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Sierpien byt kolejnym miesigcem
pogarszania sie nastrojow na globalnych
rynkach akgji.
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Po bardzo dobrym lipcu, najwiekszy
spadek nastgpit na rynku tureckim.
Najwiecej w miesigcu stracity spotki
najbardziej ryzykowne, czyli surowcowe
oraz banki. Ostatni odczyt inflacji za
sierpien zaskoczyt pozytywnie,
spadajac z 16,5% r/r (w lipcu) do 15%
r/r (w sierpniu).

Sierpien uptynat na GPW w stabszych
nastrojach. Najwiecej tracity na wartosci
spotki o duzej kapitalizacji — indeks
WIG20 spadt 0 6,2%. Indeks mWI1G40

i SWIG80 poniosty relatywnie mniejsze
straty i spadty odpowiednio o 4,7%

i 2,9%. Indeks szerokiego rynku, WIG,
znizkowat w minionym miesigcu o 4,9%.

WIG

Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych - niemieckiego
Bunda oraz amerykanskiego US
Treasuries - na koniec sierpnia wynosity
odpowiednio -0,70% oraz 1,50%.
Oznaczato to spadek rentownosci
Bunda o 26 pkt. oraz spadek US
Treasuries o 52 pkt.

W Polsce kolejny miesigc z rzedu
zanotowalismy silne spadki rentownosci.
W przypadku 10-letnich obligacji
skarbowych rentownos¢ obnizyta sie na
koniec sierpnia do 1,84%, co oznaczato
spadek o 34 pkt. Spread miedzy
niemieckimi i polskimi obligacjami
zawezit sie o 8 pkt. bazowych do 254
pkt. Ztoty do euro i dolara ostabit sie

i zakonczyt miesigc o 11 groszy stabszy
do dolara i 9 groszy stabszy wzgledem
euro, odpowiednio na poziomie 4,38

i3,98.
-
—
-G 4,38 zt

)
—
[ 3,98 zt

D Tel. 618851919

Na poczatku miesiaca Stany Zjednoczone
ogtosity wprowadzenie dodatkowych
10 proc. cet na import z Chin o wartosci
300 mld USD. W odpowiedzi Pekin
ogtosit natozenie cet odwetowych

w wysokosci 5-10 proc. na amerykanski
import o wartosci 75 mld USD. Ruch ten
doprowadzit do zapowiedzi przez
prezydenta Donalda Trumpa, ze
poczawszy od 1 pazdziernika 2019 .
zwigkszy z 25 do 30 proc. cta na
produkty z Chin o wartosci 250 mld USD
oraz dodatkowo, ze dopiero co
ogtoszone cta na towary o wartosci 300
mld USD wzrosng od 1 wrze$nia 2019 r.
z 10 do 15 proc. Wydarzenia te
spowodowaty wzrost awersji do ryzyka

i wyprzedaz aktywow uznawanych za
ryzykowne.

Uncja ztota podrozata o 7,5% w ciggu
miesigca. Za barytke ropy inwestorzy
ptacili 0 8,9% mniej niz w zesztym
miesigcu, a za miedz o 4,2% mnie;j.
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Sierpniowa rewizja indeksu MSCI
generowata zwiekszong podaz akgji
przez inwestoréw zagranicznych.
Dodatkowo, w sierpniu pod presja
sprzedajacych znalazty sie banki
(subindeks WIG-Banki spadt o 5,8%),
po tym jak Biuro Studiéw i Analiz Sadu
Najwyzszego (BSA SN) zamiescito
opracowanie dotyczace mozliwego
traktowania kredytow frankowych
przez sady.

Odczyt PMI w przemysle dla catej strefy
euro byt wyzszy niz w lipcu i wyniést
47,0 vs 46,5 - niemniej najwazniejszy
producent obszaru walutowego
(Niemcy) nadal znajduje sie w recesji
przemystowej. Duzo lepiej radzi sobie
Francja, ktéra zanotowata odczyt PMI

w przemysle na poziomie 51,0 vs 43,5
w Niemczech.

Inflacja HICP w strefie euro w sierpniu
pozostata na niezmienionym poziomie
1,0% r/r, podobnie jak w przypadku
inflacji bazowej, ktora wzrosta 0 0,9% r/r.
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Dynamika produkcji przemystowej
wzrosta w lipcu 0 5,8% r/r vs spadek
02,7% rfr w czerwcu, potwierdzajac
podejrzenia analitykéw dotyczace
negatywnych czynnikéw
kalendarzowych odpowiadajacych
za nizszy odczyt w zakresie produkgji
W czerwcu.
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Globalny indeks MSCI ACWI spadt

0 2,6%, a indeks MSCI EM znizkowat

0 5,1% w ujeciu dolarowym. Relatywnie
lepiej zachowywaty sie indeksy
amerykanski i japonski, ktére spadty
odpowiednio 0 1,8% i 1,8%, w ujeciu
dolarowym. Eurostoxx 50 ze strefy euro
spadt o 2,4% w ujeciu dolarowym,

a niemiecki DAX spadt 3,3% w ujeciu
dolarowym (2,0% w walucie lokalnej).

Na Wegrzech kolejne symptomy
spowolnienia gospodarki, o czym
Swiadczg gorsze dane o sprzedazy
detalicznej (wzrost w czerwcu 0 5,2% r/r
vs oczekiwania 6,0%) oraz produkcji
przemystowej (wzrosto 4,1% r/r

vs konsensus zaktadajgcy wzrost

0 6,0%). Tamtejszy Bank Centralny caty
czas utrzymuje ekspansywna polityke

monetarna.
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W Czechach wskaznik PMI utrzymuje sie
na niskim poziomie 44,9 pkt. Podobnie
jak na Wegrzech - ponizej oczekiwan
byty czerwcowe dane o sprzedazy
detalicznej (wzrost 0 0,2% r/rvs
konsensus zaktadajgcy wzrost o 1,3%)
oraz produkgji przemystowej (spadek

0 3,8% r/rvs oczekiwany spadek o 2,6%).

Trwa sezon wynikow kwartalnych.
Raporty opublikowaty m.in. Play, Dino,
CD Projekt - jedyne sposrod
komponentéw indeksu WIG20, ktérych
akcje zakonczyty miesigc wzrostami

- odpowiednio 0 8,6%, 5,3% i 10%.
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W USA rewizja odczytu PKB za drugi
kwartat byta niewielka i potwierdzita
wczesniej publikowang dynamike
roczng w wysokosci 2,3% r/rvs 2,7%
r/r w pierwszym kwartale.

Ze szczegotow odczytu mozna
wywnioskowac, ze odbicie konsumpgji
indywidualnej byto jeszcze wigksze niz
poczatkowo szacowano, za to nieco
gorzej radzity sobie w minionym kwartale
inwestycje oraz eksport netto.

2,3%

Wskaznik PMI wzrdst w sierpniu do
poziomu 48,8 pkt z 47,4 pkt, duzo lepiej
od oczekiwan i byt to najwyzszy odczyt od
3 miesiecy. Niemnigj, wskaznik PMI na
poziomie ponizej 50 pkt nadal wskazuje
na silne ryzyka dla produkgji
przemystowej w przysztych miesigcach.

Zgodnie z oczekiwaniami dynamika
inflacji spadta w sierpniu nieznacznie do
2,8% r/rz 2,9% r/r, gdzie spadek

w cenach energii byt kompensowany
dalszym wzrostem cen zywnosci.
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