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Fundusze Inwestycyjne

W lipcu Swiatowe indeksy gietdowe
kontynuowaty mocne wzrosty

z poprzednich miesiecy. Ztozyto sie na
to kilka czynnikow. Dane z gospodarki
realnej napawaty inwestorow
optymizmem, dajac nadzieje, ze juz
w trzecim lub czwartym kwartale
odnotujemy solidne wzrosty PKB
gospodarek Swiatowych.
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Obawy o kolejna fale zachorowan

na COVID-19 s tagodzone obiecujgcymi
wynikami badan klinicznych wielu firm
farmaceutycznych.

+4,9%

EUROSTOXX 50

S&P 500 +5,5%

& mscEm +84%
& Msca Acwi +5,1%
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Najstabszymi sektorami byty banki

oraz sektor lotniczy. W lipcu rozpoczat
sie sezon wynikow spotek za drugi
kwartat. Pogorszenie makro w zwigzku
z naktadanymi restrykcjami z powodu
pandemii najbardziej wida¢ w sektorach
cyklicznych, ktore stanowia duzg czesc
sktadowa regionalnych indeksow.

W lipcu wszystkie indeksy akgji
notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie solidarnie
rosty. Po raz kolejny najwieksze powody
do zadowolenia mogli mie¢ inwestorzy
zaangazowani w akcje mniejszych
spotek. Indeks sWIG80,

w przeciwienstwie do mWIG40 i WIG20,
juz w czerwcu wzroést ponad poziomy
notowane w lutym, czyli przed
pandemig COVID-19, i w kolejnym
miesigcu kontynuowat trend wzrostowy.

+1,8%

sWIG80 +7,6%
+0,5%

mWIG40 +2,7%
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Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych — niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries

- na koniec lipca wynosity odpowiednio:
-0,52% oraz 0,53%. Oznaczato to spadek
rentownosci Bunda o 7 pkt oraz spadek
rentownosci US Treasuries o 13 pkt.

ustuGl 54,7

PMI
PRZEMYSt 51,8

W strefie euro indeksy koniunktury

w lipcu ponownie pokazaty polepszenie
sie sytuacji gospodarczej w porownaniu
z czerwcem. Lipiec byt pierwszym
miesigcem, ktory pokazat, ze strefa euro
wrdcita do wzrostu gospodarczego,

co pozytywnie rzutuje na Q3 2020.
Nadal jednak mielismy do czynienia

ze zwolnieniami w firmach, cho¢

W mniejszym stopniu niz w poprzednich
miesigcach.
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-15% R/R

-12% K/K

Wstepny odczyt PKB za Q2 pokazat
skale zniszczenia gospodarki strefy
euro w zwigzku z pandemia. Spadek
PKB wyniost 15% r/r oraz 12% k/k,

co byto wynikiem spodziewanym, cho¢
nadal szokujacym.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym spadta dos¢ istotnie

—na koniec lipca wynosita 1,29%

vs. 1,39% na koniec czerwca. Spread
miedzy niemieckimi i polskimi
obligacjami zawezit sie o 3 pkt. bazowe

do 181 pkt.

Z rynku pracy — wynagrodzenia

w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu
zanotowaty wzrost dynamiki — wzrosty
03,6% r/rvs. 1,2% r/r poprzednio,

a dynamika zatrudnienia pogtebita
spadek — spadta o 3,3% r/rvs. spadek

0 3,2% r/r w maju. Niemniej w ujeciu
miesiecznym poprawa widoczna byta
zaréwno w ptacach, jak i zatrudnieniu.
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Wskazniki wyprzedzajace, takie jak PMI,
sugeruja, ze nastepuje znaczgca poprawa
w kazdym miesigcu, zarowno w strefie
ustug jak i przemystowej.
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Na gietdzie surowcowej brylowato ztoto,
ktorego cena wzrosta az o 11% z uwagi
na ujemne realne stopy procentowe.
Silnie odbijata tez miedz i ropa, ktore
drozaty odpowiednio 0 6,6% i 5,5%
dzieki lepszym oczekiwaniom, co do
aktywnosci gospodarczej po dobrych
odczytach PMI.
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Negatywnie wynikami zaskakiwaty banki.
Po obnizkach stop procentowych

przez Banki Centralne spadaja marze,
obserwujemy takze wieksze straty

z powodu niesptacanych kredytow.
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Na kolejna obnizke stop procentowych
zdecydowat sie Bank Centralny Wegier,
obnizajac gtowna stope 0 0,15 pp do
poziomu 0,6%. Inne Banki Centralne

W regionie tym razem pozostawity
stopy procentowe bez zmian.

WIG-Leki 42%

Z punktu widzenia sektorowego najlepiej
w lipcu radzity sobie subindeksy
WIG-Leki oraz WIG-Gornictwo.

W przypadku pierwszego z nich lipcowy
wzrost wynikat gtownie z wysokich
oczekiwan inwestoréw w zakresie prac
nad testami diagnostycznymi i lekami na
COVID-19. WIG-Gornictwo umocnit sie
dzieki silnemu trendowi wzrostowemu
na akcjach KGHM Polska Miedz (wzrost
w lipcu 0 38,7%), wspieranemu rosngcymi
cenami srebra i miedzi.

Dla obligacji high-yield oraz innych
ryzykownych aktywow byt to kolejny
miesiac z rzedu pozytywnych zwrotéw.
Szczegolnie wysokie wzrosty obligadji
high-yield w USA byty spowodowane
ogolnie silnym zachowaniem sie
amerykanskich rynkéw. Dobrze radzity
sobie réwniez obligacje skarbowe
krajow rozwijajacych sie, ktorych indeks
wzrost 0 4,0%.
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RYNKI WSCHODZACE +4,0%

W USA odczyt PKB w drugim

kwartale pokazat w miare zgodny

z oczekiwaniami spadek - PKB spadto
09,5% k/k oraz 9,6% r/r. Tak jak
wszedzie za spadek w wiekszosci
odpowiadata mniejsza konsumpcja
prywatna, w szczegolnosci wydatki na
ustugi pozostajace w recesji. Wiekszosc
danych, choc poprawia sie z miesigca
na miesiac, w ujeciu rocznym nadal
znajduje sie na minusie.
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Indeksy koniunktury w lipcu nieco
odbity, zgodnie z trendami
obserwowanymi gdzie indziej na
Swiecie. Te odczyty wskazuja na
powolne polepszenie sie sytuacji
w sektorze wytwaorczym.
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Byt to miesiac sporego umocnienia sie
ztotego i na koniec lipca polska waluta
zyskata do euro ponad 6 groszy, a do
dolara zyskata ponad 23 grosze.
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Inflacja CPI w lipcu obnizyta dynamike
do 3,1% r/rz 3,3% r/rw czerwcu,
odzwierciedlajac gtownie nizsze ceny
Zywnosci, za to dynamika cen

w kategoriach bazowych (gtownie ustugi)
najprawdopodobniej dalej bedzie
przyspieszata.
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Silnym motorem wzrostu byty duzo
lepsze od oczekiwan wyniki finansowe
za drugi kwartat w USA - z ponad 300
spotek S&P 500, ktére zaraportowaty
wyniki, az 84% przebito prognozy
dotyczace zyskow na akgeje.
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W lipcu obserwowalismy korekte na
rynkach regionu. W minionym miesigcu
najwiecej spadt rynek turecki (w USD

05,1%). Inne rynki rowniez zaliczyty
korekte w lokalnych walutach.

PMI
53,9
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We wskaznikach wyprzedzajacych
koniunktury, po znoszeniu ograniczen

z powodu koronawirusa, obserwujemy
juz sygnaty poprawy. W Turcji wskaznik
PMI za czerwiec wzrést do poziomu
powyzej 50 pkt i wyniést 53,9.

To znaczgca poprawa w stosunku do maja,
gdzie wynosit on 40,9 pkt. Poprawe
obserwowaliSmy takze na Wegrzech
oraz w Czechach, cho¢ w mniejszej skali.

Na drugim biegunie znalazty sie akcje
bankéw i spotek paliwowych. Bankom
cigzyty nie najlepsze wyniki za drugi
kwartat oraz kolejne rezerwy zwigzane
z ryzykiem prawnym kredytow
hipotecznych we frankach
szwajcarskich. Notowaniom spotek
paliwowych towarzyszyty natomiast
obawy o konsekwencje transakcji PKN
Orlen z Grupg Lotos, co znalazto odbicie
w wycenach obu spotek.

PKN ORLEN

GRUPA LOTOS

EBC Fed

W lipcu miaty miejsce posiedzenia
bankéw centralnych z USA i strefy euro.
W wiekszosci przekaz z bankow
centralnych nie roznit sie zbytnio

od poprzedniego miesigca. EBC jest
elastyczne, ale liczy na wsparcie ze
strony polityki fiskalnej. Komunikacja

z Fedu byta podobna, cho¢ wieksza wage
przywiazano do podkreslenia faktu,

ze lepsza sytuacja gospodarcza zalezy
od stabilnej sytuacji epidemicznej.
Podkreslono réwniez, ze obecna recesja
ma charakter zdecydowanie
dezinflacyjny, tj. taki, ktory
charakteryzuje sie obnizajaca sie
dynamikg inflacji ze wzgledu na mniejszy
popyt gospodarczy.

Dane z rynku pracy w czerwcu byty
lepsze od oczekiwan. Zatrudnienie

w USA w czerwcu wzrosto o ponad

4,8 miliona etatéw, po nieco mniejszym
wzroscie w maju i gigantycznym spadku
w kwietniu, a stopa bezrobocia spadta
z213,3% do 11,1%.
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PKB R/R [3,2%

W Chinach wzrost PKB w Q2 2020 .
wynioést 3,2% r/r vs. spadek 0 6,8% r/r
w pierwszym kwartale. Chinska
sytuacja epidemiczna byta najgorsza

w Q1 2020 r., zatem odbicie w Q2

byto dos¢ spodziewane, niemniej skala
odbicia byta wieksza od najbardziej
optymistycznych prognoz.
Gospodarka chiriska wspierana jest
réwniez kredytem. Dane miekkie (PMI)
rowniez pokazujg odbicie, zaréwno

w przemysle, jak i ustugach.

BUDOWLANO-MONTAZOWA -2,4% [MI.2020
PRODUKCIJA PRZEMYStEOWA #0,5%  VI.2020

SPRZEDAZ DETALICZNA  -1,3% |VI.2020

Dane makro opublikowane za czerwiec
byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan.
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Wskaznik PMI w przemysle wzrést

w lipcu do poziomu 52,8 pkt z 47,2 pkt,
powyzej oczekiwan, wskazujac na sporg
poprawe w ujeciu miesiecznym.
Najwazniejsze subindeksy PMI
zanotowaty po raz pierwszy od dawna
wzrosty, w tym subindeks produkdji,
nowych zamowien oraz eksportu.
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