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RYNEK AKCJI

Sierpien byt staby dla rynku akcji praktycznie na wszystkich swiatowych gietdach, na co wptyw miata eskalacja
konfliktu handlowego miedzy USA a Chinami i tym samym rosnace oczekiwania silniejszego spowolnienia
gospodarczego. Zmienno$¢ na rynkach byta bardzo wysoka, pierwsza potowa miesiaca przyniosta silne spadki

po czym indeksy $wiatowe odrabiaty powoli straty.

Indeks S&P500 spadt w sierpniu o 1,8% a NASDAQ o 2,6%. Dane z amerykanskiej gospodarki byty mieszane. Indeks
ISM dla przemystu obnizyt sie w sierpniu do 49,1 pkt z 51,2 pkt w lipcu, tj. do najnizszego poziomu od ponad 3,5
roku. Odczyt ten okazat sie znacznie stabszy od oczekiwan. Spektakularnie niska wartos¢ odnotowano zwtaszcza
w przypadku subindeksu nowych zamoéwien. Dane ISM zwiekszaja prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stop
procentowych w USA juz na najblizszym posiedzeniu zaplanowanym na 17-18 wrzesnia. Z drugiej strony indeks
Conference Board obrazujacy nastroje konsumenckie w USA obnizyt sie w sierpniu do 135,1 pkt, ale pozostat na
wysokim poziomie. Dane te wskazuja, ze nastroje konsumentow sa wcigz bardzo dobre, co potwierdzajg dane
o sprzedazy detalicznej, ktora wzrosta w lipcu o 0,7% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w czerwcu. Sprzyja temu
obecna sytuacja na amerykanskim rynku pracy - stopa bezrobocia zblizona do wieloletnich minimow i solidnie

rosnace wynagrodzenia.

W Europie Zachodniej indeksy rowniez spadaty, cho¢ zdecydowanie najstabiej wypadt rynek brytyjski, gdzie
FTSE100 spadt o 5,0% z uwagi na obawy o twardy brexit. Indeks DAX zmniejszyt sie natomiast o 2,0% a francuski
CAC40 o 0,7%. Dane makroekonomiczne sa nadal bardzo stabe. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wrost do
47,0 pkt wobec 46,5 pkt przed miesigcem. Analogiczny wskaznik dla Niemiec wyniost 43,5 pkt wobec 43,2 pkt
poprzednio. Poprawa ta nie zmienia jednak bardzo stabego obrazu koniunktury w przemysle tych gospodarek.
Znajduje to swoje odzwierciedlenie takze w twardych danych o produkcji w tym sektorze, ktorej roczna dynamika
pozostaje ujemna. Indeks Instytutu Ifo obrazujacego koniunkture w gospodarce niemieckiej obnizyt sie w sierpniu
do 94,3 pkt z 95,8 pkt przed miesiacem, tj. do najnizszej wartosci od listopada 2012r. Indeks ZEW obrazujacy
oczekiwania ekonomistéw i analitykow dotyczace koniunktury w Niemczech zatamat sie w sierpniu, znizkujac do -
44,1 pkt z -24,5 pkt przed miesigcem. Odnotowany w sierpniu indeks jest najnizszy od konca 2011r., gdy strefa

euro znajdowata sie w kryzysie zadtuzeniowym.

Indeksy gietd w najwiekszych krajach rozwijajacych sie takze byty pod presja. Najwiekszy spadek zaliczyt rosyjski
RTS na poziomie 4,9%. Indeks brazylijski BOVESPA spadt o 0,7%, indyjski BSE500 o 0,6% a chinski Shanghai Comp.

znizkowat o 1,6%.




POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda byta w sierpniu jedna z najstabszych na swiecie. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 4,9%,
natomiast indeks WIG20 az 6,2%. Indeks srednich spotek mWIG40 zanotowat spadek o 4,7%, a indeks matych
spotek sWIG80 zmniejszyt sie o 2,9%. Najstabiej wsrod branz zachowywata sie branza chemiczna (WIG-CHEMIA
spadt o 13,2%) oraz paliwowa (WIG-PALIWA spadt o 7,7%).

Dane makroekonomiczne z polskiej gospodarki byty zréznicowane. Indeks PMI obrazujacy koniunkture w krajowym
przemysle wzrost w sierpniu do 48,8 pkt z najnizszego od kwietnia 2013r. odczytu za lipiec, ktory wyniost 47,4 pkt.
Dane te byty duzo lepsze od oczekiwan. Dynamika produkcji przemystowej w lipcu po korekcie efektow
kalendarzowych i sezonowych wyniosta 3,7% r/r, co byto drugim najstabszym wynikiem w tym roku. Natomiast
wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym przyspieszyt w lipcu do 5,7% r/r z 3,7% r/r przed miesigcem, co nie

jest jednak zaskoczeniem zwazywszy na wieksza liczbe dni handlowych.

Pomimo faktu, iz w najwiekszych gospodarkach na s$wiecie mamy do czynienia z wyraznym spowolnieniem
gospodarczym indeksy akcyjne gtownych gietd sa wciagz stosunkowo blisko tegorocznych szczytow. Dodatkowo rynek
wydaje sie nie zwaza¢ na nowe pojawiajace sie ryzyka. Uwazamy, iz jest to dobry prognostyk dla akcji na krotki

termin, tym bardziej, ze rekordowo niskie rentownosci obligacji zniechecajg do inwestycji w ten segment rynku.

W przypadku warszawskiego parkietu wszystko zalezy od kluczowego segmentu bankowego, ktory w najblizszych
tygodniach bedzie pod presja zwigzang z wyrokiem TSUE w sprawie kredytow walutowych. Wyrok ten moze
wywotac ogromne negatywne perturbacje w sektorze bankowym. Jezeli chodzi o pozostate branze reprezentowane
w gtownych indeksach WIG20 oraz mWIG40 to jestesmy optymistami i uwazamy, iz po sierpniowej przecenie spotki

sg bardzo atrakcyjnie wyceniane.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W sierpniu nie byto, co prawda posiedzen ani Europejskiego Banku Centralnego ani Rezerwy Federalnej, lecz
uwaga rynkéw koncentrowata sie juz na posiedzeniach wrzesniowych. W obliczu trwajacej wojny handlowej

oczekiwania na tagodzenie prowadzonej polityki pienieznej sa bardzo silne.

USA

18 wrzesnia odbedzie sie posiedzenie FOMC. Rynki sa zgodne, ze amerykanski Federalny Komitet Otwartego Rynku
obnizy stopy procentowe o 25 pb. Kluczowa bedzie jednak konferencja prasowa, ktora da wskazowki odnosnie
dalszych ruchéw. Obecnie zdania sa mocno podzielone (nie wszyscy prezesi oddziatow FEDu sa za agresywnym
luzowaniem polityki pienieznej). Bardzo silne naciski na obnizki stop procentowych ptyna ze strony prezydenta USA.

W jednym ze swoich tweedow stwierdzit, ze zatuje, ze za amerykanska polityke pieniezng odpowiada J. Powell,




a nie kto$ bardziej gotebi, jak M. Draghi. Przeciwko obnizkom stop procentowych z kolei przemawiaja twarde dane,

czyli wzrost gospodarki, stabilna inflacja i bardzo dobra kondycja na rynku pracy.

Oczekiwania na tagodzenie polityki przez amerykanski bank centralny oraz obawy, ze wojna handlowa wptynie
negatywnie na kondycje amerykanskiej gospodarki wptynety na spadek rentownosci obligacji skarbowych.
Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich papieréw spadta z poziomu 2,00% na koniec lipca do ok. 1,64% (stan na

dzien 9 wrzesnia), a piecioletnich spadta z poziomu 1,83% na koniec lipca do ok. 1,51% w analogicznym okresie.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 108 pkt. na koniec lipca do 118 pkt. (stan na dzien 9 wrzesnia), natomiast w przypadku
obligacji wysokodochodowych marza OAS minimalnie wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 371 pkt. do 372
pkt.

STREFA EURO

12 wrzesnia odbedzie sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Po wczesniejszych zapowiedziach
oczekiwania na dziatania wspierajace gospodarka sa mocno rozbudzone. Rynki oczekuja, ze stopy procentowe
zostang obnizone, o co najmniej 10 punktow bazowych, a dodatkowo byé moze zostanie wznowiony program

ilosciowego luzowania polityki pienieznej, czyli skupu aktywow (QE).

Determinacja ECB do dziatania moze zostaé¢ nieco ostabiona przez wypowiedzi przedstawicieli rzadu Niemiec.
Ostatnio padty z ich strony stwierdzenia, ze Niemcy sa gotowi do wspierania gospodarki poprzez luzowanie polityki
fiskalnej. Kraj ten od wielu lat zaciska pas, jesli chodzi o wydatki budzetowe i w przypadku sygnatow
potwierdzajacych spowolnienie gospodarcze w strefie euro, gotow jest te polityke zakonczyc. Miatoby to na pewno

istotne znaczenie dla gospodarki europejskiej, cho¢ z drugiej strony zmniejszytoby determinacje ECB do dziatania.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 9 wrzesnia):

niemieckie: -0,59% - spadek z poziomu -0,44% na koniec lipca,
wtoskie: 0,95% - spadek z poziomu 1,54% na koniec lipca,
hiszpanskie: 0,22% - spadek z poziomu 0,28% na koniec lipca,

portugalskie: 0,24% - spadek z poziomu 0,34% na koniec lipca.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 99 pkt. na koniec lipca do 111 pkt. na dzien 6 sierpnia, podczas gdy dla obligacji wysokodochodowych

spadta z poziomu 364 pkt. do 355 pkt. w analogicznym okresie.




RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Jesli chodzi o polska polityke pieniezna, to retoryka wypowiedzi cztonkow Rady Polityki Pienieznej nie ulegta
istotnym zmianom. Wedtug nich obecny silny trend wzrostowy inflacji jest przejsciowy i docelowo wskaznik CPI
wroci w okolice celu inflacyjnego. Dodatkowym czynnikiem dziatajacym przeciwko podwyzkom stop procentowych
jest caty czas utrzymujaca sie niepewnosc¢ dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarki globalnej. Z drugiej strony
mamy bardzo dobra sytuacje polskiej gospodarki oraz wspaniata sytuacje na rynku pracy. Dodatkowo rzad
w perspektywie nadchodzacych wyboréw rozszerza pakiet obietnic socjalnych. Na chwilg obecna wydaje sie, ze

ryzyka sa zbilansowane i w najblizszych kwartatach stopy procentowe w Polsce pozostana na obecnym poziomie.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 9 wrzesnia):

2-letnie: 1,56% - wzrost z poziomu 1,54% na koniec lipca,
5-letnie: 1,87% - spadek z poziomu 1,89% na koniec lipca,

10-letnie: 2,15% - spadek z poziomu 2,18% na koniec lipca.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy
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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
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funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng
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