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Lipiec przyniost zmiane diugoterminowego trendu na rynkach obligacji na
wzrostowy, a tym samym poprawe sytuacji na rynkach akcji. Inwestorzy w
mniejszym stopniu przejmowali sie biezaca b. wysoka inflacja, a zaczeli
dyskontowac spowolnienie w globalnej gospodarce w kolejnych kwartatach.
Prym wiodty, wczesniej znaczgco przecenione, spétki technologiczne. Wedtug stanu na
koniec lipca, gtéwne indeksy gietdowe zanotowaty w br. nastepujgce stopy zwrotu:
S&P500 -13,3%, Nasdaq -20,8%, DAX -15,1%, a wiec znacznie powyzej zamkniec z
kohca czerwca.
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Polskie akcje rowniez zyskaty na wartosci, cho¢ w mniejszym stopniu. Po lipcu
WIG zmniejszyt strate do 20,6%. Od poczatku roku z blue chips najlepiej zachowywaty
sie firmy surowcowe i energetyczne: JSW (+46%) i PGE (+28%). Na drugim biegunie
znalazty sie CCC -59% oraz CDR -52%.
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Szeroki rynek polskich spotek konsolidowat sie po przecenie w okresie
listopad-czerwiec. sWIG80 spadt w br. o 13,7%. Najbardziej na wartosci zyskaty:
Sunex (+413%), Bumech (+204%) i Votum (+145%). Stracity za to: TEN (-71%) czy
Kernel (-54%).
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Ceny polskich obligacji skarbowych zmienity trend na wzrostowy.
Instrumenty o statym oprocentowaniu gwattownie zyskaty na wartosci. W
przypadku instrumentéw 10-letnich rentownos¢ spadta znaczaco do 5,54%. Z
podobnym zachowaniem mieliSmy do czynienia z obligacjami na catym Swiecie.
Rentowno$¢ amerykanskich 10-latek spadta do 2,66%, a niemieckich do 0,81%.
Gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym koniunkture nie byty juz b. wysokie biezace
odczyty inflacyjne, a wizja silnego spowolnienia gospodarczego na swiecie. Sytuacja na
polskim rynku papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra.
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W przypadku surowcéw mieliSmy do czynienia z kontynuacja korekty cen i
odbiciem pod koniec miesiaca. Ropa naftowa potaniata do 97 dolaréw (+31% w
br.). Ztoto stracito na wartosci i kosztowato 1.763 dolaréw za uncje (-4%). Cena
drugiego metalu szlachetnego - srebra - praktycznie nie zmienita notowan, taniejac
nieznacznie do 20,2 USD za uncje (-14%). Miedz znizkowata do 3,6 dolaréw za funt (-
20%).

Notowania ztotego tymczasem kontynuowaty ostabienie. Kursy walut wynosity:
euro 4,74 zt, dolar 4,64 zt i frank 4,87 zi.
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Reasumujac, lipiec przyniést pozytywne zmiany na rynkach finansowych. Przede
wszystkim warta podkreslenia jest zmiana dtugoterminowego trendu na rynkach
obligacji. Oczekiwane spowolnienie gospodarcze na Swiecie w perspektywie kilku
kwartatéw powinno byc¢ skutecznym lekarstwem na b. wysoka biezgca inflacje.
Oczekujemy kontynuacji pozytywnych tendencji, cho¢ oczywiscie zmiennos¢ na razie
pozostanie wysoka.

W przypadku akcji sierpien, a przynajmniej jego czes¢, moze przyniesc dalszg poprawe
notowan. Nadal jednak pozostajemy ostrozni co do oceny perspektyw rynkowych w
kolejnych miesigcach. Ryzyko spowolnienia gospodarczego na swiecie moze miec
wptyw na rekordowga zyskownos¢ spotek.

Najwiekszej szansy na trwalszg poprawe koniunktury, zaréwno na rynkach obligacji,
jak i akcji, upatrywalibySsmy w dalszym spadku cen surowcdéw, co pomogtoby inflacji i
przystuzytoby sie do szybszego zakohczenia podwyzek stép procentowych.
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