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Imponujacy tydziern na GPW za nami
— czy rynki znOw pokazg site?

W ubiegtym tygodniu WIG wzrost o 6,4% i byt to najsilniejszy tygodniowy wzrost
indeksu od listopada 2020 roku. Co ztozyto sie na tak silne ubiegtotygodniowe
wzrosty na naszej gietdzie? Po pierwsze, w zasadzie wszystkie dane, ktére
otrzymalismy zarébwno z polskiej jak i amerykariskiej gospodarki, gietdom sprzyjaty.
Zaczynajgc jednak od poczgtku — po czterech tygodniach silnych spadkow,
niezaleznie od potencjalnych impulsow zewnetrznych, mocno wyprzedany rynek
dojrzat przynajmniej do przerwy w korekcie spadkowej. Najwazniejszym
fundamentalnym impulsem dla naszej gietdy byty dobre dane z gospodarki
amerykanskiej. Najpierw inwestoréw ucieszyta informacja o spadajacej mocniej od
oczekiwan inflacji CPI (2,9% ver. 3% prognoz). Daje to oczywiscie wigkszy komfort
Rezerwie Federalnej przy planowaniu oczekiwanych od wrzesnia obnizek stop
procentowych. Jeszcze bardziej ucieszyt rynki czwartkowy, lepszy od oczekiwan
odczyt sprzedazy detalicznej. Silny konsument to oczywiscie zdecydowanie
mniejsze prawdopodobieristwo recesji w najwiekszej gospodarce Swiata. Na naszym
lokalnym podwoérku najwazniejszy byt wstepny odczyt PKB za |l kwartat. | tutaj tez
doczekalismy sie zaskakujgco dobrych danych. Przy oczekiwaniach analitykbw na
poziomie 2,8% (obnizanych nie tak dawno po stabych odczytach produkciji
przemystowej i stosunkowo wolno rosngcej sprzedazy detalicznej), okazato sig, ze
wzrost wyniést 3,2%. Do petni szczescia brakuje jeszcze informacji o jego
dekompozyciji (czy silny wzrost zawdzieczamy konsumentowi — lepiej, czy wzrostowi
zapasOw — gorzej), ale na te informacje musimy poczeka¢ do 29 sierpnia. Nieco
gorzej za to wypadfa inflacja bazowa w lipcu (3,8% ver. 3,7% prognozowanej), ale
na rynek akcji nie miato to wptywu. Wyraznie natomiast zaszkodzito notowaniom
obligacji. Mocno rosty rentownos$ci polskich 10-latek, ktére pod koniec ubiegtego
tygodnia, przekraczajac 5,3%, wyraznie oddality si¢ od dotkbw z poczgtku miesigca.
Co ciekawe, amerykariskie 10-latki, pomimo spadku prawdopodobieristwa
mocniejszej wrzesniowej obnizki stop (jeszcze tydzien temu rynek wyceniat 50 p.b.
obnizki, obecnie konsensus jest na 25 p.b.), nieznacznie obnizyty rentownosSci i
obecnie notowane sg ponizej 3,9%.

Czego mozna oczekiwa¢ w tym tygodniu? Z jednej strony widzieliSmy imponujgcy
pokaz sity naszego rynku. MSCI Poland byt w ubiegtym tygodniu drugim po
japonskim najsilniejszym indeksem na Swiecie w walucie lokalnej, a pierwszym w
USD (ponad 9% wzrost).
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Wydaje sie wigc, ze okres relatywnej stabosci naszego rynku mamy chwilowo za
sobg — sita rynku akcji, potwierdzona sitg ztotowki jest tego wyraznym sygnatem. Z
drugiej strony, ponad potowa spadkdw, ktére notowaliSmy od potowy lipca zostata
zniesiona i jezeli podaz ma ponownie atakowaé, to — jezeli jeszcze Srodowe i
czwartkowe dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, czy produkcji
budowlanej bedg gorsze prognoz — lepsza okazja moze sie szybko nie pojawic.

Patrzgc z kolei na rynek amerykanski, to zdyskontowat on w ubiegtym tygodniu
lepsze dane gospodarcze, a widmo nieuchronnej recesji wynikajgce teoretycznie z
Reguty Sahm zostato chwilowo odsuniete w czasie. Warto jednak zauwazy¢, ze
ubiegty tydzien to rébwniez dane gospodarcze, ktdre moze nie byty tak pilnie przez
rynki obserwowane, a okazaty sie stabsze od oczekiwan. Czwartkowe dane o
handlu detalicznym, produkciji i rozpoczetych inwestycjach mieszkaniowych byty na
tyle rozczarowujace, ze FED z Atlanty obnizyt prognoze wzrostu amerykarskiego
PKB w Il kwartale do 2% z 2,9%, ktére szacowat jeszcze tydzien wczedniej. S&P
500 z kolei obronit wsparcie na 5.200 punktdéw i ponownie zbliza sie do 5.600 pkt, a
ATH jest w zasiegu indeksu. Jednak zbliza si¢ wrzesiern — miesigc statystycznie dla
rynkbw najstabszy w roku, a Ameryke powoli ogarnia przedwyborcza gorgczka,
ktéra do poczatku listopada powinna systematycznie rosng¢. Jednak jedno jest
pewne, od lipca na wszystkich rynkach wyraznie wzrosta zmiennosé, a z nig
potencjalne ryzyko inwestycji. Dobra wiadomo$c¢ jest taka, ze po dtuzszym okresie
podobnych ruchéw cen, znbw mozna skutecznie dywersyfikowaé portfel za pomocag
odpowiednio dobranych proporcji akcji i obligacji, a co za tym idzie skutecznie
zabezpieczy¢ warto$¢ majgtku nawet w trudniejszych momentach rynkowych.



Solidna dawka pozytywnych
zaskoczen

GOSPODARKA - Koniunktura w Polsce solidnie w gore

W Il kwartale 2024 r. polska gospodarka urosta o 3,2% r/r — wynika ze wstepnych
danych opublikowanych przez GUS. Tempo wzrostu PKB przebito nasze i tak nieco
bardziej optymistyczne od rynkowych szacunki (2,9% r/r). Z analizy wczesniejszych
sLwardych” danych miesiecznych mozna wnioskowaé, ze w najwiekszym stopniu
przyczynita sie do tego konsumpcja gospodarstw domowych. Wida¢ jednoczesénie,
ze Polacy relatywnie ostroznie planujg wydatki, a sprzedaz detaliczna rosSnie wolniej
w stosunku przedpandemicznego trendu, pomimo szybko rosngcych realnie ptac.
Dobry odczyt PKB zostat osiggniety pomimo utrzymujacej sie stagnacji w przemysle
oraz spowolnienia w budowlance, ktéra odczuwa zmniejszone wykorzystanie
Srodkdw unijnych w okresie przejsciowym przed uruchomieniem funduszy z
aktualnej perspektywy budzetowej.

Obserwowane tempo ozywienia w Polsce nieco rozczarowuje w stosunku do
wczesniejszych prognoz. Konsumpcja pozostaje jednak gtdwnym silnikiem
koniunktury, a scenariusz wzrostu PKB w 2024 r. powyzej 3% wcigz jest w grze.

AKCJE - Sezon wynikowy w USA wyraznie powyzej oczekiwan

Emocje na rynkach nieco opadty, co pozwolito najwazniejszym gietdowym indeksom
w Polsce i na Swiecie przystgpi¢ do odrabiania wczesniejszych spadkéw. Z kolei
uwaga inwestorow ponownie skupita sie¢ na zyskach spétek za Il kw. 2024 r. W USA,
gdzie sezon wynikowy powoli dobiega korica, zagregowany wzrost zyskéw na akcje
(EPS) przekroczyt na ten moment 9% r/r — znacznie przebijajgc oczekiwania
analitykow. Bardzo dobra poprawa zyskéw spétek z sektorow health care (+17% r/r),
consumer discretionary (+16% r/r), utilities (+15% r/r) i spdtek finansowych (13% r/r)
potwierdza odbudowe wynikow finansowych w pozostatych sektorach gospodarki
poza branzg technologiczng. Istotne dla sentymentu na gietdzie mogg okazac sie
wyniki ,krélowej” globalnych rynkdéw akciji, czyli Nvidii (zostang zaprezentowane pod
koniec sierpnia).

W Europie spétki po raz pierwszy od 2022 r. odnotowaty wzrost sprzedazy w ujeciu
rok do roku. Ponadto, dzieki poprawie marz, wiele z nich osiggneto wyzsze zyski
(kilkuprocentowy wzrost EPS r/r).
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tyzkg dziegciu sg obawy o spadek popytu na europejskie towary — zwtaszcza ze
strony konsumentdéw z Chin. W Polsce na ostateczne wnioski dotyczgce kondyciji
przedsiebiorstw warto poczekac do korica sezonu wynikowego, ktéry jeszcze trwa.

OBLIGACJE Wyhamowanie rajdu na obligacjach, ale perspektywy wciaz dobre

Dane gospodarcze z USA, ktére naptynety w ostatnim czasie, pomogty ztagodzi¢
obawy inwestorow o to, ze amerykariska gospodarka znajduje sie na krawedzi klifu.
Do stonowania nastrojow przyczynili si¢ tez przedstawiciele Fedu, ktérzy wyraznie
wykluczyli potrzebe dokonywania ,awaryjnego”, gtebokiego ciecia stop
procentowych. Uspokojenie na rynku spowodowato, ze rajd na rynku obligacji
rzgdowych w USA, Niemczech — a w rezultacie rowniez w Polsce — wytracit impet.

wykluczamy jeszcze ruchow twpktl _|tygodniowa| _VTD

i MSCI World NTR 0 0
korekcyjnych, gdyb y dane oz (akeje rynkéw rozwinietych) 1129054 401%  1421%
gospodarek albo decyzje bankéw

s . MSCI Emerging Markets
Ce ntra'nyCh Wyraznle ZaSkaklwaJ(y ) Na NTR [akcje rynkéw 581,00 2,90% 8,84%
ten moment najbardziej  wschodzacych)
prawdopodobnym scenariuszem  s&Psoo 555425  393%  16,45%

(akcje amerykanskie)

wydaje sie rozpoczecie cyklu obnizek
stép przez Fed juz we wrzesniu oraz STOXX Europe 600

- o 511,45 2,46% 7,02%
kontynuacja cie¢ w wykonaniu EBC. e europeiskie
Dlatego na obligacje zapatrujemy sig¢  wie B I p—
niezmiennie pozytywnie. HEhEEH) ’ ' ’
JPMorgan GBI (obligacje 550,54 0.20% 1.25%

rynkow rozwinietych)

Kalendarium inwestora:
Strefa euro: inflacjia w lipcu (20.08),  JPMorgan EMBI (obligacje 944,38 1,02% 5.80%

i ké hod h)
Polska: produkcja przemystowa, rynkéw wschodzacyc
produkcja budowlano-montazowa i Lﬁzggie:olskie; R — .
sprzedaz detaliczna w lipcu
(21-22.08), USA i strefa euro: wstepne ~ 6PWB-BIY3Y (polskie [ R
odczyty wskaznikow PM| za  °Ploedeimtetemnone ’ ' :
Sierpieﬁ (22-08)- Zrodto: opracowanie wiasne TFl PZU, dane Bloomberg na

16.08.2024 r. YTD — od poczatku roku.



Gentleman Carlos :)

CARLOS, facet w w typie ON. Urodzit sie w
ok. 2018r, wazy 28 kg. To chyba bfad
algorytmu, ze taki psi gentleman jak
CARLOS nadal nie znalazt domu.

Spokojny, pozytywny w stosunku do
znanych i mniej znanych sobie osob.

Spacer z nim to sama przyjemnosc.
Zajmuje sie wtasnymi sprawami. Nie
wyrywa sie i nie wskakuje wolontariuszom
na gtowe.

Carlos lubi gtaskanie.

Strona Carlosa:
www.schronisko.info.pl/zwierzak/carlos

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

KATOWICE

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!

gvalue.pl [‘U QValueSA

KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw
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