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Rynki akgcji

SWIAT

Coraz bardziej prawdopodobne staje sie rozpoczecie
spodziewanego na wrzesienn wygaszania trzeciego etapu
luzowania monetarnego. Szef FED, Ben Bernanke w
swoim wystgpieniu na konferencji prasowej 17 lipca nie
potwierdzit jego ostatecznej daty, ale uzaleznit je od
przysztych danych makroekonomicznych. Od poczatku
roku, dane wykazujg solidng poprawe warunkéw w
gospodarce Standw Zjednoczonych. W dniu 31 lipca
opublikowane zostaty dane dotyczace rocznej dynamiki
PKB za Il kwartat. Byly one znacznie lepsze od prognoz,
ktére ksztattowaty sie na poziomie 1%. Opublikowane
przez Departament Handlu USA wstepne szacunki dy-
namiki PKB w ujeciu rocznym wskazujg na wzrost PKB na
poziomie 1.7%. Poprawe warunkéw gospodarczych
potwierdzajg opublikowane 1 sierpnia wartosci wskazni-
ka wyprzedzajgcego ISM, obrazujgcego aktywnosé prze-
mystu w Stanach Zjednoczonych, ktéry wzrést w lipcu do
55,4 pkt z 50,9 pkt miesigc wczesniej, znacznie pobijajac
rynkowy konsensus. Analitycy spodziewali sie wartosci
indeksu ISM na poziomie 52 pkt. Rynki pozytywnie zare-
agowaty na poprawiajgce sie dane z gospodarki. Indeks
S&P 500, pozostajacy w trendzie wzrostowym od listo-
pada 2012, 1 sierpnia po raz pierwszy w historii przekro-
czyt wartos¢ 1700 pkt. Jesli tendencje w gospodarce
bedga sie utrzymywaty, FED moze rozpocza¢ ograniczanie
QE3 w drugiej potowie 2013 roku oraz zakonczy¢ je w
potowie 2014 r.

Pozytywne informacje docierajg do inwestoréw réwniez
z Europy. Po raz czwarty z rzedu wzrosty, publikowane
przez HSBC, wskazniki wyprzedzajace dla przemystu PMI
Manufacturing. Zgodnie z danymi z poczatku sierpnia,
PMI dla Strefy Euro w lipcu po raz pierwszy od stycznia
2012 przekroczyt granice 50 pkt, oznaczajaca przejscie z
recesji do wzrostu gospodarczego i wynidst 50,3 pkt,
wobec 48,8 w czerwcu. Motorem napedowym wzrostu
jest gospodarka niemiecka, dla ktérej byt do kolejny,
trzeci z rzedu miesigc poprawy. Podobng serie wzrostéw
pokazujga wskazniki wyprzedzajgce IFO Business Climate
dla Niemiec, ktore osiggnety wartos¢ 106,2 pkt., wobec
105,9 pkt. miesigc wczesniej. Rada Prezeséw Europej-
skiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe

stopy procentowe bez zmian. Na konferencji prasowe;j
prezes EBC Mario Draghi ocenit, ze sytuacja w gospodar-
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ce strefy euro stabilizuje sie i dalsza poprawa moze by¢
kontynuowana w kolejnych miesigcach tego roku. Jesz-
cze lepsze informacje naptywaja z Wielkiej Brytanii.
Skorygowana wartos¢ PMI dla sektora przemystowego,
pobita rynkowy konsensus o prawie 2 pkt, osiggajac
najwyzszg od marca 2011 roku wartos$¢ 54,6pkt. W mie-
sigcu czerwcu PMI Manufacturing dla Wielkiej Brytanii
wyniost 52,9 pkt.

Na tym tle stabiej wygladajg informacje z docierajace do
inwestorow z Chin. Od poczatku 2013 roku utrzymujg sie
obawy o mozliwos¢ utrzymania tempa wzrostu gospo-
darczego w Chinach. Lipiec byt najgorszym miesigcem od
sierpnia 2012 roku. Po kolejnej obnizce, wartos¢ indek-
séw wyprzedzajacych PMI Manufacturing wyniosta 47,7
pkt. Spowalnianie aktywnosci gospodarczej w przemysle
Panstwa Srodka ma odzwierciedlenie we wskaznikach
dynamiki PKB. Dane za Il kwartat 2013 roku wskazujg na
wzrost na poziomie 7,5%, a dla catego pdtroczna 7,6%.
To tylko 0,1 pkt proc. wiecej od rzagdowych prognoz na
2013 rok. Gdyby prognozy chinskiego rzadu miaty sie
sprawdzi¢, bytby to najgorszy rok dla gospodarki tego
kraju od 23 lat. Inwestorzy moga sie obawia¢ pekniecia
banki na rynku kredytowym oraz na rynku nieruchomo-
Sci. W tym kontekscie z dystansem nalezy podchodzi¢ do
szumnie ogtaszanego zamkniecia inwestycji w Chengdu,
gdzie z poczatkiem lipca otwarto najwiekszy budynek
Swiata. Chinskie wtadze podejmujg sie rdinych prob
stymulowania gospodarki. Z pierwszym sierpnia zawie-
szono pobieranie podatku obrotowego i podatku VAT,
od ponad 6 milionébw najmniejszych przedsiebiorstw,
ktérych miesieczny obrot nie przekracza 20 tys. Juandw.
Ten ruch ma doprowadzi¢ do zwiekszenia aktywnosci
gospodarczej oraz wzrostu zatrudnienia jeszcze w 2013
roku.

Stopa zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P 500 w lipcu
wyniosta 5,0%. Wzrosty miaty miejsce takze na gietdach
europejskich. Niemiecki DAX zwiekszyt swoja wartos¢ o
4,0%. Jeszcze lepiej byto na rynkach w Paryzu i w Londy-
nie. Tamtejsze indeksy zwyzkowaty odpowiednio o 7,0%
(Index CAC 40) i 0 6,53% (Indeks FTSE 100). W tym sa-
mym okresie indeks rynkéw wschodzacych MSCI EM
wzrést 0 0,7%.

Niniejszy dokument stuzy wylqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
dotyczqce plandw, oczekiwari, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzqdzajgcego na moment

w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przy-

padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrocie do-
stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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POLSKA

Lipiec byt kolejnym miesigcem debaty nad planowanymi
zmianami w systemie emerytalnym i rzadowymi propo-
zycjami przeniesienia czesci oszczednosci z Otwartych
Funduszy Emerytalnych do ZUS. Do omawianych wcze-
$niej trzech wariantow przeprowadzenia tej operacji,
doszta kolejna, autorstwa Bogustawa Grabowskiego
cztonka Rady Gospodarczej przy premierze. Zgodnie z
nig, kazdy OFE miatby utworzy¢ fundusz inwestycyjny
zamkniety zarzgdzany przez PTE. Nastepnie obligacje z
tego funduszu miatyby trafi¢ do ZUS, natomiast akcje
pozostatyby w FlZ-ach na zlecenie Funduszu Rezerwy
Demograficznej, z zapewnieniem, ze nie zostang szybko
sprzedane.

Drugim istotnym wydarzeniem w lipcu byta nowelizacji
przez Sejm ustawy o finansach publicznych w dniach 23-
26 lipca. Zawiesita ona dziatanie sankgcji fiskalnych zwia-
zanych z przekroczeniem przez dtug publiczny | progu
oszczednosciowego (50% PKB). Dalszym krokiem bedzie
nowelizacja budzetu na 2013 rok. Zgodnie z nig, deficyt
finansow publicznych wzrosnie o dodatkowe 16 mid zt.,
czyli 1% PKB. Dodatkowe oszczednosci przewidziane w
znowelizowanej ustawie budzetowej majg wynies¢ 8,1
mld zt., co stanowi 0,5% PKB. Te dziatania polityki budze-
towej, zdaniem rzadu, majg stymulowac wzrost gospo-
darczy. W Polsce, podobnie jak na Swiecie, lipiec przy-
niost poprawe koniunktury. Wskaznik wyprzedzajgcy PMI
Manufacturing wyniost 51,1 pkt. wobec 49,3 pkt. w
czerwcu. Jest to najlepszy wynik od stycznia 2012 roku i
pierwszy odczyt od 15 miesiecy (od kwietnia 2012r.)
powyzej 50 pkt. Swiadczy to o przejéciu gospodarki z
recesji do wzrostu gospodarczego. Te dane s3 niejako

Rynek dtugu

W pierwszej potowie lipca rentownosci polskich obligacji
skarbowych ulegty wyraznemu spadkowi odrabiajgc tym
samym czes¢ strat po bardzo gwattownej czerwcowe;j
przecenie. Lipcowa obnizka stop procentowych o 25 p. b.
(stopa referencyjna 2,5%) oraz nizsze $ciezki dynamik CPI
jak i PKB zawarte w lipcowym raporcie o inflacji niewat-
pliwie wspieraty srodek jak i krotki koniec krzywej do-
chodowosci. Niemniej jednak ogtoszenie przez RPP
zakonczenia cyklu luzowania polityki monetarnej
oraz pozytywna ocena perspektyw gospodarczych przez
Prezesa Marka Belke wywarty lekka presje na krotki
koniec krzywej dochodowosci. Kontrastujgcy w stosunku
do RPP komunikat przyniosta konferencja ECB. Prezes
Mario Draghi potwierdzit akomodacyjne nastawienie ECB
oraz nie wykluczyt dalszych obnizek stép procentowych,
co przyczynito sie do umocnienia na dtugim koncu pol-
skiej krzywej. Wsparciem dla kupujgcych byty réwniez
gotebie minutes z posiedzenia FOMC oraz wypowiedz
Bena Bernankego sugerujgca potrzebe akomodacyjnej
polityki pienieznej w najblizszych miesigcach. Z punktu
widzenia danych marko, nizszy odczyt CPI jak i stabsza od
oczekiwan dynamika pfac przyczynity sie do obnizek
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wsparciem dla decyzji Rady Polityki Pienieznej, ktéra po
obnizce stép procentowych o 25 pkt. bazowych, do
rekordowo niskich pozioméw (stopa referencyjna wynosi
obecnie 2,5%, stopa lombardowa 4% i odpowiednio
stopa depozytowa 1%), zadecydowata o zakoriczeniu
cyklu obnizek stép procentowych. O poprawie koniunk-
tury, ktorej dotek wypadt na pierwszg potowe 2013 roku
Swiadczy prognozowany przez ekonomistow wzrost PKB
w 2 kwartale, ktéry wynidst 0,8% wobec 0,5% wzrostu w
1 kwartale 2013.

Na gietdzie, po drobnych spadkach na poczgtku miesigca,
nastgpity wzrosty. Indeks szerokiego rynku WIG zakon-
czyt miesigc na wyraznym plusie (+4,9%). Na jego tle
szczegblnie wyrodzniaty sie spétki Sredniej wielkosci.
Indeks mWIG40 wzrést w tym okresie o (+5,3%). Nieco
gorzej prezentowaty sie najwieksze spotki parkietu.
Indeks WIG20 zanotowat stabszy wzrost, w wysokosci
(+3,6%). Jeszcze gorzej poradzity sobie w lipcu spofki
mate. Indeks sWIG80, ktory przynidst inwestorom w
czerwcu najwiecej powodow do zadowolenia, tym razem
rost jedynie o (+1,9%). Podobnie, jak miesigc wczesniej,
widac znaczace réznice w zachowaniu sie spotek, z réz-
nych sektoréow. Najmocniejsze w lipcu okazaty sie spotki
ukrainskie, przynoszac inwestorom (+10,8%) stopy zwro-
tu. Réwnie dobrze wypadt WIG Media, zwyzkujac o
(+9,8%) i WIG Banki, ktory urdst o (+8,1%). Daleko w tyle
pozostaty sektory z branzy przemystowej. WIG Chemia (-
6,8%) i WIG Energetyka (-0,4%) zanotowaty spadki i nie
obronity kapitatu inwestoréw, natomiast wzrost indeksu
WIG Paliwa, byt jedynie symboliczny i wynidst (+0,3%).

rentownosci na catej krzywej. Na fali sprzyjajacych in-
formacji rentownos¢ 10-latki osiggneta poziom 3,78%.
Impulsem do korekty spadkéw rentownosci w drugiej
potowie miesigca byty lepsze odczyty wstepnych indek-
sow PMI dla strefy euro. W $lad za wzrostami rentowno-
Sci niemieckich bundoéw rosty réwniez rentownosci na
polskim rynku dtugu. Wyrazne lepszy odczyt dynamiki
sprzedazy detalicznej (1,8% r/r , oczekiwano 1,1% r/r)
wykreowat dodatkowy impuls wyprzedazy. Presje na
polskie obligacje wywarty réwniez informacja o plano-
wanej nowelizacji budzetu (mozliwos¢ zwiekszonej po-
dazy obligacji w czwartym kwartale) oraz zmiana w
ustawie o finansach publicznych zawieszajgca prog
ostroznosciowy 50% dla relacji dtugu publicznego do
PKB. Pomimo jednak wyprzedazy w drugiej potowie lipca
rentownosci w perspektywie catego miesigca dos¢ wy-
raznie spadty, a gtéwne benchmarki konczyty miesigc na
poziomach odpowiednio: obligacja dwuletnia 2,78% (-27
p.b); obligacja piecioletnia 3,42% (-30 p.b.); obligacja
dziesiecioletnia 4,07% (26 p.b.).

Niniejszy dokument stuzy wytqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje

dotyczqce plandw, oczekiwari, strategii, czy polityki it

jnej co do Sci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwari zarzqdzajgcego na moment

w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przy-

padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.
Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrocie do-
stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.
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Waluty

Poczatek lipca uptynat pod znakiem kontynuacji spadkéw
na rynku eurodolara. Wspdlna waluta pozostawata pod
presjg zawirowan politycznych w Portugali, jak i gotebie-
go wydzwieku komentarza po posiedzeniu ECB. Po publi-
kacji wyraznie lepszych od oczekiwan danych z amery-
kanskiego rynku pracy EURUSD testowat poziom 1,28.
Punktem zwrotnym dla notowarn EURUSD byta publikacja
bardziej tagodnego niz sie spodziewano sprawozdania z
posiedzenia FOMC oraz pdzniejsze wystgpienie Bena
Bernankego. Prezes Rezerwy Federalnej podkreslit, iz
wysoce akomodacyjna polityka pieniezna jest odpo-
wiednia dla gospodarki szczegdlnie w Srodowisku niskiej
inflacji. Wystgpienie Bena Bernankego istotnie ztagodzito
oczekiwania na ograniczenie programu QE juz we wrze-
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$niu. Od tego momentu euro, wspierane rowniez lep-
szymi danymi ze strefy euro, juz do korca miesigca
zyskiwato do dolara, koriczac miesigc na poziomie 1,33
(wzrost 0 2,24%).

W lipcu kurs ztotego wyraznie umocnit sie zarowno do
euro jak i do dolara. Rodzima waluta wspierana byta
przez istotng aprecjacje cen polskiego dtugu jak i istotnie
lepsze dane o aktywnosci gospodarczej. Pozytywnego
sentymentu do polskiej waluty nie byly w stanie za-
chwia¢ informacje o nowelizacji budzetu jak i zawiesze-
nie progu ostroznosciowego w ustawie o finansach
publicznych. W perspektywie catego miesigca ztoty
umocnit sie do euro o 1,68%, w stosunku do dolara za$ o
3,86%.

Niniejszy dokument stuzy wytqcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje
dotyczqce plandw, oczekiwar, strategii, czy polityki i jnej co do najblizszej Sci, stanowiq odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwari zarzqdzajgcego na moment
ia niniej: w zwigzku z czym mogq one ulec wielokrotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przy-
padku moze to oznaczac, ze oczekiwania te mogq ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.

Wymagane prawem informacje dotyczqce Funduszu, w tym szczegotowy opis czynnikéw ryzyka inwestycyjnego, znajdujq sie w prospekcie informacyjnym i jego skrocie do-
stepnym w siedzibie IPOPEMA TFI S.A., na stronie, www.ipopematfi.pl i w sieci sprzedazy.




