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Fundusze Inwestycyjne

W sierpniu na rynkach akcyjnych
mieliSmy do czynienia z kontynuacjg
silnego popytu wsrod inwestorow.
Miesigc rozpoczat sie od solidnych
wzrostow na globalnych rynkach
akcyjnych, pomimo stabych danych

z rynku pracy w USA i raczej mieszanych
odczytéw PMI za lipiec.
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Sierpien to kolejny miesigc rekordow na
technologicznym indeksie Nasdaq, ktory
wzrést o ponad 10%!

Inwestorzy gtownie skupiali uwage na
wynikach finansowych za 2. kwartat
2020 r., ktory wypadt duzo lepiej od
oczekiwan rynkowych. Solidnym
wsparciem dla kupujacych byty rowniez
dobre dane z gospodarki realnej

o zamoéwieniach, nieco lepsze dane
dotyczace PKB za 2. kwartat w USA oraz
pozytywne informacje o postepach prac
nad pierwszg czescig umowy handlowej
miedzy USA a Chinami.
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Pozytywne nastroje panujace na
Swiatowych gietdach akgji przetozyty sie
takze na zachowania inwestoréw na
rodzimym rynku.

Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych (niemieckiego Bunda
oraz amerykanskiego US Treasuries) na
koniec sierpnia wynosity odpowiednio:
-0,40% oraz 0,70%. Oznaczato to wzrost
rentownosci (czyli spadek ceny) Bunda
o 13 pkt. oraz wzrost rentownosci
(spadek ceny) US Treasuries o 18 pkt.

W strefie euro indeksy koniunktury
w sierpniu pokazaty polepszenie sie
sytuacji gospodarczej w porownaniu

z lipcem.

W USA, pomimo nadal relatywnie
gorszego rozwoju epidemii niz

w Europie, dane byty w wiekszosci
lepsze od oczekiwan, szczegdlnie

z sektora mieszkaniowego. Zamowienia
fabryczne wzrosty kolejny miesiac z rzedu
i zanotowaty dynamike 11,2% m/m,
zdecydowanie powyzej oczekiwan.
Ogolne wydatki konsumpcyjne
Amerykanow w lipcu byty 3,8% ponizej
poziomu z zesztego roku, z czego za caty
spadek nadal odpowiadaty wydatki na
ustugi, ktore byty 8,6% ponizej poziomu
z2019r.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym wzrosta (co oznacza
spadek ceny) — na koniec sierpnia
wynosita 1,40% vs. 1,29% na koniec lipca.
Spread miedzy niemieckimi i polskimi
obligacjami zawezit sie 0 2 pkt. bazowe
do 179 pkt.
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Dane makro opublikowane za lipiec
byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan.
Dynamika produkcji przemystowej
wzrosta w lipcu 0 1,1% r/rvs. wzrost
00,5% r/rw czerwcu. Obecny poziom
produkgji znajduje sie okoto 3% ponizej
produkgji z lutego tego roku, czyli

z okresu przed pandemig. Produkcja
budowlano-montazowa byta dos¢ staba
na tle innych danych i zanotowata spadek
w lipcu 0 10,9% r/r. Sprzedaz detaliczna
w lipcu wzrosta w cenach statych o ponad
3,0% r/r.
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W sierpniu wszystkie gtowne indeksy
odnotowaty wzrosty. Tradycja roku 2020
jest juz fakt, ze spotki o sredniej i matej
kapitalizacji zachowuja sie lepiej od blue
chipow. Nie inaczej byto w sierpniu
—indeks mWIG40 oraz sWIG80 zyskaty
odpowiednio 4% oraz 2%, z kolei indeks
WIG20 niecate 1,9%. Indeks szerokiego
rynku, WIG, zakonczyt miniony miesiac
zwyzkg 0 2,3%.
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Dla obligacji high-yield oraz innych
ryzykownych aktywow byt to kolejny
miesiac z rzedu pozytywnych zwrotéw.
Pozytywny miesiac zaliczyty rowniez
obligacje skarbowe krajow rozwijajacych
sie, ktorych indeks wzrést 0 0,6%.
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Popyt gospodarstw domowych wyrazony
sprzedazg detaliczng moze by¢ nieco
rozczarowujgcy, poniewaz w wielu krajach
europejskich i w USA sprzedaz detaliczna

i wydatki na dobra konsumpcyjne
powrocity juz powyzej poziomu sprzed
pandemii. Niemniej inne wskazniki
koniunktury pokazujg, ze z biegiem czasu
sytuacja gospodarstw domowych powinna
sie poprawic. Z ankiet PMI wynika,

ze zwolnienia sg juz mniejsze, a same
odczyty PMI s3 lepsze od oczekiwan.
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Byt to kolejny miesigc umocnienia sie
ztotego, gtéwnie do dolara. Na koniec
sierpnia polska waluta zyskata do euro
ponad 2 grosze, a do dolara zyskata ponad
6 groszy, bedac na poziomach
odpowiednio: 4,39 oraz 3,68.
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BUDOWLANO-MONTAZOWA -10,9%
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2,9% PKB

Inflacja CPI w sierpniu obnizyta dynamike
do 2,9% r/rz 3,0% r/rw lipcu,
odzwierciedlajgc gtownie nizsze ceny
zywnosci. Byty rowniez pierwsze sygnaty
ograniczenia wzrostu inflacji bazowe;j.
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W ostatnim tygodniu miesigca odbyto sie
posiedzenie Fed-u, ktore dawato jeszcze
wiecej argumentow za tym, ze warto
kupowac akcje. Mianowicie Fed zmienit
podejscie do inflacji i teraz zgadza sie na
polityke ,sredniego celu inflacyjnego”, co
oznacza, ze bedzie tolerowat przez jakis
czas inflacje powyzej celu inflacyjnego
wynoszacego 2%. \W praktyce oznacza to,
ze Fed bedzie mniej sktonny do podwyzek
stop procentowych, jako ze nadrzednym
celem stawianym przez Rezerwe
Federalng jest obecnie poprawa sytuacji
na rynku pracy (stopa bezrobocia w USA
powyzej 10%).

SREDNI CEL INFLACYINY

FED

Rynki regionu radzity sobie w sierpniu
stabiej od rynkow rozwinietych.
Najmocniejsze byty gietdy w Wiedniu oraz
Czechach. Gorzej wypadt rynek turecki.
Inwestorzy zagraniczni coraz bardziej
maja dosc ztej polityki Banku Centralnego
i ciagtych napiec politycznych i masowo
wycofujg swoje pienigdze z tureckiego
rynku.
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W sierpniu Fed zmienit swojg strategie
prowadzenia polityki pienieznej.

W kwestii maksymalnego zatrudnienia
(pierwszy cel Fed-u) Bank Centralny
podejmowat decyzje na podstawie oceny
,Niedostatku maksymalnego
zatrudnienia”. W kwestii stabilnosci cen,
Fed bedzie starat sie osiggnac sredni cel
inflacyjny (z ang. Average Inflation
Target) na poziomie 2%.

Najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem byt wstepny odczyt
inflacji za sierpien. Inflacja HICP spadta
0 0,2% r/r po wzroscie 0 0,4% r/r

w lipcu, a inflacja bazowa wzrosta 0,4%
r/rvs. wzrost 0 1,2% r/r w lipcu.

Do stabego odczytu przyczynito sie po
czesci przesuniecie sie wyprzedazy
letnich, obnizka VAT w Niemczech, a takze
silniejsze euro.
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Zatrudnienie w USA w lipcu wzrosto

o ponad 1,7 mln etatow, po wzroscie
04,8 mln w czerwcu, a stopa bezrobocia
spadtaz 11,7% do 10,2%, choc¢ nadal jest
istotnie powyzej poziomu z marca (4,4%).
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W Chinach dane z ostatniego miesigca
wskazuja na kontynuacje powrotu do
normalnosci. Produkcja przemystowa

w lipcu wzrosta 0 4,8% r/r, o tyle samo co
W Czerwcu, a sprzedaz detaliczna zawezita
spadek do 1,1% r/rvs. spadek 0 1,8% r/r
W CZEerwcu.

PKB K/K
PKB R/R

Zrewidowany odczyt PKB za drugi
kwartat pokazat spadek produktu
krajowego brutto o 8,2% r/r oraz
0 8,9% k/k.

50,6 VIII.2020

Wskaznik PMI w przemysle spadt
w sierpniu do poziomu 50,6 pkt
z 52,8 pkt.

WYNAGRODZENIA [%3,8%" VII.2020

ZATRUDNIENIE  -2,3% | VII.2020

Z rynku pracy: wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw w lipcu zanotowaty
wzrost dynamiki — wzrosty o 3,8% r/r

vs. 3,6% r/r poprzednio, a dynamika
zatrudnienia ograniczyta spadek — spadta
02,3% rfrvs. spadek o 3,3% r/r

W CZErwcu.
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