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Zagraniczne rynki akcji

Lipiec okazat sie dla inwestoréw bardzo dobrym i spokojnym miesigcem na Swiatowych
rynkach akcyjnych zaréwno pod wzgledem stép zwrotu jak i ich zmiennosci. Stosujac
analogie sportowa mozna by uznac ze ten okres na gietdach przebiegat jak etap przyjaZni
na Polach Elizejskich w Tour de France, gdzie wszyscy jada powoli do kofAca wyscigu a
nikomu z zatozenia nie dzieje sie krzywda.

Patrzac na najwazniejsze indeksy na Swiecie S&P 500 zyskat w lipcu ponad +3% a Nasdaq
+4%. Mniejsze spdtki nadrabiaty wczesniej utracony dystans do blue chipéw i ich indeks
Russell 2000 wzrdst w minionym miesigcu o ponad 6%. Nawet w ujeciu skrajnych styli
inwestycyjnych czyli segmentu growth oraz value zanotowany zostaf rzadko spotykany
remis bo indeksy S&P pure growth oraz pure value zarejestrowaty zwyzki réwno po 4%.
Najwiekszym i nieoczekiwanym zwyciezca tego etapu przyjazni byta ropa, ktérej cena
zwyzkowata o ponad 15%.

Gtdwnym dyrygentem takiego tempa wyscigu byt rozpoczynajacy w potowie miesigca
sezon wynikéw spétek za Q2. Do korica lipca zdgzyto zaraportowac juz ponad 51% spétek
wchodzacych w sktad indeksu S&P 500 z czego 80% pobifa oczekiwania analitykéw na
poziomie zaraportowanych zyskéw, natomiast 64% wynikéw byfa lepsza od prognoz jesli
chodzi o przychody.

W ujeciu nominalnym zysk EPS spadt w Q2 o 7,3% co poki co jest najgorszym wynikiem od
Q2 2020 kiedy to EPS spadt o ponad 30%, pamietajac oczywiscie ze woéwczas ogromny
wptyw na tak duzy spadek miafa pandemia oraz $wiatowy lockdown. Przychody firm
zaliczyty zerowg dynamike w ujeciu rocznym. Zaréwno na poziomie zyskéw jak i
przychodéw statystyki wykazaty interesujaca relatywna stabos¢ spétek u ktérych
dominuje biznes globalny na tle tych, ktdére dziataja glownie na terenie USA. Réznica byta
duza, bo firmy o profilu globalnym jako cata grupa obnizyty zyski o -21% r/r oraz -5,8%
jesli chodzi o przychody. Spétki ,lokalne” zaraportowaty zas dodatnie dynamiki zyskéw o
+0,5% oraz +2,2% przychodéw. Natomiast catos¢ winy za tak duzy rozjazd pomiedzy
obiema grupami odpowiadaja zaledwie 4 spéiki: Chevron, Exxon, Moderna i Pfizer.
Wylaczajac je ze statystyk caty dotychczasowy sezon wynikéw pokazatby pfaskie
dynamiki w ujeciu rocznym.

W ujeciu branzowym najwiecej w lipcu dat zarobi¢ inwestorom indeks bankowy oraz
Energy, najsfabiej relatywnie zachowywaty sie spétki konsumenckie oraz branzy ochrony
zdrowia.

W sektorach innowacyjnych przy okazji trwajacego sezonu wynikéw dominuje oczywiscie
caly czas temat sztucznej inteligencji oraz jej realnego wptywu na trakcje wynikéw spotek
technologicznych.

Obserwujemy bardzo duze realne zainteresowanie biznesu na Swiecie w inwestycje
dotyczace infrastruktury oraz aplikacji zwigzanych z Al.  Oczekiwana jest rosnaca
kontrybucja biznesu zwigzanego ze sztuczng inteligencja w catym tancuchu sektora
technologicznego: poczawszy od procesoréw do data centers po narzedzia do zarzadzania
aplikacjami Al w infrastrukturze chmurowe;j.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych Iub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec,pl i w sieci sprzedazy
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Stuchajac wypowiedzi przedstawicieli najwiekszych firm podczas konferencji wynikowych
wida¢, ze na ogromna skale rozpoczat sie swego rodzaju wyscig po wykorzystanie
sztucznej inteligencji w biznesie. Najtrudniejsza kwestig jest jednak odpowied?Z jakie
bedzie jej tempo, a poki co wydaje sie ze bedzie ono raczej stopniowe z wiekszym
udziatem od przysztego roku. W nadchodzacych miesigcach decydujaca dla zachowania
kurséw firm w sektorze bedzie Sciezka zakonczenia spowolnienia biznesowego, gdyz na
ten moment wiekszos$¢ inwestoréw oczekuje szans na przyspieszenie dynamik wzrostu w
Il potowie roku i bicia nisko zawieszonych catorocznych prognoz. Bardzo istotna bedzie tez
skala i trajektoria realnego wptywu Al na wyniki spétek z sektora, poniewaz po ostatnich
wzrostach apetyty i oczekiwania rynku z tego tytutu istotnie wzrosty. Swoje wyniki z
najbardziej oczekiwanych spétek zdazyty opublikowa¢ w lipcu Microsoft, Google oraz
Meta. Microsoft pokazat raport i prognozy zgodne z oczekiwaniami, natomiast Google i
Meta zaskoczyty bardzo pozytywnie moznymi cyframi z rynku reklamowego co spotkato
sie z bardzo pozytywna reakcjg inwestoréw.

Na szerokim rynku pomimo mocnego zachowania indekséw, caty czas nie widzimy
kapitulacji strategéw, ktérzy na poczatku roku obstawili negatywny scenariusz dla
rynkéw akcyjnych. Co wiecej, niektérzy podwajajg swdj pesymistyczny zakfad.
Prawdopodobnie jak to miato miejsce w 2009 zobaczymy, ze zaczng ,miekna¢” i zmieniac
zdanie dopiero na jesien, co do tego czasu powinno stanowi¢ swego rodzaju bufor
bezpieczenstwa dla kontynuacji rynku byka. Ale aby w ogdle tak sie stato, niezbedna
bedzie mocna druga potowa sezonu wynikéw za Q2, ktéra bedzie trwata do poczatkéw
wrzesnia. To ona ustawi nastroje na rynkach w najblizszych tygodniach i odpowie na
pytania jaka w obliczu strachdw recesyjnych jest realna sita Corporate America.

Polski rynek akcji

W lipcu na GPW byki nie uznawaty wakacji

Po bardzo dobrej pierwszej potowie roku, lipiec miat by¢ spokojniejszy, typowo wakacyjny.
Inwestorzy jednak nie zwalniali tempa i pojawiajace sie informacje traktowali jako dobre
uzasadnienie do dalszych zakupdéw akcji. Zyskiwaty wszystkie gldwne indeksy z
zauwazalng przewaga ptynnych spétek tzw. blue chipéw i spétek o Sredniej kapitalizacji
(indeks WIG20 i indeks mWIG40 wzrosty odpowiednio o +6,5% i +10,3%) nad spétkami
matymi, indeks sWIG80 zyskat +1,1%.

Czynnikami globalnymi wspierajagcy sentyment do rynkéw akcyjnych byty m.in.
posiedzenia bankéw centralnych oraz wyniki finansowe spétek. Zaréwno amerykanski
bank centralny (FED) jak i jego europejski odpowiedni (ECB) zdecydowaty sie na podwyzke
gtéwnej stopy procentowej o +0,25%. Wspomniane decyzje wraz z ich uzasadnieniem
odebrane zostaty jednak pozytywnie. W miedzyczasie trwajacy sezon wynikéw przynidst
duzo pozytywnych zaskoczen. Pobicie oczekiwan analitykéw faczylo sie czesto z
optymistyczniejszymi niz na poczatku roku prognozami wynikéw finansowych w kolejnym
kwartale. Z duzych spétek do tej pory wyréznity sie m.in.: Alphabet, Meta i Intel.

Nad Wistg inwestorzy takze dostrzegali wiele szans. W lipcu renesans popularnosci
przezywat sektor energetyczny. Bylo to efektem informacji, ze Skarb Panstwa przekazat
propozycje niewigzacych dokumentéw podsumowujgcych warunki nabycia wytwdrczych
aktywéw weglowych dla PGE, Enea, Tauron i Energa z Grupy Orlen. Jest to podstawa
planowanego powstania Narodowej Agencji BezpieczeAstwa Energetycznego (NABE). Z
punktu widzenia akcjonariuszy notowanych na GPW spétek, przyniostoby to dwie giéwne
korzysci: umozliwitoby to ich oddiuzenie oraz zmienitoby to ich profil na bardziej ,zielony”.
Ten drugi czynnik jesli zostataby spetniony mogtby spowodowaé, ze inwestorzy
przestrzegajacy scisle polityk ESG znéw mogliby sie zainteresowac tymi spétkami.

Materiat ma charakter wyfgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SAA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdéw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki
uczestnictwa tych funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.
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Na GPW sezon wynikowy powoli sie rozpoczyna. Dobre wyniki zaprezentowaty
Santander Bank Polska i Bank Millenium, aczkolwiek reakcja inwestoréw wskazuje, ze
byty one oczekiwane. Lepsze od oczekiwafA wyniki zaprezentowat Orange Polska co
skutkowato podniesieniem prognoz przez analitykéw. Tradycyjnie juz pozytywnie
zaskoczyta Grupa Kety podnoszac swoja prognoze zysku na obecny rok, jednoczesnie
wskazujac, ze sytuacja sektora przemystowego w Europie i w Polsce jest daleka od
pozytywnej.

Dzieki niskiemu bezrobociu oraz réznym transferom socjalnym nie najgorzej wyglada
natomiast sytuacja konsumentéw, a moze ulec dalszej poprawie. Czynnikiem
powodujagcym, ze w portfelach Polakéw pojawi sie wiecej pieniedzy, jest zmiana
niekorzystnej tendencji na wskazniku realnych wynagrodzeniach. Po okresie kiedy
wynagrodzenia realnie malaty, w kolejnych miesigcach powinny one realnie rosnac.
Szacuje sie, ze poprawi to sentyment zakupowy i przetozy sie na wzrost wydatkéw na
dobra, ktérych posiadanie nie jest obowigzkowe np. samochody, meble czy ubrania.

Trwajacy sezon wypfat dywidend oraz okres ogloszonych wezwan powoduje, ze do
portfeli inwestoréw wptywa nowa gotdwka, ktdéra bardzo czesto trafia na GPW w postaci
zakupu akgji. Wg. szacunkéw w 2023 r. z tego tytutu do inwestoréw mniejszosciowych
wptynie nawet 12 mld zt.

Czynniki, ktére wspieraly GPW od poczatku roku nadal oddziatywaja pozytywnie.
Atrakcyjne wyceny, poprawa otoczenia gospodarczego oraz spadajaca dynamika inflacji
caly czas nie zostaty jeszcze zdyskontowane w kursach spétek. Wida¢ tez naptyw
nowych pieniedzy na GPW ze strony inwestoréw zagranicznych, PPK czy od inwestoréw
indywidualnych (dywidendy, wezwania). Oby politycy w ferworze walki przedwyborczej
nie uczynili z notowanych spétek taniego Zrddta finansowania obietnic wyborczych.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za lipiec 2023.

Indeks lip. 23 vtd | Indeks lip. 23 vtd | Indeks lip. 23 vtd
WIG 7,4% 25,8% | WIG-BANKI 10,8% 41,1% | WIG-LEKI 44% 4,3%
WIG20 6,5% 22,4% | WIG-BUDOW 10,0% 41,7% | WIG-MEDIA 3,7% 28,0%
MWIG40 10,3% 28,8% |WIG-CHEMIA -2,5% -3,5% | WIG-MOTO 11,9% 433%
SWIGBO 1,1% 25,4% | WIG-ENERG 19,4% 31,9% | WIG-NRCHOM 11,9% 47,6%
WIG30 6,7% 23,6% | WIG-GORNIC 9,7% -5,5% |WIG-ODZIEZ 4,0% 31,6%
WIG140 7,5% 25,7% |WIG-INFO 5,0% 20,8% | WIG-PALIWA 10,6% 11,8%
WIGtechTR Index 3,9% 17,8% | WIG-SPOZYW 3,7% 10,7%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw oraz stopy
zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych

indekséw. Dane za lipiec 2023.

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIG80 Zmiana
Alior Bank SA 20,0% | Enea SA 37,8% | Medicalgorithmics 41,2%
mBank SA 17,8% | Tauron Polska Energia 35,4% | Datawalk SA 40,8%
PGE SA 17,4% | Cl Games SA 26,7% | Shoper SA 27,2%
Cyfrowy Polsat SA -2,2% | XTB SA -5,7% | Onde SA -14,8%
Dino Polska SA -6,0% | HUUUGE Inc -7,9% | Grodno SA -15,2%
Pepco Group NV -6,2% | Ciech SA -10,1% | Sunex SA -26,6%

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI S.A. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI S.A, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajduja sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.



© sKARBIEC

Mateusz Roda

zarzadzajacy funduszami
dtuznymi

Absolwent Finanséw i
Rachunkowosci na SGH. Jest
doradca inwestycyjnym (numer
licencji 609) oraz maklerem
papieréw wartosciowych
(licencja numer 2899).
Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w Pekao Investment
Banking. Od paZdziernika 2017
pracuje jako zarzadzajacy w
Skarbiec TFI S.A.

Sytuacja gospodarczo-rynkowa
w lipcu 2023

07.08.2023

Rynki obligacji

Rynki obligacji w lipcu nie zachowywaty sie jednolicie. Rynki obligacji krajow
rozwijajacych sie zachowywaty sie lepiej niz rynki bazowe, a w wielu z nich rentownosci
obligacji w walucie lokalnej spadaty pomimo wzrostéw rentownosci na rynkach
bazowych. Odzwierciedlalo to dynamicznie postepujaca dezinflacie w krajach
rozwijajacych sie, oficjalne zakonczenie cykléw podwyzek w niektérych krajach oraz
zapowiedzi zblizajacych sie obnizek stdp procentowych. Jednocze$nie banki centralne
gospodarek rozwinietych kontynuowaty podwyzki stép procentowych.

Zgodnie z przewidywaniami, po czerwcowe] pauzie FOMC zdecydowat sie podnies¢
stopy o 25 pb. do poziomu 5,25-5,50%. Kolejne kroki maja by¢ uzaleznione od
nadchodzacych danych. Decyzja na wrzesniowym posiedzeniu pozostaje wiec otwarta i
mozemy zobaczy¢ kolejng podwyzke, ktéra doprowadzita by stopy procentowe do
poziomu, ktéry cztonkowie Komitetu wskazywali w czerwcowych kropkach. Nie mozna
jednak wykluczy¢ réwniez kolejnej pauzy, jesli nadchodzace dane bytyby sprzyjajace.
Prezes Powell wskazat, ze biezacy poziom stép sprawia, ze polityka pieniezna w
obecnych warunkach gospodarczych jest juz restrykcyjna. Prezes FED przekonywat, ze
nie nalezy oczekiwac obnizek stép procentowych w tym roku, a polityka pieniezna musi
pozostawac restrykcyjna wystarczajagco dtugo. FED oczekuje miekkiego ladowania
gospodarki, bez recesji, wzrostu i istotnego wzrostu bezrobocia, ale w najblizszych
kwartatach spodziewane jest istotne spowolnienie. Rynek wycenia, ze lipcowa
podwyzka byta ostatnia w biezacym cyklu i oczekuje pozostawienia stép bez zmian do
korica roku pomimo tego, ze czerwcowe kropki wskazywaty na jeszcze jedng podwyzke
do konca roku. W obecnej sytuacji wymagatoby to raczej mocno jastrzebich danych.

W trakcie minionego miesiaca rentownosci amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z
3,84% do 3,96%, 5-letnich wzrosty z 4,16% do 4,18%, a 2-letnich spadty z 4,90% do
4,88%. Rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 2,39% do 2,49%.

Wyrazniejsze ztagodzenie komunikacji banku centralnego miato miejsce w strefie euro.
Podstawa ztagodzenia retoryki wydaje sie by¢ stabngca koniunktura w Europie. Kolejny
miesiac z rzedu pogarszaly sie nie tylko PMI w przemysle, ale pojawiaja sie coraz
wieksze rysy w sektorze ustug. EBC zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy o 25 pb.,
co implikuje poziom 3,75% dla stopy depozytowej. EBC obnizyt oprocentowanie
rezerwy obowigzkowej do zera. Kluczowa zmiang byt brak zapowiedzi kolejnej
podwyzki stop procentowych. EBC pozostaje zdeterminowany do walki z inflacjg, jednak
kolejne decyzje beda zalezne od naptywajacych danych. W stosunku do czerwcowego
posiedzenia EBC ztagodzit nastawianie wyraznie mocniej niz FED. Nie jest to jednak, az
tak zaskakujace ze wzgledu na pogtebiajace sie réznice w dynamice wzrostu tych
gospodarek. Dla dalszych decyzji kluczowe beda nowe projekcje makroekonomiczne we
wrzesniu, jak i odczyty inflacji. Rynek wycenia okoto 50% szans na kolejng podwyzke o
25 pb. najesieni.

Najwieksze zaskoczenie sprawit jednak Bank Japonii, ktéry poluzowat zasady dotyczace
kontroli krzywej dochodowosci. Bank przesunat gérny poziom rentownosci przy ktérym
bedzie skupowat obligacje z 0,5% do 1%.

Na moment pisania komentarza znane jest juz decyzja Banku Anglii, ktéry podnidst
stopy procentowe o 25 pb. do poziomu 5,25% i podobnie jak FED i EBC ztagodzit swoja
komunikacje, co sugeruje zblizanie sie do koAca cyklu podwyzek. Stopy bez zmian
pozostawit Czeski Bank Centralny. Prezes AleS Michl powiedziat jednak, ze inflacja jest
za wysoka, zeby obnizac¢ stopy procentowe. Z gotebich akcentéw mozna wskazac
formalnie zakoficzono program interwencji walutowych, ktéry od pazdziernika zesztego
roku nie byt wykorzystywany, chociaz zaznaczono, ze CNB bedzie zapobiegat
nadmiernym wahaniom kursu korony. Obnizki jednodniowej stopy depozytowej o 100
pb. do poziomu 15% dokonat Wegierski Bank Centralny.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentow
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0 tyle samo obnizona zostata gérna granica przedziatu stép do 17,5%. Gtdwna stopa
procentowa pozostata na niezmieniony poziomie 13%. Cykl obnizek stép
procentowych w lipcu rozpoczat sie w Chile, gdzie obnizka wyniosta 100 pb. do
10,25%. Na moment publikacji komentarza wiemy, ze pierwszego ciecia dokonano
réwniez w Brazylii o 50 pb. do 13,25%.

Rozluznienie narracji EBC nie przetozyto sie na zawezenie spreadéw kredytowych
krajow peryferyjnych strefy euro. Zawezeniu ulegly natomiast spready obligacji
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w walutach bazowych.

Lipiec byt kolejnym miesigcem bez zmiany stép przez RPP. Rada Polityki Pienieznej
wskazuje na odziatywanie polityki pienieznej z opdéznieniem, ktére jest juz coraz
bardziej widoczne, a takze efektami silnego zaciesnienia polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne, spadki cen surowcéw, ostabienie dynamiki PKB, w tym
konsumpcji. Walce z inflacja sprzyja réwniez ostatnie umocnienie naszej waluty.
Wedtug RPP biezaca restrykcyjna polityka prowadzi do wyraznego spadku inflacji, do
ktorego dotacza spowolnienie inflacji bazowej. Jest to widoczne w danych, gdzie
odczyty inflacyjne zaskakuja w dot konsensus ekonomistéw. Po dwdéch miesigcach
braku wzrostu cen w ujeciu miesigc do miesigca w lipcu GUS zanotowat spadek 0 0,2%
m/m. Krajowe dane makroekonomiczne opublikowane w lipcu za czerwiec
potwierdzity marazm w polskiej gospodarce, jednocze$nie pokazujac, ze dotek w
sprzedazy detalicznej jest juz za nami. Nastroju nie poprawit staby odczyt PMI za
lipiec.

W lipcu zostata zaprezentowana nowa projekcja inflacji i PKB. Nie rézni sie ona w
istotny sposéb od projekcji marcowej. Zauwazalna jest nieznacznie nizsza projekcja
inflacji na przyszty rok, ale na zblizonym poziomie do poprzedniej projekcji w roku
2025. Obnizona zostata oczekiwana dynamika PKB w biezacym roku, ale podniesiona
na lata 2024-25. Sama projekcja nie wskazuje na osiggniecie celu w horyzoncie
projekcji, ale wskazuje na zejscie ponizej gérnego przedziatu pasa odchyler w drugiej
potowie 2025 roku. Przypomniec¢ nalezy jednak, ze projekcja jest przygotowywana z
uwzglednieniem stalych stép procentowych, tak wiec ich obnizanie bedzie
przesuwato sciezke inflacji w gére.

Na konferencji po posiedzeniu prezes Glapifski ogtosit zakonczenie cyklu obnizek stép
procentowych. Wskazat, ze spodziewa sie pierwszej obnizki stép procentowych w tym
roku podtrzymujac zdefiniowane wczesniej warunki do rozpoczecia obnizek w postaci
jednocyfrowej inflacji oraz perspektyw dalszego jej spadku. Tak postawione warunki
powoduj3, ze cykl obnizek spokojnie moze zacza¢ sie w pazdzierniku zgodnie z
biezaca Sciezka inflacji, a w grze pozostaje nawet obnizka we wrzesniu jesli odczyt za
sierpien bedzie jednocyfrowy.

Rynek stopy procentowej w Polsce gwattownie zareagowat na komunikacje z strony
prezesa NBP. Krzywa stopy procentowej ulegfa przesunieciu w dét i wystromieniu i
nie ulegta presji rosnacych rentownosci na rynkach bazowych. Obecnie polski rynek
wycenia cztery obnizki po 25 pb. jeszcze w tym roku i facznie 300 pb. cie¢ do 2025
roku wiacznie. Stopa 2-letnia spadfa z 5,72% do 5,2%, 5-letnia spadfa z 5,00% do
4,59%, a 10-letnia z 5,04% do 4,65%. Rentownosci obligacji 2-letnich spadty z 5,80%
do 5,36%, 5-letnich z 5,64% do 5,30%, a 10-letnich z 5,78 % do 5,43%. W lipcu w
ujeciu miesigc do miesigca ceny obligacji zmiennokuponowych wzrosty o 0,3-0,4%.
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W minionym miesiacu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany i aukcje
regularng. Na pierwszej sprzedano obligacje o wartosci nominalnej 6 mid zt przy
popycie 7,4 mld zt, a najwieksza cze$¢ aukcji zostala zrealizowana na 5-letnigj
obligacji zmiennokuponowej. Na drugiej aukcji sprzedano obligacje za 8 mid zt przy
popycie 12,6 mld zt oraz sprzedazy obligacji za 0,55 mid zt nominatu na aukgcji
dodatkowej. Najwiekszym powodzeniem cieszyly sie 5-letnie obligacje
statokuponowe. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito w sierpniu aukcje zamiany 3
sierpnia oraz zaplanowato aukcje regularng na 21 sierpnia. BGK nie przewiduje w
sierpniu  aukcji sprzedazy. Ministerstwo Finanséw podato, Zze w czerwcu
zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie
lokalnej spadto 0 1,3 mld zt. Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto po
nowelizacji ustawy budzetowej na koniec lipca wynosi 89%. Stan Srodkéw na
rachunkach budzetowych na koniec lipca wynosi ok. 132 mld zt.

Dalsza cze$¢ sierpnia powinna by¢ okresem wytchnienia przed zdecydowanie
ciekawszym i bardziej burzliwym wrzeSniem. Z zagranicy poza odczytami makro
determinujgcymi decyzje bankéw centralnych we wrzesniu warto zwrdci¢ uwage na
sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole. Na krajowym podwoérku
najwazniejszy bedzie wstepny odczyt inflacji za sierpien, ktéry bedzie miat bardzo
duze znaczenie dla wrze$niowej decyzji RPP o stopach procentowych.

Materiat ma charakter wytacznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw
finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Skarbiec TFI SA. (KRS 0000060640) podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego. Wszystkie wymagane prawem informacje dotyczace funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez SKARBIEC TFI SA, w tym opis czynnikdw ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w jednostki uczestnictwa tych
funduszy, znajdujg sie w prospektach informacyjnych funduszy i kluczowych informacjach dla inwestoréw dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI S.A., na stronach internetowych www.skarbiec.pl i w sieci sprzedazy.



	BANNER KOMENTARZ MIESIECZNY RYNEK.pdf
	20230807-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20230510-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20230510-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20230411-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20230308-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny3.pdf
	20230308-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20230308-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20230208-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20230208-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20221207-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20221109-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20220805-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20220707-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20220707-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	20220606-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	2022048-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny.pdf
	Segregator1.pdf
	20220307-skarbiec-komentarz-rynkowy-miesieczny2.pdf
	20220207-skarbiec-przeglad-rynkow-miesieczny 2.pdf
	20220207-skarbiec-przeglad-rynkow-miesieczny.pdf
	20220110-skarbiec-przeglad-rynkow-miesieczny2.pdf
	20211108-skarbiec-przeglad-rynkow-miesieczny2.pdf
	07102021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	08092021-skarbiec-sytuacja-rynkowa 2.pdf
	08092021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	06082021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	07072021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	09062021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	09042021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	05032021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	09022021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	09012021-skarbiec-sytuacja-rynkowa.pdf
	07102020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad.pdf
	07092020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad2
	07092020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad
	06072020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad4
	05062020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad4
	05062020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad2
	08052020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad
	07042020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad
	032020-skarbiec-sytuacja-rynkowa-przeglad
	202003-skarbiec-sytuacja-rynkowa










	Pusta strona








	Pusta strona





	Pusta strona







	Pusta strona














