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Lipiec byt kolgnym miesiacem wzrostéw na
swiatowym rynku kapitatowym. Indeks S&P500 wzrdst
0 7,4%, natomiast indeks DJA wzrést o 8,6%. W
minionym miesiacu nastroje inwestoréw poprawity
lepsze  od oczekiwanych  wyniki  ngwigkszych
amerykanskich instytucji finansowych oraz lepsze
odczyty niektérych wskaznikw makroekonomicznych,
mogacych swiadczy¢ o tym, ze najwigksza gospodarka
swiata powoli wychodzi z recesji. Istotnym powodem
wzrostbw na rynkach akcji byly takze drozeace
surowce. Jezeli chodzi o rynki Europy Zachodnig to
réwniez tutagj panowat duzy optymizm. Indeks DAX
wzrést o 10,9%, natomiast indeks FTSE100 wzrést o
8,5%. Rynki te rosty mimo gorszych od oczekiwanych
odczytow indeksu ZEW oraz stabszg niz sie
spodziewano produkcji przemystowef w strefie euro.
Sposréd  rynkdéw z  naszego regionu najlepig
zachowywat sie czeski indeks PX50 (wzrost o 18,5%).
Sposréd krajow BRIC najlepig zachowywaty si¢ Chiny.
Indeks SSE50 wzrést o 18,7%.

Lipiec uptynat pod znakiem imponujacych
wzrostbw na Warszawskig Gietdzie Papieréw
Wartosciowych. Indeks WIG20 byt jednym z
najsilnigszych indekséw w Europie. Indeks ten, wzrést
w lipcu 0 15,9% i osiagnat pod koniec miesiaca swoj
lokalny szczyt na poziomie 2170 punktow. Silny okazat
sie rowniez indeks mwWIG40, ktéry wzrost o 15,4%.
Nieco stabig w tym gronie wypadt indeks swiG80 ze
wzrostem 11,5%. Wzrosty na polskim rynku akgji
wywolane byly przede wszystkim  naptywem
Zagranicznego kapitatu, oraz dalszym umacnianiem si¢
polskig waluty. Wzrostom na gietdzie nie przeszkodzita
nawet informaga odnosnie ogtoszonego przez Skarb
Panstwa planu sprzedazy cze$d udziatow w spétkach
publicznych. W lipcu ngjchetnig kupowanym sektorem
na polskig gietdzie okazaly sie banki, ktére w ubiegtym
miesiacu wzrosty o 28,2%. Oprocz bankéw bardzo
dobrze zachowywaty sie rowniez spotki z sektora
mediowego (wzrost 0 19,9%), gtéwnie za sprawa akcji
AGORA SA. oraz spozywczego (wzrost o 18,3%).
Stabo natomiast zachowywat sie sektor
td ekomunikacyjny (wzrost 0 1,5%), gtéwnie za sprawa
akgji TP S.A. oraz sektor budownictwa (wzrost 0 5,1%).

Obserwujac nastroje oraz obecna sytuacje
techniczna indeksdw oczekujemy, iz polski rynek akgji
nadal bedzie rost. Wzrostom towarzyszy¢ bedzie duza
zmiennosé. Mozliwym jest osiagniecie przez WI1G20
poziomu 2200 — 2300 punktéw. W $rednim terminie, po
osiagnieciu  wspomnianych pozioméw istnige spore
ryzyko nastapienia gtebszej korekty.

RYNEK POLSKI

Lipiec byt kolggnym miesiacem, w ktérym rynek
obligagji zachowywat si¢ bardzo stabilnie. Dominowaty
niewiekie wahania ich cen, jednak inaczg
zachowywaly sie r6zne segmenty krzywej rentownosci.
Najbardzigf obnizyty se¢ rentownosci instrumentow
srednioterminowych, z zakresu od 2 do 4 la, dlaktorych
rentownosci na koniec miesiagca byty nizsze o ponad 40
punktéw bazowych. Dla obligacdji o dtuzszych terminach
do wykupu rentownosci spadly juz w znacznie
mnigszym stopniu. Obligacje 5-letnie zanotowaty
spadek o 36pb, natomiast 10-cio i 15-letnie tylko o
okoto 15ph. Spadek rentownosci nastapit réwniez dla
instrumentow najkrétszych, kilkumiesiecznych, mimo iz
Rada Polityki Pieniezngj nie obnizyta w lipcu stop
procentowych. Dla tego zakresu krzywe rentownosci
widkos¢ spadku miescita si¢ w przedziale od 20 do
30pb. W tym przypadku spadek rentownosd mozna
przypisa¢ przede wszystkim normalizacjii sytuagi na
rynku pienigznym. Korzystna sytuacja na globalnych
rynkach finansowych spowodowata spadek awersji
inwestorow do ryzyka i stopniowy naptyw kapitatu
zagranicznego do Polski. Wzrosto zaufanie migdzy
instytucjami  finansowymi, ktére wykazuja coraz
wigksza sktonnos¢ do wzajemnego pozyczania sobie
srodkéw finansowych. W wyniku wczesnigszego
obnizenia przez Rade Palityki Pieniezng stopy rezerwy
obowiazkoweg nastapit wzrost aktywnosci  rynku
miedzybankowego. Podaz pieniadza wzrosta z tego
tytutu o ponad 3 mid ztotych. Do wzrostu ptynnosci
rynku przyczynity sie rowniez dziatania Ministerstwa
Finansbw, miedzy innymi ograniczenie rezerwy
ptynnosd owej resortu. Powyzsze wydarzeniai dziatania
prowadzity do spadku stawek WIBOR oraz spadku
rentownosci krétkotermi nowych i nstrumentow
skarbowych.

Przewidujemy dalsze, umiarkowane spadki
rentownosci i wzrost cen obligagji, ktérym sprzyja¢
bedzie kilka czynnikéw. Budzet panstwa powinien by¢
realizowany bez wigkszych napig¢ po tym, jak w
znowdizowang Ustawie budzetowe podniesiono limit
deficytu do poziomu 27,2 mid zt. Przewidywany spadek
inflacji ponizg 3,0% r/r w 1V kwartale biezacego roku
sprzyjaé bedzie tagodzeniu polityki pienigzng przez
RPP. W optymistycznym scenariuszu poziom stopy
referencyjng moze w biezacym roku dojs¢ do 3,0%.
Zagrozeniem dla takiego scenariusza jest utrzymujaca
si¢ na stosunkowo wysokim poziomie inflacja bazowa.
Jezeli bedzie nadal utrzymywaé si¢ na poziomie
przekraczgjacym 2,5% RPP moze wstrzymaé sSig z
kol nymi obnizkami referencyjng stopy procentowsy.




