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Lipiec byt nietypowym miesigcem dla
rynkow akcyjnych. Odnotowalismy
bardzo duze spadki na indeksach rynkow
wschodzacych i stabilny, cho¢ niewielki
wzrost na rynkach rozwinietych.
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Solidnym wsparciem dla kupujgcych byty
wystgpienia FED-u, ktére utrzymaty
stopy na niezmienionym poziomie.
Dodatkowo FED nie odniost sie co do
terminu ograniczen programu skupu
aktywow oraz studzit emocje wobec
wptywu fali delta koronawirusa. FED
zaktada, ze inflacja powraci do
dtugoterminowych celow, a w Srednim
terminie spadnie.

Lipiec byt miesigcem wzrostéw na
rynkach regionu. Najsilniejszym z nich,
w walucie lokalnej, byt w minionym
miesigcu rynek czeski (+4,9%). Weqgry,
Austria i Turcja odnotowaty wzrost miedzy
2,3-2,9%. Jesli wezmiemy jednak pod
uwage rowniez zachowanie sie walut, to
najsilniejszym rynkiem byta Turcja,
zyskujac w ztotowce ponad 7%.
Umacniajaca si¢ lira turecka to zastuga
poprawiajacej sie wiarygodnosci nowego
banku centralnego.

Pierwszy z miesiecy wakacyjnych byt
udany dla posiadaczy akcji z GPW.

W lipcu wszystkie gtéwne indeksy
odnotowaty wzrosty. Najlepiej
zachowywaty sie spotki skupione

w ramach indeksu mWIG40. Dobrze radzit
sobie indeks blue chipéw WIG20. Na tym
tle relatywnie stabiej wypada statystyka
miesieczna indeksu matych spotek
(sWIG80). Indeks szerokiego rynku WIG
zakonczyt lipiec ze wzrostem.

Po drugiej stronie rynku byli z kolei
przedstawiciele sektora energetycznego.
Brak konkretéw dotyczacych transformacji
energetycznej wzbudzit zniecierpliwienie
inwestorow i dystrybucje akgji spotek

z tego sektora.

Rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych zanotowaty silne
spadki — niemiecki Bund oraz
amerykanski US Treasury na koniec lipca
miaty rentownosci o 25 punktow
bazowych nizsze niz na koniec czerwca,
odpowiednio: -0,46% oraz 1,22%.
Anatomie spadkdéw rentownosci mozna
przedstawic nastepujaco: nieco wieksza
niepewnos¢ zwigzana z rozwojem
pandemii oraz ostudzone oczekiwania na
szybkg normalizacje polityki monetarnej,
a takze wiara w przejsciowy charakter
inflacji.
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W Polsce rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 7 pkt. bazowych
- na koniec lipca wyniosta 1,69%.
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Dane makro opublikowane w ostatnim
miesiacu byty w miare zgodne
z oczekiwaniami.

Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta
08,6% r/rvs. 13,9% r/rw maju, a spadek
dynamiki swiadczy o wysokiej bazie

z zesztego roku.

™ o

PMI PRZEMYSt 57,6  VIl.2021

Wskaznik PMI w przemysle spadt

w lipcu do poziomu 57,6 pktz 59,4 pkt
W czerwcu, ponizej oczekiwan, ale byt
drugi najwyzszy w historii.
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Powodem spadkow indeksu MSCI EM byty
wydarzenia na tle politycznym w relacjach
USA - Chiny.
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Gtownym przestaniem ze spotek byty
informacje o rosngcych zamaowieniach
(backlog), niskich stanach zapasowych,
presjach cen surowcow oraz planach
podwyzek cen, by zrekompensowac
spadki rentownosci. Generalnie otoczenie
jest sprzyjajace, chociaz wcigz sa
odczuwalne spore problemy z tancuchami
dostaw.
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Na rynku surowcowym wzrosty.
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W strefie euro indeksy koniunktury

w lipcu nadal pokazywaty dos¢
dynamicznie odradzajacg sie aktywnos¢
gospodarczg (pomimo obaw o wariant
delta wirusa).

W USA nadal widac problemy podazowe
na rynku nieruchomosci, rynku pracy
oraz w przetworstwie przemystowym

i tutaj jest to duzo bardziej widoczne niz
w innych krajach ze wzgledu na silniejszy
popyt konsumpcyjny.
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Walutowo przez lipiec mielismy do
czynienia z ostabieniem sie ztotego.
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Rynek pracy kontynuuje odbudowe po
pandemii.
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Lipiec to okres wynikow za drugi kwartat.
Dla rynku amerykanskiego okazat sie
silnym impulsem popytowym, gdyz po
ponad potowie opublikowanych wynikow

z indeksu S&P500 ok. 88% spotek pobita
oczekiwania rynkowe. Na przychodach
srednio 0 4,6%, a na poziomie zysku netto
az o 18%.

v

POWYZEJ OCZEKIWAN

88% SPOLEK
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Pandemia nie zahamowata poprawy na
rynku pracy, a wskazniki aktywnosci
gospodarczej i zatrudnienia nadal sie
poprawiaja. Rynek amerykanski znacznie
lepiej zachowat sie od innych duzych
indeksow swiatowych.

Najsilniejsze w regionie byty spotki

z sektora stalowego oraz banki. \Wyniki
bankow za drugi kwartat sg lepsze od
oczekiwan, gtownie za sprawa nizszych
kosztow ryzyka. Oprécz bankow, dobrze
zachowuja sie notowania spotek
przemystowych, ktorych wiele jest
notowanych na austriackim rynku.

Sposrod indeksu WIG20 najlepiej w lipcu
radzity sobie spotki telekomunikacyjne.
Rynek pozytywnie ocenit coraz lepsze
dynamiki wzrostu ARPU w wynikach
Orange Polska za Il kwartat roku oraz
informacje o szacunkowym zysku na
sprzedazy 50% udziatow
Swiattowdd-Inwestycje (okoto 1,6 mld zt).

Dobrze radzity sobie spotki z ekspozycja
biznesu na konsumpcje.

Odczyt PKB za drugi kwartat 2021 r. byt
lepszy od oczekiwan.
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Ponowny rozwoj pandemii w kilku
europejskich krajach spowodowat wzrost
niepewnosci, ale wiekszosc faktow
wskazuje na to, ze szczepionki dobrze
chronia przed choroba réwniez wywotang
nowymi wariantami wirusa.

Indeksy koniunktury nadal znajdujg sie
w okolicach 60 punktéw, co swiadczy
0 szerokim wzroscie aktywnosci
gospodarcze]. Problemy podazowe na
niektérych rynkach produktow
prawdopodobnie sie w najblizszej
przysztosci skonczg, co widac po
spadajacych cenach drewna, ale

w przypadku innych rynkéw (samochody,
potprzewodniki) te zaburzenia moga
potrwac nawet do przysztego roku.
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Wozrost rentownosci 10-letnich obligacji
kontrastowat z tendencja na rynkach
bazowych, gdzie obligacje mocno
zyskiwaty (rentownosci spadaty). Pomimo
nadaltagodnego nastawienia polskiego
banku centralnego coraz wyzsze odczyty
inflacyjne sktaniaty niektorych cztonkow
RPP do wypowiedzi o mozliwych
podwyzkach stop procentowych

w najblizszym czasie po spetnieniu kilku
warunkow gospodarczo-monetarnych.

Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta w czerwcu 0 4,4% r/rvs. wzrost
04,7% r/rw maju, co jest dos¢ stabym
wynikiem, ale podwyzszona aktywnos¢
inwestycyjna powinna przyspieszy¢
dynamike produkgji
budowlano-montazowej.

Bardzo duza uwage przykuta publikacja
odczytu inflacji CPI, ktora ostatni raz byta
tak wysoko w 2017 roku.

+4,4% rir

INFLACJA CPI +5,0% r/r  VII.2021

Santander.pl/TFI
tfi@santander.pl

-



		2021-08-09T15:27:36+0200




