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Mocny dolar, z uwagi na dobre dane
makroekonomiczne z USA, wptywat
negatywnie na stopy zwrotu z rynkow
wschodzacych, natomiast rynki rozwiniete
pozostawaty wcigz silne.
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Indeks MSCI ACWI wzrést o 0,2%,

a MSCI EM spadt o 1,7% w ujeciu
dolarowym. Indeksy S&P 500 i Nikkei
rosty kolejno 0 1,3% i 0,5% w ujeciu
dolarowym. Eurostoxx 50 ze strefy euro
spadt o 2,2% w ujeciu dolarowym
(gtownie za sprawa silnego dolara),

a niemiecki DAX spadt 3,7% w ujeciu
dolarowym i 1,7% w walucie lokalnej.
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Dobre wyniki za drugi kwartat
zaprezentowaty banki z Czech - Moneta
i Komercni. Podtrzymaty tez polityke
wyptaty dywidendy, co daje dosc solidne
stopy dywidendy, zwtaszcza

w przypadku Moneta Bank (ponad 8%).

Ochtodzenie nastrojow na warszawskim
parkiecie. Indeks spotek o duzej
kapitalizacji, WIG20, zakonczyt miesigc
na czerwono znizkujac o 2,2%. Z kolei
indeks mWIG40, spadt w lipcu o0 3,2%.
Po przeciwnej stronie znalazt sie indeks
matych spoétek - sWIG80, ktory wzrdst
0 1,2%. Ostatecznie indeks szerokiego
rynku, WIG, zakonczyt miesiac
spadkiem o0 0,9%.
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Na koniec lipca rentownosci
niemieckiego Bunda oraz
amerykanskiego US Treasuries wynosity
odpowiednio: -0,44% oraz 2,01%.
Oznaczato to spadek rentownosci
Bunda o 12 pkt oraz ptaskie zachowanie
sie (brak znaczacych zmian) US
Treasuries. Na poczatku sierpnia spadki
rentownosci byty kontynuowane.

W Polsce, podobnie jak w Europie,
zanotowalismy silne spadki
rentownosci - w przypadku 10-letnich
obligacji skarbowych rentownos¢
obnizyta sie na koniec lipca do 2,18%,
co oznaczato spadek o 20 pkt. Spread
miedzy niemieckimi i polskimi
obligacjami zawezit sie o 8 pkt
bazowych do 262 pkt.
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W Europie mieliSmy do czynienia
z poprawiajgcymi sie danymi
z gospodarki realnej po stabym maju.
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Cena ungji ztota wzrosta o 0,3%.

Za barytke ropy inwestorzy ptacili

0 0,5% wiecej. Na drugim biegunie
pozostawata miedz, ktora stracita na
cenie za tone 1,1%.
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W lipcu najlepiej zachowywaty sie spotki

z subindeksu WIG-paliwa - PKN Orlen,
PGNiG oraz Grupa Lotos. W skali
miesigca wzrosty odpowiednio o 12,3%,
8,2% oraz 3,2%.

Rezerwa Federalna zgodnie

z oczekiwaniami obnizyta stope Fed
Funds o 25 bp., a Europejski Bank
Centralny zasygnalizowat gotowos¢ do

dalszego ztagodzenia polityki pienieznej.

U.S.

Inflacja HICP w strefie euro w lipcu
spadta do poziomu 1,1% r/r, a inflacja
bazowa spadta do poziomu 0,9% r/r.
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Ztoty do euro i dolara ostabit sie

i zakonczyt miesigc 0 13 groszy stabszy do
dolara i 4 grosze stabszy wzgledem euro,
odpowiednio na poziomie 4,291 3,87.
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Wsparciem dla popytu w USA na rynkach
akcji byty raporty ze spotek za drugi
kwartat 2019 ., ktore wypadaty lepiej od
rynkowych oczekiwan srednio 0 0,7% na
przychodach iaz 0 5,5% na zyskach.
Rentownosci obligacji w USA jak

i Europie po cieciu stop o 25 bps przez
Fed wciaz spadaty, w szczegolnosci
niemieckich 10-latek, ktére zanotowaty
rekordowe ujemne poziomy -0,4%.
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W lipcu wyraznie wyroézniat sie rynek
turecki, ktory wzrést w walucie lokalnej
o prawie 6%, aw USD o 10,4%.
Rynkowi pomagato zmniejszenie ryzyka
politycznego, zwigzanego z instalacja
systemu tarczy antyrakietowej od Rosji.
Zostata ona zainstalowana w trybie
,uspionym" i ma byc¢ aktywowana tylko
w momencie duzego ryzyka wybuchu
konfliktu zbrojnego.

Wskazniki wyprzedzajgce PMI wyraznie
spowalniaja. W Czechach wskaznik ten

w lipcu spadt do niskiego poziomu 43,1,
ana Wegrzech do 51,3 (z 54,1 w czerwcu).

Po drugiej stronie rynku znalazty sie spotki
subindeksu WIG-banki. W szczegolnosci
ucierpiaty notowania Banku Millennium,
mBanku oraz Santander Bank Polska,
ktére znizkowaty odpowiednio 0 19,2%,
18,7% oraz 11,7% w skali miesiaca.
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Odczyty PMI w przemysle ponizej 50
punktéw zanotowaty Wtochy, Niemcy,
Hiszpania oraz Francja, a cata strefa
euro na poziomie 46,5 vs. 47,6

w czerwcu. Ponownie, najgorzej sytuacja
wyglada w Niemczech, gdzie wskaznik
PMI wyniost w lipcu 43,2.
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W USA odczyt PKB za drugi kwartat byt
lepszy od oczekiwan i pokazat tempo
wzrostu gospodarki w wysokosci 2,3%
r/rvs. 2,7% r/r w pierwszym kwartale.
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Wskaznik PMI spadt w lipcu do poziomu
47,4 pkt z 48,4 pkt, a dynamika inflacji
wzrosta do 2,9% r/rz 2,6% r/r.
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