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Rynki akgcji

SWIAT

Sierpien na $wiatowych rynkach akcji byt rozczarowuja-
cy. Niemal wszystkie gtéwne indeksy zakonczyty go na
minusie. S&P i FTSE100 stracity w tym okresie 3,1%,
nieco lepiej zachowywaty sie gietdy w Niemczech (DAX -
2,1%) i w Paryzu (CAC40 -1,5%). Wyjgtkowo mocny w
tym miesigcu okazat sie chinski indeks SHC (+5,2%), ktory
odreagowywat czerwcowe spadki.

Sierpniowa korekta byta o tyle ciekawa, ze miata miejsce
w okresie, w ktorym na rynki naptyneto wiele pozytyw-
nych odczytéw makroekonomicznych, w tym tych o
charakterze wyprzedzajagcym. Globalny PMI za miesigc
lipiec wzrést z poziomu 50,6 do 50,8 pkt., co zwiastuje
ozywienie w $wiatowej gospodarce, ktére prawdopo-
dobnie za kilka miesiecy ujrzymy w twardych danych nt.
PKB. Skala zaskoczen analitykow i ekonomistéw w sierp-
niu byta najwyzsza w strefie euro. PMI dla tego regionu
wzrést z 50,3 do poziomu az 51,4 pkt. Na uwage zastugu-
je konwergencja wskaznikéw PMI w poszczegdlnych
krajach strefy na przestrzeni ostatnich miesiecy. Po raz
pierwszy od wrzesnia 2011 indeks PMI dla Wtoch (sier-
pien: 51,3 pkt.) byt wyzszy od poziomu 50 pkt., sygnalizu-
jac poczatek ozywienia gospodarczego w tym kraju.
Podobnie w Hiszpanii, PMI podskoczyt z 49,8 w lipcu do
51,1 pkt. w sierpniu, notujgc najwyzszg wartos¢ od
kwietnia 2011. Oznacza to, ze ryzyko dalszego zaostrze-
nia kryzysu w strefie euro staje sie coraz mniej prawdo-
podobne. Pod katem wartosci indeksu PMI prym wsréd
europejskich gospodarek wiedzie Wielka Brytania. Tam-
tejszy odczyt PMI za sierpien wzrést z poziomu 54,8, do
bardzo wysokiego poziomu 57,2 pkt.. Najstabiej sytuacja
wyglada we Francji, gdzie PMI pozostat na poziomie 49,7
pkt.. W sierpniu zanotowano rowniez lepszy odczyt z
Chin 50,1 pkt.

POLSKA

Odczyty danych wspieraja poglad, ze nalezy oczekiwaé
wzrostu dynamiki PKB w nastepnych kwartatach. Po-
twierdza to kolejny miesigc wzrostu wskaznika wyprze-
dzajgcego PMI, do poziomu 52,6 z 51,1 pkt. w lipcu.

W dalszym ciggu nie milkng echa dyskusji dotyczacej
zmian w systemie emerytalnym i funkcjonowaniu OFE.

Nota Prawna

Ubiegty miesigc byt okresem publikacji raportéw finan-
sowych za pierwsze pétrocze. Okoto 70% spodtek z indek-
su S&P 500 zaprezentowato wyniki zysku netto lepsze od
oczekiwan. Dla catego indeksu zagregowana rdznica
pomiedzy wynikami opublikowanymi a oczekiwaniami
analitykdw wyniosta 2,8%. Najlepiej wypadty spotki z
sektora finansowego, gdzie réznica na korzys¢ wynikéw
opublikowanych wyniosta +8,7%. Na gietdzie niemieckiej
17 z 30 spotek indeksu DAX zaprezentowato zyski lepsze
od oczekiwan, zagregowana rdznica wyniosta +8,3%.
57% spotek londynskiego indeksu FTSE100 przyniosto
wyniki lepsze od konsensusu, jednak zagregowana rézni-
ca pomiedzy wynikami opublikowanymi a prognozowa-
nymi byta nieznacznie ujemna.

Rynki negatywnie zareagowaty na wydarzenia zwigzana z
wojng domowag w Syrii. Oskarzenia wobec strony rzgdo-
wej o0 uzycie broni chemicznej i zapowiedzi ograniczonej
interwencji wojskowej w Syrii, ze strony prezydenta
Standéw Zjednoczonych Baracka Obamy pociagnety giet-
dowe rynki w dot. W tym kontekscie decyzja o poddaniu
pod gtosowanie w Kongresie planéw interwencji zbroj-
nej, a takze brak zgody brytyjskiego parlamentu na udziat
w niej wojsk Wielkiej Brytanii w operacji zostaty zinter-
pretowane pozytywnie.

W sierpniu zrewidowano dane dotyczgce dynamiki wzro-
stu PKB w Chinach za 2012r. z 7,8% do 7,7%. W Panstwie
Srodka toczy sie coraz powazniejsza dyskusja na temat
ztagodzenia polityki jednego dziecka, ktéra ma sie roz-
strzygna¢ podczas listopadowego zjazdu Komunistycznej
Partii Chin. Rosnace problemy demograficzne Chin moga
wymagac jednak nieco bardziej zdecydowanych krokow,
zwigzanych na przyktad z podniesieniem wieku emery-
talnego, jesli Partia bedzie chciata zrealizowac obiecane
7% wzrostu PKB rocznie w latach 2010-2020.

Konkretna propozycja zmian ma zostaé¢ przedstawiona
na poczatku wrzesnia. Obecnie jednak zdajg przewazaé
opinie, zgodnie z ktérymi ewentualne zmiany nie powin-
ny mie¢ negatywnych skutkéw dla rynku kapitatowego.
Indeks szerokiego rynku WIG wzrést w tym okresie o
+4,2%. Motorem napedowym wzrostu byty mate i sred-
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nie spoétki (Indeksy sWIG80 +7,3%, mWIG40 +5,6%).
Nieco gorzej wypadty spotki z indeksu WIG20. Indeks
blue-chipéw wzrést w sierpniu jedynie o +2,5%. Podob-
nie jak na sSwiecie, sierpien uptynat pod znakiem prezen-
towanych przez spotki wynikéw finansowych, ktdre byty
nieco gorsze od oczekiwan analitykow. Zagregowana
roéznica miedzy wynikami opublikowanymi, a konsensu-
sem wynosi -2,0%. Na tle catego rynku zdecydowanie

Rynek dtugu

W sierpniu rentownosci polskich obligacji skarbowych
kontynuowaty trend wzrostowy zapoczgtkowany w
potowie lipca. Presje na polskie papiery skarbowe wy-
wieraty gtéwnie lepsze dane rodzimej gospodarki jak i z
zagranicy. Juz na poczatku miesigca poznaliSmy wyraznie
wyzszy od konsensusu rynkowego odczyt indeksu PMI
dla przemystu. Wartos¢ na poziomie 51,1 byta najlep-
szym odczytem od stycznia 2012 roku. Wszystkie sierp-
niowe realizacje danych inflacyjnych ksztattowaty
sie powyzej rynkowych prognoz. Szczegdlne zaskoczenie
wywotat odczyt dynamiki indeksu CPI na poziomie 1,1%
r/r przy konsensusie na poziomie 0,5% r/r. Pomimo
tego, iz odczyt byt zaburzony jednorazowymi czynnikami
(wzrost cen wywozu $mieci) to skala rozminiecia z pro-
gnozg rynkowga byta impulsem do kilkudniowej wyprze-
dazy. Potwierdzeniem powolnego wychodzenia polskiej

Waluty

W sierpniu kurs eurodolara oscylowat w przedziale od
1,32 do 1,34. Pomimo niestabnacych oczekiwan na ogra-
niczenie przez FED skupu aktywdw juz we wrzesniu kurs
EURUSD relatywnie stabilny . Euro wspierane byto lep-
szymi danymi z Niemiec, dajacymi nadzieje na powolne
wyjscie strefy euro z recesji. Wspdlnej walucie nie za-
szkodzity informacje o kolejnym mozliwym pakiecie
pomocowym, ktérego Gracja moze potrzebowaé w
przysztym roku. Dopiero pod koniec miesigca presja na
wspolng walute nasilita sie w zwigzku z mozliwoscig
interwencji zbrojnej Standéw Zjednoczonych w Syrii. W
perspektywie catego miesigca EUR ostabito sie do dolara
00,6%.
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niezle prezentowaty sie banki i spotki przemystowe.
Odzwierciedlone sg w reakcjach inwestoréw, ktorzy
docenili w zesztym miesigcu spotki z sektora surowcowe-
go +9% i energetycznego +7,7%. Do task powrdcity spotki
chemiczne, wzrost o +6,2%, dobry wynik takze indeksu
Wig-Banki, ktéry zanotowat wzrost o 3,7%. Najgorzej w
sierpniu wypadty spotki ukrainskie, spadek o +5,6%,
straty inwestorom przyniesli takze developerzy -2,2%.

gospodarki z dotka koniunktury byty wyzsze odczyty
dynamik produkcji przemystowej (6,3% r/r, oczekiwano
5,3% r/r) jak i sprzedazy detalicznej (4,3% r/r, oczekiwa-
no 3,2% r/r). Niemniej istotnym impulsem dla polskiego
rynku dtugu byta poprawa odczytéw danych z Niemiec
oraz Stanow Zjednoczonych. Silne wzrosty rentownosci
niemieckich i amerykanskich obligacji skarbowych wy-
wieraty presje na wycene dtugu wszystkich rynkéw
Emearging Markets. Wyrazne oznaki stabilizacji wzrostu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych wzmocnity
oczekiwania rynkowe na ograniczenie programu skupu
aktywow przez przez FED juz na wrzesniowym posiedze-
niu. Gtéwne benchmarki polskiego rynku obligacji zakon-
czyly miesigc z rentownosciami odpowiednio: 2-latka
3,10% (+32 p.b); 5-latka 3,81% (+39 p.b.); 10-latka 4,43%
(36p.b.).

Na poczatku sierpnia byliSmy $wiadkami wyraznego
umocnienia polskiej waluty. Wyzszy odczyt PMI dla
Polski oraz lepsze dane z Niemiec i Chin wspieraty zfote-
go. Rodzimej walucie pomagaty rowniez oczekiwania na
dalszg poprawe salda na rachunku obrotéw biezacych. W
drugiej potowie sierpnia ztoty wyraznie sie ostabit w
zwigzku z nasilong wyprzedazg na rynku dfugu, prawdo-
podobng interwencja zbrojng USA w Syrii, jak i zblizaja-
cym sie terminem ogtoszenia rozwigzan dotyczacych
OFE. W perspektywie catego miesigca rodzima waluta
stracita w stosunku do EUR 0,47% a w stosunku do USD
1,05%.
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