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RYNEK AKCJI

Lipiec byt na swiatowych rynkach akcji bardzo zréznicowany. Z jednej strony w Stanach Zjednoczonych
indeksy akcji bity nowe rekordy, z drugiej strony w Europie Zachodniej czy w krajach rozwijajacych sie
zaliczyty niewielkie spadki. Zmienno$¢ byta bardzo wysoka a inwestorzy wyraznie reagowali na wypowiedzi
i decyzje gtownych decydentéw w bankach centralnych oraz oczywiscie na tweety Donalda Trumpa zwigzane

z konfliktem handlowym z Chinami.

Indeks S&P500 wzrost w lipcu o 1,3%, natomiast NASDAQ o 2,1%. Wedtug wyliczenia za lipiec indeks ISM dla
amerykanskiego przemystu obnizyt sie do 51,2 pkt z 51,7 pkt przed miesigcem, tj. do najnizszego poziomu od
niemal 3 lat. Wskaznik ISM utrzymujacy sie w trendzie spadkowym wskazuje, ze ozywienie w amerykanskim
przemysle systematycznie wytraca site, do czego przyczynia sie stabszy wzrost na swiecie, protekcjonizm w handlu
oraz niepewnos¢ dotyczaca dalszej sytuacji w gospodarce. Z drugiej strony indeks Conference Board obrazujacy
nastroje konsumenckie w USA wzrost w lipcu do 135,7 pkt tj. do najwyzszej wartosci w tym roku. Dane te
potwierdzaja, ze w Il kwartale konsumpcja gospodarstw domowych bedzie silnie wspiera¢ wzrost PKB

w amerykanskiej gospodarce, podobnie jak w Il kwartale.

Zgodnie z oczekiwaniami Rezerwa Federalna obnizyta gtowna stope procentowa o 25 bps do przedziatu 2,00-2,25%.
Przewodniczacy Fed Jerome Powell powiedziat, Zze decyzja o obnizce stop procentowych ,ma na celu
zabezpieczenie przed negatywnymi czynnikami ryzyka" dla aktywnosci gospodarczej w USA. Dodat, ze podjete kroki
nie stanowa poczatku cyklu tagodzenia polityki pienieznej, sa natomiast dziataniami dostosowawczymi w Srodku

cyklu koniunkturalnego.

W Europie Zachodniej mielismy do czynienia z niewielkimi spadkami. Wyjatkiem byt brytyjski FTSE100, ktory wzrost
w lipcu o 2,2%. Indeks DAX spadt natomiast o 1,7% a francuski CAC40 o 0,4%. Wedtug wstepnych danych wzrost
gospodarczy w strefie euro nieznacznie obnizyt sie w Il kwartale - do 1,1% r/r z 1,2% r/r w poprzednim, tj. do
najnizszego poziomu od niemal 6 lat. Niska dynamika PKB wynika gtownie z sytuacji w przemysle, ktory odczuwa
skutki spowolnienia gospodarczego na Swiecie, oraz wzrostu niepewnosci zwigzanej z miedzynarodowa polityka
handlowa i brexitem. Indeks PMI dla przemystu strefy euro wynidst w lipcu 46,5 pkt wobec 47,6 pkt w poprzednim

miesigcu. Analogiczny indeks dla przemystu w Niemczech wyniost w lipcu 43,2 pkt wobec 45,0 pkt w czerwcu.




Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, jednoczesnie znacznie
tagodzac retoryke. Prezes EBC uzasadniat zmiany w polityce EBC oczekiwaniami braku istotnej poprawy aktywnosci

gospodarczej w Il potroczu 2019r. oraz pogarszajaca sie koniunkturg w przemysle.

Za wyjatkiem Brazylii, gdzie indeks BOVESPA wzrost o 0,8%, wiekszos¢ indeksow gietd najwiekszych krajow
rozwijajacych sie zanotowata spadki. Najmocniej spadt indyjski BSE500 o 6,3%, natomiast rosyjski RTS oraz chinski

Shanghai Comp. zmniejszyty wartos¢ o odpowiednio 1,5% oraz 1,6%.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet w lipcu zachowywat sie gorzej niz gietdy w naszym regionie. Indeks szerokiego rynku WIG
stracit 0,9%, natomiast indeks WIG20 az 2,2%, na co wptyw miato odjecie dywidend w kilku spétkach. Indeks
srednich spotek mWIG40 zanotowat spadek az o 3,2%, a indeks matych spotek sWIG80 zwiekszyt sie o 1,2%.

Indeks PMI obrazujacy koniunkture w przemysle obnizyt sie w lipcu do 47,4 pkt z 48,4 pkt poprzednio, wskazujac na
najgtebsze spowolnienie w sektorze od kwietnia 2013r. Dane wskazuja, ze dekoniunktura w $wiatowym przemysle
coraz mocniej przektada sie na aktywnos¢ w krajowym sektorze wytwoérczym. W czerwcu produkcja przemystowa
po wyeliminowaniu wptywu czynnikow sezonowych wzrosta o 2,7% r/r wobec wzrostu 5,1% r/r w maju i byta to
najnizsza wartos¢ od listopada 2016r. Niekorzystny wptyw otoczenia zewnetrznego bedzie tagodzony czesciowo
przez utrzymujacy sie na solidnym poziomie wzrost popytu konsumpcyjnego. Dynamika sprzedazy detalicznej
wyhamowata w czerwcu do 3,7% r/r w ujeciu realnym z 5,6% r/r w maju, co byto wynikiem zgodnym oczekiwaniami
z uwagi na niekorzystny efekt kalendarzowy i mniejsza niz przed rokiem liczbe dni handlowych. Nastroje
konsumentow pozostaja optymistyczne, a wskazniki ufnosci konsumenckiej utrzymuja sie na poziomach zblizonych
do historycznych maksimow. Pozytywne tendencje w zakresie konsumpcji wzmocni wyptata swiadczen spotecznych

na pierwsze dziecko.

Inwestorzy w ostatnich dwoch miesigcach pozytywnie patrzyli na segment akcji gtownie przez pryzmat niskich stop
procentowych i gotebiej retoryki najwiekszych bankow centralnych. Obecnie argument ten jest szeroko
akceptowany, wiec rynki juz nie powinny rosna¢ z tego powodu. Z drugiej strony duzym ryzykiem jest wojna
handlowa i jak wida¢ obecnie to ona kreuje nastroje na rynkach. W krotkim terminie nie spodziewamy sie
rozstrzygnie¢ w tym wzgledzie, wiec jestesmy negatywnie nastawieni do rynku akcji. Z drugiej strony gtebsza
przecene wykorzystywalibysmy do akumulowania akcji, gdyz caty czas podtrzymujemy, iz w srednim czy dtuzszym
terminie Stany Zjednoczone i Chiny dojda do porozumienia oraz nie dojdzie do recesji w gtownych gospodarkach

Swiata.




RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Lipiec byt miesiacem, ktory obfitowat w wydarzenia istotne z punktu widzenia rynkow finansowych. Uwaga rynkéw
skupiona byta gtownie na posiedzeniach Europejskiego Banku Centralnego oraz Rezerwy Federalnej, w zwiazku
z silnymi oczekiwaniami dotyczacymi ztagodzenia prowadzonej polityki pienieznej w obliczu nasilajacej sie wojny
handlowej oraz sygnatow spowolnienia ptynacych z gospodarki globalnej. Ponadto, inwestorzy w dalszym ciagu
uwaznie $ledza wszelkie komunikaty zwigzane z konfliktem handlowym, ktéry stat sie gtownym czynnikiem

oddziatujacym na sentyment rynkowy.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktore zakonczyto sie w dniu 31 lipca,
zdecydowano o obnizce przedziatu dla stopy referencyjnej o 25 p.b. z 2,25%-2,50% do 2,00%-2,25%. Byta to
pierwsza obnizka stop procentowych w Stanach Zjednoczonych od grudnia 2008 r. Ponadto, zdecydowano rowniez
o zakonczeniu redukcji sumy bilansowej w sierpniu (dwa miesiace wczesniej niz pierwotnie zaktadano). Decyzja
o obnizce poziomu stop procentowych nie wywotata istotnych reakcji rynkowych, poniewaz byta juz wczesniej w
petni wyceniona przez rynek. Dosy¢ jastrzebie komentarze wygtaszane przez prezesa J. Powell’a na konferencji po
posiedzeniu (m.in. obnizka miata charakter prewencyjny i nie stanowi zapowiedzi poczatku nowego cyklu
tagodzenia polityki pienieznej) oraz fakt, ze nie byta to decyzja jednogtosna (przeciwko obnizce stop gtosowato
dwoje cztonkéw FOMC - E. George oraz E. Rosengren) stanowity jednak dla rynkow pewne rozczarowanie. Znacznie
wiekszym bodzcem dla wycen obligacji skarbowych okazat sie po raz kolejny D. Trump, ktdrego zapowiedzi
o natozeniu kolejnych cet na chinskie produkty doprowadzity do dalszych istotnych spadkow rentownosci

amerykanskiego dtugu.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papierow spadta z poziomu 2,00% na koniec czerwca do ok. 1,70%
(stan na dzien 6 sierpnia), a piecioletnich spadta z poziomu 1,77% na koniec czerwca do ok. 1,51% w analogicznym

okresie.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 114 pkt. na koniec czerwca do 119 pkt. (stan na dzien 6 sierpnia), natomiast w przypadku

obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 377 pkt. do 430 pkt.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny nie zmienit wysokosci stop procentowych na swoim ostatnim posiedzeniu zakonczonym w
dniu 25 lipca, zapowiedziat jednak poluzowanie polityki pienieznej w najblizszym czasie. Bank spodziewa sie
obecnie utrzymania stop procentowych na aktualnym lub nizszym poziomie przez wydtuzony okres czasu, a takze
wyrazit gotowos$¢ do dostosowania innych instrumentow polityki monetarnej (m.in. zlecono odpowiednim
komitetom analize dostepnych opcji luzowania polityki pienieznej, w tym programu skupu aktywow). Rada
Prezesow jest zgodna w ocenie perspektyw gospodarki strefy euro, ktore ulegty pogorszeniu, natomiast presja

inflacyjna pozostaje sttumiona.




Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 6 sierpnia):

niemieckie: -0,54% - spadek z poziomu -0,33% na koniec czerwca,
wtoskie: 1,51% - spadek z poziomu 2,10% na koniec czerwca,
hiszpanskie: 0,23% - spadek z poziomu 0,40% na koniec czerwca,

portugalskie: 0,26% - spadek z poziomu 0,48% na koniec czerwca.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 112 pkt. na koniec czerwca do 107 pkt. na dzien 6 sierpnia, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 324 pkt. do 400 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Lipcowy odczyt wskaznika inflacji CPI na poziomie 2,9% r/r okazat sie znacznie wyzszy od oczekiwan analitykow
wynoszacych 2,6% r/r. Pomimo narastajacej presji inflacyjnej retoryka wypowiedzi cztonkdéw Rady Polityki
Pienieznej nie ulegta istotnym zmianom. W dalszym ciagu oczekuja oni, ze obecny silny trend wzrostowy bedzie
przejsciowy natomiast w Srednim terminie wskaznik CPI powinien powrocic w okolice celu inflacyjnego. W zwiazku
Z powyzszym oraz wobec utrzymujacej sie niepewnosci dotyczacej perspektyw wzrostu gospodarki globalnej, ktora
sktania gtowne banki centralne do tagodzenia swoich stanowisk, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem
dotyczacym kierunku ksztattowania polityki pienieznej w Polsce pozostaje stabilizacja stop procentowych

w najblizszych kwartatach.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 6 sierpnia):

2-letnie: 1,55% - spadek z poziomu 1,61% na koniec czerwca,
5-letnie: 1,85% - spadek z poziomu 1,97% na koniec czerwca,

10-letnie: 2,09% - spadek z poziomu 2,39% na koniec czerwca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy
dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej
wskazanych podmiotow. 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¢ wytaczna 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 poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientow srodkow w
funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualng
sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




