stymulacyjne, ktére jednak
muszg by¢ wywazone wzgledem wysokiego zadtuzenia i ryzyka finansowego. Wtadze w Pekinie stojg przed trudnym zadaniem podtrzymania wzrostu bez roznie-
cania nowych baniek spekulacyjnych, a czerwiec przyniost pierwsze konkretne kroki w tym kierunku (poluzowanie polityki monetarnej), co bedzie kontynuowane,
jesli dane makro nadal bedg stabe.




KOMENTARZ DO RYNKU
AKCJI

Czerwiec okazat sie udanym miesigcem dla rynkow akcji na
Swiecie, wienczac bardzo mocng pierwszg potowe 2025 roku.
Wiekszos¢ gtownych indekséw gietdowych zanotowata wzrosty,
a w przypadku Wall Street ustanowiono nawet nowe rekordy
historyczne. Lepsze od oczekiwan dane o inflacji oraz rosnaca
nadzieja na tagodniejszg polityke bankéw centralnych stworzyty
korzystne warunki dla ryzykownych aktywow. Globalni inwesto-
rzy, uspokojeni perspektywg konca podwyzek stop procento-
wych, powrdcili do bardziej agresywnej gry na akcjach — zwtasz-
cza w sektorach wzrostowych, takich jak spoétki technologiczne
Pomimo pewnych czynnikéw ryzyka (jak napiecia handlowe
czy lokalne zawirowania polityczne), dominowat apetyt na ry-
zyko. Indeksy akcyjne rynkow rozwinietych rosty solidarnie, choc
z roznym rozmachem: prym wiodty Stany Zjednoczone, nato-
miast gietdy europejskie kontynuowaty stabilny marsz w gore.
Rynki wschodzace rowniez zanotowaty wzrosty, aczkolwiek stab-
sze — przyktadem mogg by¢ umiarkowane zwyzki w Chinach,
pozostajgce w tyle za Zachodem. Ogdtem czerwiec przyniodst
kontynuacje globalnej hossy akcyjnej zapoczatkowanej wiosna,
z szerokim udziatem réznych sektoréw i regionow.

POLSKA

Na warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych czerwiec
przyniost umiarkowane, lecz pozytywne wyniki. WIG oraz WIG20
zakoriczyty miesigc na plusie — indeks najwigekszych spotek
WIG20 zanotowat okoto +1,9% wzrostu w skali miesigca, kon-
czac czerwiec powyzej psychologicznej bariery 2800 pkt. Byt
to najlepszy miesieczny rezultat od marca. Co wazne, wzrosty
wypracowane zostaty mimo pewnych negatywnych czynnikow
krajowych. Poczatek miesigca stat pod znakiem podwyzszonej
niepewnosci politycznej — wyniki pierwszej tury wyboréw pre-
zydenckich (odbywajgcej sie na poczatku czerwca) poczgtkowo
zaniepokoity inwestorow, wywotujac spadki indeksow w pierw-
szych dniach miesigca. Dodatkowo czerwiec to tradycyjnie
okres wyptaty dywidend przez wiele spotek, co bywa balastem
dla indeksow. Mimo tych przeszkéd warszawska gietda zdotata
odrobi¢ straty w drugiej potowie miesigca. Poprawa sentymentu
nastgpita wraz z naptywem lepszych wiesci makro (malejgca
inflacja i perspektywa obnizek stop przez RPP) oraz czescio-
wym rozwianiem obaw politycznych. Analitycy wskazywali, ze
do zakupow powrocit kapitat zagraniczny, ktory wczesniej redu-
kowat zaangazowanie z powodu ryzyka politycznego — powrdt
ten umocnit szczegolnie najwieksze spotki z WIG20. Sektorowo,
pozytywnie wyroznity sie spotki finansowe: indeks WIG-Banki
wzrost wyraznie w czerwcu, odzwierciedlajgc poprawe nastro-
jow wobec sektora (mimo ze perspektywa nizszych stop pro-
centowych w dtuzszym horyzoncie moze potencjalnie obnizy¢
marze odsetkowe bankow, inwestorzy skupili sie raczej na krot-
koterminowych korzysciach — spadku rezerw i stabilizacji go-
spodarki, co zmniejsza ryzyko kredytowe). Dobrze radzity sobie
takze niektére spotki technologiczne i telekomunikacyjne — np.
akcje Allegro czy Orange Polska zyskiwaty pod wptywem glo-
balnego trendu wzrostu wycen firm technologicznych. Z kolei
w segmencie srednich spotek (MWIG40) i matych (sWIG80) ru-
chy byty skromniejsze — mWIG40 zyskat ok. +1,6% w czerwcu,
a sWIG80 jedynie +0,5%, co sugeruje, ze rajd koncentrowat sie
gtownie na duzych liquidnych spoétkach z gtownego parkietu.
Sumarycznie | potrocze 2025 byto bardzo udane dla polskich
akcji — WIG wzrost w tym okresie o kilkanascie procent, czynigc
z GPW jedna z najsilniejszych gietd swiata od poczatku roku.
Czerwiec podtrzymat te pozytywng passe, cho¢ z umiarkowa-
nym tempem, a perspektywa dalszego spadku inflacji i nizszych
stop procentowych w kolejnych miesigcach stanowi potencjalny
czynnik sprzyjajacy warszawskim akcjom.
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EUROPA

Gietdy europejskie kontynuowaty w czerwcu wspinaczke na coraz wyzsze poziomy, korzystajgc z poprawiajgcego sie klimatu gospodarczego. Paneuropejski indeks
STOXX 600 zanotowat kolejny zyskowny miesigc i pod koniec czerwca znalazt sie okoto 9-10% powyzej poziomow z poczatku roku. Szczegolnie imponujgco pre-
zentowata sie gietda niemiecka — DAX juz na poczatku czerwca ustanowit nowy rekord historyczny, przekraczajgc poziom 16 tysiecy punktow (doktadnie 24 340 pkt
po przeliczeniu na ,starg" skale, co odpowiada ~16 430 pkt wedtug dawnego notowania indeksu sprzed zmiany metodologii). Od poczatku roku DAX urdst o ponad
20%, wyraznie dystansujac inne gtoéwne rynki, na co wptyw miata dobra kondycja spétek przemystowych i motoryzacyjnych oraz naptyw kapitatu do europejskich
aktywow. Francuski CAC 40 i wtoski FTSE MIB réwniez osiggnety w czerwcu najwyzsze poziomy od lat, czerpigc korzysci z rotacji inwestoréw w strone rynkéw
strefy euro po uspokojeniu kryzysu energetycznego. Motorem napedowym europejskiej hossy byty sygnaty od EBC zapowiadajgce luzowanie polityki — perspektywa
nizszych stop poprawita wyceny akcji spétek wzrostowych i zmniejszyta dyskonto na rynkach akcji peryferyjnych. Sektory technologiczny i potprzewodnikéw (np.
notowane we Frankfurcie globalne spétki chipowe) korzystaty z globalnego optymizmu wokét Al i cyfryzacji, osiggajac dwucyfrowe stopy zwrotu w skali miesigca.
Dobrze radzity sobie takze akcje branzy luksusowej we Francji oraz banki w potudniowej Europie. Co ciekawe, tradycyjnie defensywna Gietda brytyjska (FTSE 100)
rowniez rosta, cho¢ nieco wolniej — silny funt i sektor surowcowy (istotny w Londynie) hamowaty nieco entuzjazm inwestoréw. Niemniej jednak ogdlny obraz
europejskich parkietow byt bardzo pozytywny: niemal wszystkie gtéwne indeksy zakonczyty czerwiec na plusie. Dzieki temu | poétrocze dla Europy okazato sie
znakomite — wiele gietd kontynentalnych przewyzszyto wynikami Wall Street w ujeciu od poczatku roku. Warto jednak zauwazy¢, ze w samym czerwcu to Wall
Street nadgonita dystans: skala wzrostow w USA przewyzszyta europejska, co sprawito, ze przewaga Starego Kontynentu stopniata. Europejscy inwestorzy pozosta-
wali réwniez $wiadomi potencjalnych zagrozern — ewentualna eskalacja wojen handlowych USA-Chiny czy USA-UE (po protekcjonistycznych ruchach administracji
amerykanskiej) mogtaby uderzy¢ w europejskie spotki eksportowe. Mimo tych obaw, czerwiec zapisat sie na europejskich gietdach jako czas umiarkowanych, lecz
stabilnych wzrostow w sprzyjajagcym otoczeniu makro.

USA

Na Wall Street panowat w czerwcu prawdziwy euforia i rajd byka, zwtaszcza w sektorze technologicznym. Amerykanskie indeksy odnotowaty jeden z najlepszych
miesiecy od dawna, koriczac pierwsze potrocze z przytupem. S&P 500 wzrost w czerwcu o ok. +51%, zas Nasdaq Composite (indeks spotek technologicznych)
poszybowat az o +6,6%. Oba te gtéwne indeksy osiggnety pod koniec miesigca najwyzsze poziomy w historii — juz 27 czerwca zaréwno S&P 500, jak i Nasdaq
zamknety sesje na rekordowych wartosciach, przebijajac szczyty z korica 2021 roku. Hossa w USA byta napedzana kilkoma czynnikami. Po pierwsze, inflacja w USA
spadata, co rozbudzito oczekiwania, ze Fed nie tylko wstrzyma podwyzki, ale w perspektywie kilku miesiecy moze nawet zaczac¢ obniza¢ stopy — to swietna wiado-
mos¢ dla wycen akcji, szczegolnie spotek wzrostowych, ktore sg wrazliwe na koszt kapitatu. Po drugie, dane gospodarcze — zwtaszcza z rynku pracy — wskazywaty
na miekkie lgdowanie, bez recesji na horyzoncie, co zmniejszyto obawy o zyski przedsiebiorstw. Po trzecie, zadziatata swoista mania technologiczna: inwestorzy
masowo kupowali akcje spotek zwigzanych z sztuczng inteligencja, chmurg i pétprzewodnikami, liczagc na rewolucje Al. Giganci technologiczni notowali spektakular-
ne wzrosty: kursy firm takich jak Nvidia, AMD czy Tesla bity rekordy, a wartos¢ rynkowa Apple czy Microsoft ponownie przekraczata historyczne maksima. W efekcie
indeks Nasdaq znalazt sie w stanie oficjalnej hossy (ponad +20% od ostatniego dotka), a jego sktadniki zanotowaty najlepszg pierwszg potowe roku od kilkunastu
lat. Rowniez tradycyjny Dow Jones Industrial Average, skupiajgcy blue-chipy, zyskat solidne +4-5% w skali miesigca, cho¢ pozostat nieco w cieniu bardziej dyna-
micznego Nasdaq. Patrzac sektorowo, w S&P 500 9 z 10 sektoréw zakonczyto czerwiec na plusie. Najmocniejsze byty oczywiscie spétki technologiczne (subindeks
S&P IT zyskat blisko +10% m/m), a takze spotki dobr luksusowych 1 konsumpcyjnych (+7% m/m), ktére korzystaty z odpornosci amerykanskiego konsumenta. Dobrze
radzit sobie réwniez sektor energetyczny (+5% m/m), wsparty wzrostem cen ropy. Jedynym segmentem, ktory lekko stracit, byty spoétki defensywne z sektora dobr
podstawowych (Consumer Staples), ktére spadty srednio o — 16% — inwestorzy rotowali kapitat z bezpiecznych przystani w strone bardziej cyklicznych waloréw.
Ogodlna atmosfera na Wall Street w czerwcu byta bardzo optymistyczna: indeks VIX (mierzacy oczekiwang zmiennos¢, tzw. “indeks strachu”) spadt do najnizszych
poziomow od 2019 roku, co swiadczy o duzym spokoju i pewnosci inwestoréw. Warto zauwazyc, ze ten entuzjazm rynku akcji wspotistniat z rownolegtym spadkiem
rentownosci obligacji (rosngcymi cenami obligacji) — byt to podrecznikowy przyktad srodowiska typu “Goldilocks”, gdzie gospodarka nie przegrzewa sie ani nie
zatamuje, a warunki monetarne tagodniejg. Inwestorzy amerykanscy w czerwcu ignorowali potencjalne zagrozenia, takie jak rosngce napiecia handlowe admini-
stracji Trumpa z partnerami czy kwestia narastajgcego dtugu — uwaga skupiata sie na pozytywach, czyli wynikach spétek (wiele firm technologicznych podniosto
prognozy zyskéw, powotujgc sie na boom Al) i makroekonomicznym komfortem niskiej inflacji. Rezultatem byt wyrazny wzrost wycen akcji — wskazniki P/E dla
Nasdaq i S&P 500 wzrosty do najwyzszych poziomow od kilku lat. Podsumowujgc, czerwiec na Wall Street przyniost silny rajd we wszystkich segmentach rynku,
ze szczegdlnym uwzglednieniem technologii, i ustanowit korzystny punkt wyjscia przed drugg potowa roku.

CHINY

W przeciwienstwie do euforycznych nastrojow na Zachodzie, rynek akcji w Chinach zachowywat sie w czerwcu znacznie bardziej powsciagliwie. Shanghai Com-
posite — gtowny indeks gietdy w Szanghaju — co prawda wzrust w ciggu miesigca, ale byty to wzrosty stosunkowo niewielkie. Szanghajski indeks oscylowat pod
koniec czerwca w okolicach 3 400 pkt, co oznaczato poprawe o ok. +3% w poréwnaniu z koncem maja oraz okoto +10% powyzej miniméw zanotowanych w kwiet-
niu, ale w ujeciu od poczatku roku jego stopa zwrotu pozostawata umiarkowana. Podobne ruchy zanotowat indeks blue chipow CSI 300, ktory zyskat kilka procent
w I kwartale. Hongkonski Hang Seng réwniez lekko odbit w czerwcu, jednak tamtejsza gietda nadal pozostawata w cieniu — Hang Seng byt wcigz o kilkanascie
procent nizej niz rok wczesniej, gdyz inwestorzy zagraniczni ostroznie podchodzg do rynku chinskiego z uwagi na napiecia geopolityczne i stabsze perspektywy
wzrostu. Mimo to pewne pozytywne czynniki wsparty chinskie akcje w czerwcu. Poluzowanie polityki monetarnej przez PBoC (ciecie stép LPR) oraz zapowiedzi
potencjalnych bodzcéw fiskalnych daty nadzieje na ozywienie gospodarcze w drugiej potowie roku. W efekcie do task wrocity akcje niektorych sektorow wewnetrz-
nie zorientowanych — rosty kursy spétek infrastrukturalnych oczekujgcych zwiekszenia inwestycji publicznych, a takze wybranych deweloperéw po informacjach
o mozliwym wsparciu dla rynku nieruchomosci. Indeks nieruchomosci w Szanghaju odbit kilkanascie procent od dotkéw, cho¢ pozostaje bardzo nisko w perspek-
tywie wieloletniej. Zyskaty réwniez akcje chinskich bankow, poniewaz obnizki stop mogg poprawic¢ ich portfele kredytowe i zmniejszy¢ ryzyko fali niewyptacalnosci.
Niemniej jednak ogdlny sentyment na chiriskim rynku akcji pozostawat ostrozny. Inwestorzy sg swiadomi, ze problemy strukturalne Chin (zadtuzenie, demografia,
regulacje) mogg ograniczy¢ skale hossy. Brak byto spektakularnych wzrostéw w sektorze technologicznym - notowane w Hongkongu chinskie giganty internetowe
(Alibaba, Tencent) poruszaty sie w trendzie bocznym, czesciowo z powodu zaostrzenia kontroli regulacyjnej i napie¢ USA-Chiny w obszarze technologii. Rowniez
mniejsi inwestorzy krajowi wydawali sie ostrozni, lokujgc kapitat raczej w bezpieczniejsze lokaty niz na gietdzie, co przektadato sie na relatywnie niskie obroty
w poréwnaniu z latami boomu. Podsumowujac, chinski rynek akcji w czerwcu delikatnie wzrdst, korzystajac z lepszego klimatu globalnego i dziatan stymulacyjnych
rzadu, ale skala tych wzrostéw byta znacznie mniejsza niz na gietdach zachodnich. W ujeciu globalnym Chiny pozostawaty maruderem — podczas gdy Wall Street
i Europa bity rekordy, gietdy chinskie odrabiaty straty z poprzednich miesiecy, wcigz szukajgc mocniejszych katalizatoréw do trwatej hossy.




KOMENTARZ DO RYNKU
OBLIGACJI

W czerwcu na globalnych rynkach dtugu zapanowat wyrazny
trend spadkowy rentownosci, co oznacza wzrost cen obligacji
skarbowych praktycznie we wszystkich gtéwnych gospodarkach.
Byt to odwrdt od trendu z poprzednich lat, kiedy to obawy in-
flacyjne windowaty dochodowosci obligacji. Spadek inflacji oraz
sygnaty luzowania polityki pienieznej sprawity, ze inwestorzy
chetnie kupowali obligacje, liczac na dalsze spadki stép pro-
centowych w przysztosci. Krzywe dochodowosci w wielu krajach
przesunety sie w dot — w USA i Europie najmocniej spadty
rentownosci papierow o s$rednich terminach zapadalnosci (2-5
lat), odzwierciedlajgc oczekiwania, ze szczyt stop jest juz za
nami. W efekcie czerwiec okazat sie korzystnym miesigcem dla
posiadaczy obligacji: w portfelach inwestoréw dtuznych poja-
wity sie zyski, co w potagczeniu z hossg na akcjach stworzyto
rzadko spotykane srodowisko jednoczesnego wzrostu cen obu
klas aktywow

POLSKA

Na krajowym rynku obligacji skarbowych obserwowalismy kon-
tynuacje silnej poprawy wycen, ktorg zapoczgtkowato juz wio-
senne wygaszanie inflacji. Rentownosci polskich obligacji spadty
w czerwcu do najnizszych pozioméw od ponad péttora roku.
10-letnie obligacje skarbowe koriczyty miesigc z rentownoscig
rzedu 55%, podczas gdy jeszcze na poczatku roku wynosita
ona powyzej 6%. Spadek byt szczegdlnie zauwazalny na srodku
krzywej: 5-letnie obligacje zeszty pod koniec czerwca ponizej
5,0% rentownosci (okoto 4,9-50%), co oznaczato silng zwyzke
cen tych papierow. Nawet obligacje krétkoterminowe (2-letnie)
notowaty spadek dochodowosci w okolice 5,2-5,3%, mimo ze
wcigz pozostawaty powyzej stop NBP. Gtownym czynnikiem na-
pedzajgcym ten ruch byty oczekiwania na luzowanie polityki
pienieznej przez RPP w zwigzku z szybko spadajgcg inflacja.
Poniewaz czerwcowe dane makro (inflacja 4%, stabnacy PMI)
utwierdzity rynek w przekonaniu, ze NBP bedzie cig¢ stopy,
inwestorzy juz zawczasu kupowali obligacje pod przyszte obnizki
— tym bardziej, ze w maju RPP zaskoczyta gteboka obnizkg o 50
pb. Wyceny polskiego dtugu poprawiata tez ogoélna poprawa na-
strojow globalnych: zagraniczni inwestorzy zwiekszyli zakupy
obligacji z rynkéw wschodzacych, do ktérych zalicza sie Pol-
ska, korzystajgc z mocniejszego ztotego i spadajgcych rentow-
nosci na rynkach bazowych. Ministerstwo Finanséw w czerwcu
z powodzeniem plasowato kolejne emisje obligacji skarbowych
— popyt na aukcjach byt wysoki, a rentownosci akceptowane
przez inwestorow coraz nizsze. Dla przyktadu, rentownos¢ nowej
10-latki na przetargu spadta w okolice 55%, podczas gdy jeszcze
kwartat wczesniej wynosita ponad 6%. Rowniez obligacje deta-
liczne oferowane przez MF zostaty oprocentowane nizej niz kilka
miesiecy temu (np. roczne obligacje skarbowe w czerwcu miaty
kupon ~5,25%, podczas gdy na poczatku roku byto to 6,75%). To
odzwierciedla przekonanie wtadz finansowych, ze inflacja bedzie
dalej opadac¢, a stopy procentowe spadac. Zyski przyniosty takze
polskie obligacje korporacyjne lepszych emitentéw — spadek
rentownosci obligacji skarbowych przetozyt sie na obnizenie
stop referencyjnych WIBOR, co poprawia wyceny obligacji firm
(cho¢ w tym segmencie kluczowe sg roznice kredytowe). Pod-
sumowujac, w czerwcu polski rynek dtugu doswiadczyt solidnej
hossy: ceny obligacji poszty w gére w oczekiwaniu na dalsze
ciecia stop NBP. Dzieki temu mieszane portfele obligacyjne od-
notowaty jedne z najlepszych miesiecznych stop zwrotu od lat.
Perspektywa kolejnych miesiecy pozostaje korzystna dla pol-
skiego dtugu, cho¢ wiele bedzie zaleze¢ od tego, czy inflacja
faktycznie powrdci trwale do celu (co NBP przewiduje na 2026
rok) i jak duze obnizki stop rzeczywiscie nastgpia.

RENTOWNOSCI OBLIGACJI W POLSCE
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EUROPA

Rynki obligacji skarbowych w strefie euro w czerwcu réwniez zanotowaty spadki rentownosci, napedzane zmiang nastawienia EBC i wygasaniem inflacji. Rentownos¢
10-letnich obligacji niemieckich (Bunddw) obnizyta sie do okoto 2,5-2,6% pod koniec czerwca, podczas gdy na przetomie kwietnia i maja siegata jeszcze 2,8%. To
znaczaca zmiana, sygnalizujgca, ze inwestorzy zaczeli dyskontowac przyszte obnizki stép przez EBC. Podobnie zachowywaty sie francuskie OAT i obligacje krajow
potnocnej Europy — tam rentownosci 10-latek spadty do strefy 2,8-3,0%. Co istotne, szczegodlnie duze ruchy zanotowano na krétszym koncu krzywej europejskiej:
2-letni Bund z rentownosci ok. 31% na poczatku czerwca zszedt do ok. 2,8% pod koniec miesigca. Powodem byto przekonanie, ze po czerwcowej obnizce stop
EBC by¢ moze zdecyduje sie na kolejne ciecia jeszcze w tym roku, jesli inflacja bazowa bedzie dalej spada¢. Warto zauwazy¢, ze obligacje peryferyjne strefy euro
rowniez zyskiwaty — np. wtoskie 10-latki spadty z ~4,2% do ~4,0% rentownosci, a greckie z ~4,0% do ~3,8%. Spread miedzy obligacjami wtoskimi a niemieckimi
zawezit sie w czerwcu w okolice 150 pb, czyli dos¢ niskiego poziomu, co wskazuje na wzrost zaufania inwestoréw do stabilnosci finansowej Eurolandu w warun-
kach spadajacej inflacji. EBC w czerwcu utrzymywat tez sygnaty wsparcia — ogtosit, ze w ramach elastycznego reinwestowania programu PEPP bedzie reagowat
w razie nieracjonalnego wzrostu spreadow, co dodatkowo uspokoito rynek. Dla europejskich obligacji korzystne byty tez czynniki globalne — globalne fundusze
przenosity kapitat z rynkow akcji (po silnych wzrostach) w strone obligacji skarbowych jako formy zabezpieczenia, co zwiekszato popyt. Inflacja w strefie euro
spadajgca do 2% sprawita, ze realne rentownosci obligacji (po uwzglednieniu inflacji) przestaty by¢ gteboko ujemne, co zwieksza atrakcyjnos¢ dtugu skarbowego
jako inwestycji. Brytyjski rynek obligacji rowniez odnotowat spadki dochodowosci, cho¢ mniejsze — Bank Anglii co prawda w czerwcu utrzymat stope na 4,25%, ale
az trzech cztonkow gtosowato za jej obnizka, co byto pewnym zaskoczeniem i sygnatem mozliwego luzowania w przysztosci. Rentownosc 10-letnich gilts zeszta
z ok. 38% do 36% w miesigc. Podsumowujac, europejscy obligatariusze mogli cieszy¢ sie w czerwcu wzrostem wartosci swoich portfeli. Szczegélnie fundusze
obligacji skarbowych strefy euro pokazaty solidne wyniki za miesigc, nadrabiajgc czes¢ strat poniesionych w poprzednich latach z tytutu wyzszych stop. Przyszte
ruchy beda zaleze¢ od kolejnych dziatan EBC - jesli dalsze ciecia nastgpia, mozna oczekiwac kontynuacji trendu spadku rentownosci, cho¢ potencjat do zyskow
jest juz mniejszy niz na poczatku roku.

USA

Amerykanski rynek obligacji skarbowych réwniez znajdowat sie w trybie hossy podczas czerwca. Rentownosci Treasury zdecydowanie sie obnizyty, odzwierciedla-
jac zaréwno tagodniejszg polityke Fed, jak i naptyw kapitatu szukajgcego bezpiecznych aktywow przy nizszej inflacji. 10-letnie obligacje USA zakonczyty miesigc
z rentownoscig okoto 4,2-4,3%, podczas gdy na poczatku czerwca byto to ok. 44%. Spadek moze wydawac sie niewielki, ale w skali miesiecznej 15-20 punktow
bazowych to istotna zmiana, zwtaszcza ze dochodowosci startowaty z wysokiego poziomu. Jeszcze bardziej znizkowaty rentownosci obligacji 2-letnich i 3-letnich
— przyktadowo 2-letnie Treasuries z poziomu ~4,7% spadty do ok. 45% pod koniec czerwca. To oznaczato pewne sptaszczenie odwréconej wczesniej krzywej do-
chodowosci — inwersja miedzy obligacjami 2-letnimi a 10-letnimi zmniejszyta sie (pod koniec czerwca réznica wynosita tylko ok. 20-25 pb, podczas gdy jeszcze
kilka miesiecy temu przekraczata 60 pb). Rynek wyceniat bowiem coraz wigeksze prawdopodobienstwo, ze Fed zacznie obniza¢ krétkoterminowe stopy procen-
towe przed uptywem 12 miesiecy. Co ciekawe, popyt na amerykanskie obligacje pozostat silny pomimo ogromnej podazy dtugu rzgdowego — rzad USA, wskutek
uchwalenia nowych bodzcéw fiskalnych i koniecznosci sfinansowania deficytu budzetowego, plasowat na rynku znaczne wolumeny nowych obligacji skarbowych.
Jednak inwestorzy krajowi i zagraniczni (w tym banki centralne Azji) chetnie je absorbowali, uznajgc ponad 4-procentowe rentownosci za atrakcyjne w warunkach
niskiej inflacji. W czerwcu dobrze radzity sobie rowniez amerykanskie obligacje korporacyjne. Spread kredytowy dla obligacji inwestycyjnych (IG) nieco sie zawezit,
poniewaz poprawa perspektyw gospodarczych zmniejszyta postrzegane ryzyko niewyptacalnosci firm. Tym samym posiadacze obligacji korporacyjnych IG zarobili
nie tylko na spadku rentownosci Treasuries, ale i na redukcji premii za ryzyko. Jeszcze bardziej imponujgce byty zyski na obligacjach wysokodochodowych (high
yield) — tam spadek rentownosci w czerwcu wyniost srednio 30-50 pb, gdyz fala optymizmu sktonita inwestorow do poszukiwania wyzszych rentownosci wtasnie
w tym segmencie, podbijajgc ceny ryzykownych obligacji smieciowych. Indeks obligacji globalnych Bloomberg-Barclays (mierzacy tgczne wyniki obligacji skarbo-
wych i korporacyjnych w USD) zanotowat w czerwcu jedng z najlepszych miesiecznych stép zwrotu w ostatnich latach. Ogolnie rzecz biorac, amerykanski rynek
dtugu w czerwcu wykonat zwrot od obaw przed inflacjg w strone dyskontowania przysztych obnizek stop i potencjalnych problemoéw gospodarczych. Inwestorzy
kupowali obligacje zaréwno dla zabezpieczenia portfeli akcyjnych, jak i ze spekulacjg na dalszy spadek rentownosci. Realne rentownosci (po uwzglednieniu inflacji)
10-latek USA staty sie dodatnie (okoto +2 punktéw bazowych, przy inflacji ~2,3% i rentownosci ~4,3%), co nie miato miejsca od dawna — to kolejny sygnat, ze
obligacje znéw sg atrakcyjne fundamentalnie. W horyzoncie kolejnych miesiecy duzo bedzie zaleze¢ od dziatan Fed: na razie w lipcu rynek nie oczekuje zmiany
stop, ale scenariusz ewentualnych cie¢ stop w koricéwce 2025 jest coraz smielej wyceniany, co wspiera wyceny obligacji skarbowych.

CHINY

Na chinskim rynku obligacji skarbowych sytuacja pozostata stabilna, z lekkg tendencjg spadkowg rentownosci w slad za dziataniami banku centralnego. Rentow-
nos¢ 10-letnich obligacji rzadu Chin oscylowata pod koniec czerwca wokot 2,7%, znizkujac o kilka punktow bazowych w stosunku do poziomoéw z maja. W Chinach
juz od dtuzszego czasu panuje srodowisko niskich stop i niskiej inflacji, stad ruchy rentownosci nie sg tak gwattowne jak na Zachodzie. Niemniej decyzja PBoC
o cieciu stop LPR i zapowiedzi dalszego luzowania znalazty odzwierciedlenie w rynku dtugu: inwestorzy oczekujg, ze w nadchodzacych miesigcach chinskie wta-
dze monetarne moga obnizy¢ réwniez inne parametry (np. stope rezerw obowigzkowych bankéw), co utrzyma rentownosci obligacji na niskim poziomie. Krzywa
dochodowosci w Chinach jest obecnie dos¢ ptaska — obligacje 2-letnie dajg zblizong stope (ok. 2,2-2,3%), a 10-letnie ~2,7%, co odzwierciedla brak presji inflacyjnej
i umiarkowane oczekiwania co do wzrostu gospodarczego. W czerwcu nieco wzrost popyt krajowych instytucji finansowych na obligacje skarbowe — chiriskie banki,
dysponujac nadptynnoscig (zwtaszcza po obnizce stop), zwiekszaty zakupy bezpiecznych papieréw skarbowych. Zagraniczni inwestorzy z kolei pozostali ostrozni
— kapitat zagraniczny w ostatnich kwartatach raczej opuszczat chinski rynek dtugu z powodu niekorzystnych réznic stop (rentownosci chifskie sg nizsze niz np.
amerykanskie przy wyzszym ryzyku). W efekcie juanowe obligacje skarbowe pozostajg gtownie domeng inwestoréw krajowych i instytucji panstwowych (jak fundu-
sze emerytalne). Ich ceny w czerwcu powoli rosty, ale bez spektakularnych zmian. Warto nadmieni¢, ze agencje ratingowe utrzymuja dla Chin wysokie oceny wia-
rygodnosci (A+/Al), wiec chinski dtug rzadowy jest postrzegany jako relatywnie bezpieczny — to réowniez pomaga utrzymac niskie rentownosci. Na rynku obligacji
korporacyjnych w Chinach czerwiec przyniost pewne uspokojenie po okresie zawirowan: obnizki stop pomogty firmom rolowac zadtuzenie taniej, co obnizyto ryzyko
natychmiastowych bankructw w sektorze developerskim. Rentownosci obligacji firm nieruchomosciowych spadty z ekstremalnie wysokich poziomoéw, cho¢ nadal
odzwierciedlajg podwyzszone ryzyko (wiele z nich notowanych jest znacznie ponizej nominatu). Rzad w Pekinie starat sie w czerwcu sygnalizowa¢ wsparcie dla
segmentu kredytowego, co uspokoito inwestorow. Podsumowujgc, chinski rynek obligacji w czerwcu zachowat sie zgodnie z intencjami wtadz — rentownosci lekko
spadty, odzwierciedlajac tagodzenie polityki monetarnej i brak inflacji. Chiriskie obligacje pozostajg jednym z najlepiej zachowujacych sie segmentow dtugu w skali
roku (niska zmiennosc¢ i stabilny dochdéd), cho¢ dla inwestoréw globalnych ich atrakcyjnos¢ ogranicza niska stopa zwrotu wzgledna do obligacji np. amerykaniskich.
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RYNEK AKCJI -

POLSKA

Panstwo

Polska WIG WIG Index EAVA 911% 3156% 1845% 55,60% 95,42% m,20%
Polska WIG20 WIG20 Index 2,65% 5,81% 29,81% 145% 3810% 67,77% 61,78%
Polska mWIG40 MWIG40 Index 2,80% 1,06% 30.32% 22,74% 6444% 96,07% 130,04%
Polska sWIG80 SWIG80 Index 0.85% 8,35% 22,04% 13,76% 32,69% 66,60% 14,70%
Polska NCIndex NCINDEX Index 057% 1,25% 756% -7.22% -2752% -1457% -45,70%
RYNEK AKCJI - GOSPODARKI ROZWINIETE

Panstwo Indeks Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
USA S&P 500 SPX Index 4,96% 1057% 5,05% 13,33% 3943% 63,92% 100,14%
USA Nasdaq Composite | CCMP Index 6,57% WAEYS 453% 13,93% 4774% 84,70% 102,51%
Niemcy DAX DAX Index -0,29% VASSYA 20]19% 30,82% 48,18% 8718% 94,37%
Francja CAC40 CAC Index -111% -1,60% 482% 1,39% 359% 29/43% 55,31%
UK FTSE100 UKX Index 2,85% 1,04% 5,99% 6,94% 1743% 15,85% PISEEEY)
Japonia Nikkei225 NKY Index 6,64% 13.67% 149% 216% 21,99% 5340% 81,65%
Szwajcaria SMI Index SMI Index -2,50% -5,37% 2,76% -1,06% 5,68% 10,99% 18,68%

RYNEK AKCJI -

GOSPODARKI WSCHODZACE

Czechy PX Index 041% 241% 2257% 38,68% 69,19% 72,35% 135,01%
Wegry BUX BUX Index 2,06% 1013% 23,12% EERIVA 93,38% 148,89% 172,68%
Turcja ISE100 XUI00 Index 1030% 446% 059% -3,82% 65,39% 313,60% 753,77%
Chiny SSE Composite | SHCOMP Index 2,90% 3,26% 1,09% 15,02% 757% 135% 15,40%
Hong Kong Hang Seng HSI Index 3,36% 412% 2011% 3547% 2726% 10,12% -145%
Indie Sensex Sensex Index 2,65% 9,97% 6,85% 5,20% 29,18% 57,69% 139,45%
Brazylia Bovespa IBOV Index 133% 6,60% 15,44% 1,33% 17,59% 40,91% 46,08%
Meksyk IPC Mexbol Index -068% 9.46% 17,64% 8,64% 733% 20,89% 52,32%
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

-3,73%
-013%
-1,88%
-015%

0,63%

0,97%
-2,53%
-2,56%
-291%

2,72%

-2,70%

-6,87%
141%
-1,01%
3,80%
2,32%
227%
-2,96%
-1,25%
-154%
30,18%
38,48%

-12,35%
-0,75%
-4,04%

-014%
094%
221%
-145%
PAOEY]
-756%
16,00%
-2546%

-1038%
-1,68%
-2,70%
2,02%
0,03%
-2,83%
-5,24%
049%
-953%
70.31%
-26,68%

-1139%
-4,34%
-418%
-002%
-8,03%
-10,72%
-5,65%
0,95%
-13,74%
253,64%
29,40%

-19,69%
-9,72%
-942%
-3,29%
-9,66%
-1041%

-2137%
-13,25%

-24,02%
47151%

144,86%

-9,01%
-456%
0,77%
8,65%
2,91%
-15,24%
-13,00%
-1043%
-9.24%
1072,03%
1004,24%
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INDEKSY RYNKU SUROWCOW

Indeks Sektor

CoreCommodity CRB Index | Zdywersyfikowany CRY Index -3,89% 019% 1,96% 13,47% 211% 115,46%
DBIQ Agriculture Index Rolny DBAGIX Index -719% 160% -1,07% -8,39% -4456% 53,39%
Bloomberg Energy Index Energia BCOMEN Index 3,54% 24,98% 36,31% 65,50% 74,02% 69,42%
ﬁ]lgg:"berg Precious Metals | otale szlachetne | BCOMPR Index 11,22% 2067% 3216% 59,66% 65,54% 7078%
SUROWCE

Nazwa Ticker M% 3M% 6M% 12M% 24%M 36M% 60M%
Ropa brent CO1 Comdty 6.28% -10,77% -9,83% -22,96% -152% -38,81% 61,67%
Miedz LMCADSO3 Comdty 1,00% -0,94% 245% -412% 12,92% 3,00% 66,37%
Aluminium LMAHDSO03 Comdty 6.22% 113% 0,91% 3,99% 16.27% 2,75% 5733%
Ztoto XAU Curncy 0.25% 5,76% 26,75% 41,65% 72,02% 8277% 8546%
Srebro XAG Curncy 945% 5,94% 24,71% 22,62% 58,56% 781% 9842%
Kukurydza C 1 Comdty -788% -10,55% -9,56% 049% -1733% -45,01% 20,83%
Soja S 1 Comdty -1,08% 155% 4,94% -10,08% -28,54% -33,96% 16,54%
Cukier SB1 Comdty -5,04% -1416% -15,37% -19,97% -29,27% -12,49% 35,37%
Bawetna CT1 Comdty 455% 1,78% -067% -6,95% -15.37% -3118% LVEYA
OBLIGACJE | RYNEK PIENIEZNY POLSKA

Polska WIBOR ™M WIBOIM Index 5,50 535 4,85
Polska WIBOR 3M WIBO3M Index 5,86 521 5,58
Polska WIBOR 1R WIBOT1Y Index 4,90 4,85 550
Polska Obligacje 2-letnie POGB2YR Index 52,00 455 4,85
Polska Obligacje 5-letnie POGB5YR Index 4,95 4,95 494
Polska Obligacje 10-letnie POGBIOYR Index 547 548 5,21

OBLIGACIJE | RYNEK PIENIEZNY ZAGRANICZNY

Europa
Niemcy
Niemcy
Niemcy
USA
USA
USA

Chiny

Chiny

EURIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 5-letnie
Obligacje 10-letnie
LIBOR 3M
Obligacje 2-letnie
Obligacje 10-letnie
Obligacje 2-letnie

Obligacje 10-letnie

EUROO3M Index
GDBR2 Index
GDBR5 Index
GDBRI0 Index
USOOO03M Index
USGG2YR Index
USGGIOYR Index

GCNY2YR Index

GCNY10YR Index

1,94
254
257
2,60
528
360
424

164

164

1,96
253
2,57
2,60
2,20
3,70
429
165

165

3,77
2,98
248
153
567
4,86
4n

239

2,60
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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, ktére 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.




