KOMENTARZ TYGODNIOWY

26.07.2021 r.

Miniony tydzien (19-25.07.2021) zako hczyli Smy w du zo lepszych nastrojach ni 2 go rozpoczynali $my. Poniedziatkowa
sesja przyniosta spadki na gietldach za oceanem, co rozbudzito obawy o rozpoczecie wiekszej korekty wzrostéw. Punktem
zapalnym miataby by ¢ rosn gca liczba zachorowa n na COVID-19 zwigzana
z wariantem delta wirusa, co rodzito obawy o urucho mienie kolejnych obostrze nh gospodarczych i spotecznych.
Jednak juz tylko nieco nizsze poziomy indekséw akcyjnych zachecity strone popytowa do zakupdw i od wtorku rozpocz at
sie ponowy marsz w gér e indeksow, zako nczony kolejnymi rekordowymi poziomami ameryka nskich indekséw . W
skali tygodnia gtéwne indeksy za oceanem wzrosty o odpowiednio ok 2% (S&P 500) oraz 2,9% (Nasdaqg 100). Na GPW
odnotowalismy niewielkie spadki gtéwnych indekséw: WIG -0,2%, WIG20 -0,7%.

W Stanach Zjednoczonych na dobre rozpocz gt si @ sezon wynikéw za Il kwartat roku . Dotychczas z ponad 100 spotek
tworz acych indeks S&P 500, ktore zaraportowaty wyniki, prze  szto 19% pobito oczekiwania odnos$nie wyniku netto.
Wynikom na tym poziomie towarzyszy wysoka dynamika zmian (powyzej 119% r/r), co nalezy ttumaczy¢ efektem bazy
(okresem wprowadzenia lockdownu przy pierwszej fali pandemii).

Na rynku dtu znych obligacji wysokokuponowych, miniony tydzie n przyniost niewielkie zmiany  — po lekkiej korekcie
na poczatku tygodnia i odrabianiu strat w jego dalszej czesci indeks ICE BofA Euro High Yield zakonczyt tydzien w zasadzie
na niezmienionych poziomach (+0,03%). Rowniez na rynku obligacji skarbowych inwestorom towarzyszy ty
niewielkie zmiany : rentownos$¢ 10-letniego US Treasury w niewielkim stopniu spadta w ciggu tygodnia do poziomu 1,25%.

Na poziomie makroekonomicznym w Polsce wa znymi publikacjami byty dane z rynku pracy: wzrost p rzecietnego
wynagrodzenia w czerwcu wyniést 9,8% r/r  — powyzej oczekiwan rynku. Réwnie silne okazaty si ¢ dane dotycz gce
produkcji przemystowej , ktéra w czerwcu wzrosta 0 18,4% r/r. Na s$ciezce wzrostu utrzymata si e réwnie z sprzeda z
detaliczna , ktora zwyzkowata w minionym miesigcu o 8,6% r/r.

W Europie z kolei wydarzeniem tygodnia byto posiedzenie ECB, podczas ktérego zakomunikowano pozo stawienie
bez zmian parametrow polityki pieni eznej (stopa procentowa bez zmian, brak zmian w ktérymkolwiek
z obowigzujgcych programéw). W dalszym ci ggu ewentualne podwy zki stop procentowych wydaj g sie dos¢ odlegt g
perspektyw 3.
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Dane finansowe subfunduszy. opis czynnikéw rvzvka oraz informacie na temat optat zwiazanvch z uczestnictwem w
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