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RYNEK AKCJI

Patrzac na bardzo dobre zachowanie swiatowych rynkéw akcji w lipcu mozna stwierdzi¢, iz inwestorzy chyba
juz przyzwyczaili sie do retoryki Donalda Trumpa odnosnie uméw handlowych i nie robi to juz na nich duzego
wrazenia. Ewentualnie wierza w stosunkowo bezbolesne renegocjacje tych uméw. W Stanach Zjednoczonych
wsparciem dla wzrostéw byty z pewnoscia bardzo dobre wyniki kwartalne, ktore przebijaty czesto wysokie

oczekiwania.

Indeks S&P500 wzrést w lipcu o 3,6%, natomiast NASDAQ zwiekszyt wartos¢ o 2,2%. Indeks ISM dla przemystu
wyniost w lipcu 58,1 pkt po spadku z 60,2 pkt w czerwcu i byt gorszy od oczekiwain na poziomie 59,2 pkt.
Wedtug pierwszego szacunku wzrost gospodarczy w USA w Il kwartale przyspieszyt do 4,1% w ujeciu
zanualizowanym wobec zrewidowanych w gore 2,2% w | kwartale. Oznacza to, ze gospodarka amerykanska
rozwijata sie w tempie najszybszym od Ill kwartatu 2014r. Wzrost amerykanskiej gospodarki miat szeroki
zakres i objat zaréowno konsumpcje, jak i inwestycje. Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtowna stope
procentowa na dotychczasowym poziomie 1,75-2,00%. W komunikacie zaznaczono, ze gospodarka Stanow

Zjednoczonych rozwija sie w ,,mocnym tempie”, a ryzyka dla niego pozostaja zbilansowane.

W lipcu europejskie gietdy po dwoch stabszych miesigcach zanotowaty solidne wzrosty. Niemiecki DAX wzrost
o0 4,1%, francuski CAC40 zwiekszyt sie o 3,5% a brytyjski FTSE100 o 1,5%. Wzrost gospodarczy w Eurolandzie
spowolnit w Il kwartale 2018 do 2,1% r/r z 2,5% r/r w poprzednim. Odnotowane tempo wzrostu byto najnizsze od
pieciu kwartatow. Niemniej wskazniki koniunktury z poczatku Il kwartatu 2018 sygnalizuja, ze obserwowana
w | potowie roku spadkowa tendencja aktywnosci gospodarczej ulegnie wyhamowaniu. Wskaznik PMI dla przemystu
strefy euro wyniost w lipcu 55,1 pkt wobec 54,9 pkt w czerwcu. Analogiczny indeks dla Niemiec wzrost do 56,9 pkt

z 55,9 pkt w poprzednim miesiacu.

Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe oraz parametry luzowania ilosciowego na niezmienionym
poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami. Zgodnie z opinig wyrazona w poprzednim miesigcu podstawowe
stopy procentowe EBC pozostana na obecnym poziomie przynajmniej do lata 2019. Zgodnie z dotychczasowymi

komunikatami potwierdzony zostat tez grudzien 2018 roku, jako data wygaszenia programu skupu aktywow.

Po fatalnych dwoch miesigcach lipiec przyniost réwniez solidne odreagowanie w najwiekszych krajach
rozwijajacych sie. Najstabiej wypadt rynek chinski z uwagi na najwiekszy wptyw wojny handlowej ze Stanami
Zjednoczonymi. Shanghai Comp. wzrost zaledwie o 1,0%. Z drugiej strony brazylijska BOVESPA oraz indyjski BSE500

zwiekszyty sie odpowiednio o 8,9% oraz 5,4%. Rosyjski RTS wzrost natomiast o 1,6%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet zaliczyt najlepszy miesiac w tym roku. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 7,2%, a najwieksze
spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty wzrost az o 7,8%. Ponownie zdecydowanie gorzej prezentowaty sie
mniejsze spotki. Indeks mWIG40 wzrost o 2,9% a sWIG80 zyskat 2,8%. Motorami wzrostu na GPW byty dwie kluczowe
branze: bankowa i paliwowa. WIG-BANKI wzrost w lipcu 0 9,7% a WIG-PALIWA o 9,6%.

Dane makroekonomiczne przedstawione w poprzednim miesigcu byty mieszane. Indeks PMI dla Polski obrazujacy
koniunkture w przemysle obnizyt sie w lipcu do 52,9 pkt z 54,2 pkt przed miesigcem. Dane o sprzedazy detalicznej
za czerwiec zaskoczyty natomiast pozytywnie. W ujeciu realnym sprzedaz wzrosta w ubiegtym miesiacu o 8,2% r/r
wobec zwyzki 0 6,1% r/r miesigc wczesniej. Dynamika produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyta w czerwcu do
6,8% r/r z 5,4% r/r w maju, co byto wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego. Wzrost produkcji budowlano-

montazowej takze zaskoczyt pozytywnie i w czerwcu wyniost 24,7% r/r wobec 20,8% r/r w maju.

Wbrew bardzo stabemu nastrojowi inwestorow na sSwiecie na poczatku lipca, miesigc ten okazat sie jednym
z najlepszych w tym roku. Najwazniejszym ryzykiem pozostaje jednak wciaz wojna handlowa, ktora moze miec
ogromny wptyw na globalng gospodarke. Cho¢ widaé, ze inwestorzy przyzwyczajaja sie do politycznej gry pomiedzy
najwiekszymi panstwami w tej kwestii, to najwazniejsze okaza sie ostateczne decyzje, ktére zapadna za kilka
miesiecy. Z tego wzgledu zmiennos¢ na rynkach akcji naszym zdaniem w najblizszych tygodniach bedzie bardzo
duza.

Warszawski parkiet zachowywat sie w ostatnich tygodniach lepiej niz wiekszos¢ rynkdw rozwijajacych sie, co byto
dla wielu obserwatorow duzym zaskoczeniem. W krotkim terminie ryzykiem dla najwiekszych spétek w Polsce
bedzie awans naszego kraju w indeksach FTSE Russel do krajow rozwinietych. Bedzie wiazato sie to z podaza akcji
z funduszy inwestujacych w krajach rozwijajacych sie, a nastepnie z popytem z funduszy inwestujacych w krajach
rozwinietych. Szacuje sie jednak, ze podaz akcji powinna by¢ wieksza, niz ewentualne przyszte zakupy. Nie da sie
jednak przewidzie¢, jaka cze$¢ potencjalnej sprzedazy ze strony aktywnych zarzadzajacych w tych funduszach
zostata juz zrealizowana. W przypadku mniejszych spotek wciaz uwazamy, ze wyniki za Il kwartat powinny by¢
katalizatorem wzrostow w kolejnych miesigcach. Ryzykiem pozostaja nadal odptywy z polskich funduszy

inwestujacych na GPW.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W lipcu doszto do spotkania prezydenta Stanéw Zjednoczonych Donalda Trumpa z przewodniczacym Komisji
Europejskiej J.C. Junckerem, na ktérym zadeklarowano przystapienie do rozméw majacych na celu
obustronna redukcje cet na produkty farmaceutyczne, medyczne oraz chemiczne a takze reforme Swiatowej
Organizacji Handlu. Porozumienie nie obejmuje obowigzujacych barier natozonych przez Stany Zjednoczone
na stal i aluminium z Unii Europejskiej oraz cet odwetowych natozonych przez Wspoélnote Europejska na

produkty amerykanskie (m.in. whisky i motocykle).




Do czasu zakonczenia negocjacji Stany Zjednoczone zobowigzaty sie rowniez wstrzymac z podwyzszeniem cet na
samochody oraz czesci motoryzacyjne z Europy, co w konsekwencji ogranicza ryzyko wystgpienia wojny handlowej
na linii USA - Unia Europejska. Administracja D. Trumpa planuje natomiast implementacje 25-procentowych cet (w
miejsce zapowiadanej wczesniej stawki 10%) na chinskie towary o wartosci 200 mld USD co moze zaostrzy¢ konflikt

gospodarczy pomiedzy USA oraz Chinami.

Federalny Komitet Otwartego Rynku na posiedzeniu konczacym sie dnia 1 sierpnia 2018 r. pozostawit zgodnie
z powszechnymi oczekiwaniami rynku poziom stép procentowych w przedziale 1,75% - 2,00%. Opublikowany po
posiedzeniu komunikat ulegt jedynie nieznacznym zmianom - podkreslono wysokie dynamiki wzrostu gospodarczego
oraz powrot wskaznika inflacji do celu, natomiast polityka monetarna pozostaje zdaniem Komitetu akomodacyjna.
Obecnie rynek dyskontuje wzrost stop procentowych o ok. 40 punktéw bazowych do konca 2018 r. oraz 80 punktéw
bazowych do konca 2019 r., w poréownaniu z mediang oczekiwan cztonkow Komitetu na poziomie odpowiednio
50 pkt oraz 125 pkt.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 3 sierpnia) 2,95%

co oznacza wzrost 0 9 punkow bazowych z poziomu 2,86% odnotowanego na koniec czerwca.

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 123 pkt na koniec czerwca do 108 pkt. (stan na dzien 3 sierpnia), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS spadta w analogicznym okresie z poziomu 362 pkt do 334 pkt.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu konczacym sie dnia 26 lipca 2018 r. pozostawit parametry polityki
monetarnej na niezmienionym poziomie (stopa operacji refinansujacych: 0,00%, stopa depozytowa: -0,40%, skup
papierow wartosciowych o wartosci 30 mld EUR miesiecznie). Komunikat oraz konferencja prasowa z udziatem
prezesa Mario Draghi’ego nie przyniosty zbyt wielu nowych informacji dotyczacych perspektyw polityki monetarnej
prowadzonej w strefie euro. Podtrzymane zostato stanowisko utrzymywania stop procentowych na niezmienionym
poziomie przynajmniej do konca pierwszego potrocza 2019 r. oraz wygaszenia programu skupu aktywow z koncem
biezacego roku. Relatywnie optymistyczny wydzwiek miaty wypowiedzi Prezesa odnoszace sie do dynamik wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Podkreslono rowniez postep w drodze do osiagniecia celu inflacyjnego. W opinii Rady

w najblizszym czasie nadal konieczne bedzie jednak prowadzenie tagodnej polityki pienieznej.

Rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,41% - wzrost z poziomu 0,3% na koniec czerwca,
wtoskie: 2,93% - wzrost z poziomu 2,68% na koniec czerwca,
hiszpanskie: 1,42% - wzrost z poziomu 1,32% na koniec czerwca,

portugalskie: 1,78% - spadek z poziomu 1,79% na koniec czerwca.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 122 pkt na koniec czerwca do 111 pkt na dzien 3 sierpnia, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 400 pkt do 356 pkt w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu konczacym sie dnia 11 lipca 2018 r. utrzymata zgodnie z oczekiwaniami
rynku gtowne stopy procentowe Narodowego Banku Polskiego na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna:
1,5%). W opinii Prezesa Adama Glapinskiego najnowsze projekcje sciezki inflacji oraz dynamiki wzrostu PKB
zwiekszaja prawdopodobienstwo stabilizacji stop procentowych nawet w 2020 r. W opinii Rady obecny poziom stop
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac

rownowage makroekonomiczna.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 3 sierpnia):

2-letnie: 1,59% - spadek z poziomu 1,63% na koniec czerwca,
5-letnie: 2,48% - spadek z poziomu 2,54% na koniec czerwca,

10-letnie: 3,12% - spadek z poziomu 3,22% na koniec czerwca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotdow. Informacje zawarte w dokumencie sa
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek
autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter
informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza
odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi
Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza
funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie s$rodkéw w takich
funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka
oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




