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Fundusze Inwestycyjne

Czerwiec ponownie dat zarobi¢
inwestorom akcyjnym. Otoczenie
ujemnych stop procentowych,
utrzymujacy sie na wysokim poziomie
dodruk pienigdza z bankéw centralnych
oraz solidne perspektywy wzrostu PKB
globalnego w tym i przysztym roku, dalej
wspieraty strone popytowa.
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Na gietdzie surowcowej w czerwcu
bardzo mocno wzrosta ropa - az 0 9,2%.
Natomiast mocne obnizki zanotowato
ztoto i miedz, ktore potaniaty o kolejno
7% i 8,6%.
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W drugim kwartale najlepiej wypadta
ropa, ktora wzrosta o ponad 21%. Miedz
wzrosta o prawie 7%, a ztoto 0 3,7%.
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Czerwiec nie byt juz tak mocnym
miesigcem, jesli chodzi o stopy zwrotu
w regionie, jak maj. Jedynym rynkiem
na plusie byt rynek wegierski. Pomogto
przede wszystkim dobre zachowanie banku
OTP. Narodowy Bank Wegier dokonat,
pierwszej od grudnia 2011 roku, podwyzki
stop procentowych. Gtéwna stopa
referencyjna wzrosta o 30 bps (z 0,6% do
poziomu 0,9%). Mozna zaktada¢, ze na
jednej podwyzce sie nie skonczy, bowiem
ostatni odczyt inflacji r/r na Wegrzech byt
jednym z najwyzszych w UE
(powyzej 5 procent).

Czerwiec nie byt juz tak sprzyjajacym
miesigcem dla posiadaczy akgji na
warszawskim parkiecie jak maj.
Relatywnie najlepiej zachowywaty sie
spotki o matej kapitalizacji.
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W czerwcu widoczna byta tez realizacja
zyskow na akcjach bankow, ktérych
indeks zmniejszyt swojg wartosc o 5%.
Ujemne stopy zwrotu trzech bankow
wchodzgcych w sktad WIG20 cigzyty na
wyniku indeksu blue chipow.

Do wyprzedazy akcji bankéw
inwestorow magt sktonic ostatni nizszy
odczyt inflacji, ktory moze sugerowac
brak pospiechu RPP w zakresie
podwyzek stop procentowych.

10-LETNIE OBLIGACJE SKARBOWE
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych podlegaty
stosunkowo niewielkim ruchom
- niemiecki Bund oraz amerykanski US
Treasury na koniec czerwca zanotowaty
poziomy odpowiednio: -0,21% oraz
1,47%.

-13 BPS

1.47%

-2 BPS -0,21%

W strefie euro indeksy koniunktury

W Cczerwcu potwierdzity, ze gospodarka
weszta juz na Sciezke ozywienia. Inflacja
w strefie euro byta w czerwcu nieco
nizsza niz w maju.

W USA sytuacja makroekonomiczna,
dzieki wsparciu fiskalnemu i otwarciu
gospodarki, caty czas sie poprawia.
Problemy podazowe na rynku
nieruchomosci, rynku pracy oraz

w przetworstwie przemystowym
powoduja jednak to, ze czes¢ danych
makro jest stabsza od oczekiwan.
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EUR 4,52 PLN +4 GR

D 3,81 PLN +14 GR

1.62%

-25 BPS
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta o 25 pkt. bazowych
- na koniec czerwca wyniosta 1,62%.

W czerwcu mieliSmy do czynienia

z ostabieniem sie ztotego. Dos¢ silny
spadek rentownosci polskich obligacji,
nie tylko 10-letnich, mozna czesciowo
wyttumaczyc zbyt optymistyczna
wyceng wycofania sie NBP z tagodne;j
polityki pienieznej w ostatnich
miesigcach. Obawy o wyzszj inflacje
réwniez osiggnety swoj szczyt, a na
horyzoncie pojawito sie ryzyko rozwoju
kolejnych fal epidemii w zwigzku

z mutujgcym wirusem SARS-Cov2.
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Wyprzedaze na indeksach akcyjnych
spowodowane wystapieniem Fedu

w kontekscie podwyzki stop
procentowych i powolnego wygaszania
programu skupu aktywéw (QE) byty
wykorzystywane przez inwestorow do
kupowania akgji. Nawet informacje

o rozprzestrzeniajacym sie wariancie
Delta (indyjska wersja wirusa)

i ponowne wprowadzanie restrykgji
przez wiele rzagdéw nie wptywaty
znaczaco negatywnie na notowania
indeksoéw.
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W drugim kwartale indeksy akcyjne
podtrzymaty trendy z poprzedniego
kwartatu. Utrzymujaca sie wysoka
inflacja w otoczeniu niskich stop
procentowych wspiera caty czas strone
popytowa na te klase aktywow.
Dodatkowo utrzymujgce sie pozytywne
nastawienie przedsiebiorstw, co do
perspektyw odzwierciedlone

w odczytach PMI zaréwno dla ustug,
jak i przemystu, byto wykorzystywane
przez inwestoréw do kupowania akcji
przy wystepujacych przecenach.

Drugim bankiem centralnym w regionie,
ktory rowniez zdecydowat sie na
popandemiczng normalizacje polityki
pienieznej, jest bank centralny

w Czechach. Gtéwna stopa procentowa
zostata podniesiona z poziomu 0,25% do
0,5%. Tu takze mamy prawdopodobnie do
czynienia z rozpoczeciem cyklu podwyzek.

GAZ ZIEMNY +135 MLD m3

WIG20 +14,4%
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Czerwcowa stabos¢ indeksow akcyjnych
w Polsce nie zmienita pozytywnego

obrazu warszawskiego rynku

w [l kwartale 2027 r. W okresie od
kwietnia do czerwca 2021 r. statystyki
dla wszystkich indeksow wskazuja na
dwucyfrowe stopy zwrotu.
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Wzrost nowych miejsc pracy wyniost

w czerwcu 850 tys., powyzej oczekiwan.
Ptace w sektorach, w ktoérych sa
problemy ze znalezieniem pracownikow,
rosng w tempie wyzszym niz przed
pandemia. Indeksy koniunktury utrzymuja
sie powyzej 60 punktow, co zwykle
oznacza bardzo dobrg sytuacje
gospodarczg i dobre oczekiwania na
przysztosc.

Dane makro opublikowane za kwiecien
byty w miare zgodne z oczekiwaniami.
Wskaznik PMI w przemysle wzrést

w czerwcu do poziomu 59,4 pkt z 57,2
pkt w maju, powyzej oczekiwan i byt to
kolejny rekord tego odczytu.
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W czerwcu lepiej poradzity sobie rynki
rozwiniete z uwagi na aprecjacje dolara
wzgledem innych walut. Najlepiej wsrod
rynkow akcyjnych poradzity sobie
amerykanskie indeksy.
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W catym kwartale w dalszym ciggu
lepiej radzity sobie rynki rozwiniete,
ktorych indeks MSCI ACWI wzrdst prawie

0 7%, podczas gdy indeks zrzeszajacy rynki
rozwijajace MSCIEM 0 4,5%. Wsrod
indeksow rynkow rozwinietych najlepiej
wypadty indeksy amerykanskie, ktore
radzity sobie znaczaco lepiej od innych
indeksow.
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Wysoka inflacja caty czas nie pozwala na
obnizki wysokich stop procentowych

w Turgji. Ostatni odczyt za maj wyniost
16,6% r/r. Bank Centralny Turcji na
ostatnim posiedzeniu zdecydowat sie na
utrzymanie gtéwnej stopy procentowej
na poziomie 19%.
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Waznym wydarzeniem w miesigcu byto
odkrycie kolejnych zt6z gazu na dnie
Morza Czarnego. Tym razem mowi sie
0 135 mld m?. tacznie Turcja
poinformowata w tym roku o odkryciu
540 mld m3. Rozpoczecie wydobycia
spodziewane jest na koniec roku 2023.
Do konca 2027 roku kraj chciatby, aby
okoto 15 mld m?* z okoto 50 mld m?
rocznej konsumpcji pochodzito

z wtasnych ztéz.

W czerwcu w gronie warszawskich blue
chipow na plus wyrézniaty sie akcje LPP
(+15%). Spotka dajaca ekspozycje na
ozywienie w branzy odziezowej
kontynuowata obserwowane

w poprzednich miesigcach pozytywne
momentum.

‘ LPP +15%

W czerwcu odbyty sie posiedzenia
najwiekszych bankéw centralnych, Fedu

i EBC. EBC praktycznie nie zmienito
swojego nastawienia, cho¢ bank
podniost prognozy wzrostu
gospodarczego dla strefy euro.
Posiedzenie Fedu wywotato nieco wiecej
emocji. Zostato odebrane dosc jastrzebio
(zwiekszyty sie oczekiwania na szybsza
normalizacje tagodnej polityki
pienieznej), co doprowadzito do
wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji 2- i 5-letnich, a co za tym idzie
bardziej ptaskiej krzywej dochodowosci.
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Po raz kolejny duzg uwage przykuty
odczyty inflacji CPI. Byta ona powyzej
oczekiwar i wzrosta w maju o 5,0% r/r
vs. 4,2% r/r poprzednio, w duzej mierze
ze wzgledu na silne wzrosty

w sektorach wczesniej zamknietych

z powodu pandemii.
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Rynek pracy kontynuuje odbudowe po
pandemii. Wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w maju zanotowaty
wzrost dynamiki.

§ ZATRUDNIENIE +2,7% r/r

+9,9% rir

+10,1% r/r
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WYNAGRODZENIA V.2021

Inflacja CPI za czerwiec wyniosta 4,4%
r/rvs. 4,7% r/r w maju, co byto
wynikiem ponizej oczekiwan, na co
ztozyto sie kilka czynnikow, w tym
spadek dynamiki inflacji bazowe;j.

INFLACJA CPI +4,4% r/ir  VI1.2021
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