
Niniejszy materiał został przygotowany wyłącznie w celu informacyjnym. Nie jest on próbą reklamy ani oferowania papierów wartoĜciowych. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstały przy 
wykorzystaniu Ĩródeł informacji, które Credit Suisse uwaīa za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iī są one wyczerpujące i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w 
niniejszym materiale są wyrazem naszej najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Ĩródeł, jednakīe nie powinny być traktowane jako rekomendacja czy zachĄta do zawierania 
transakcji. Credit Suisse nie ponosi odpowiedzialnoĜci za skutki decyzji podjĄtych na podstawie powyīszego materiału i zawartych w nim opinii. Wyniki osiągniĄte w przeszłoĜci nie stanowią gwarancji 
osiągniĄcia identycznych wyników w przyszłoĜci. Materiał informacyjny jest przeznaczony wyłącznie do własnego uīytku. 
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WIG WIG20 

RentownoĜć 
obligacji 
2-letnich 

RentownoĜć 
obligacji 
5-letnich 

RentownoĜć 
obligacji 

10-letnich 
EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec 
miesiąca 63 670,52 3 735,25 5,15% 5,53% 5,59% 3,7900 2,7653 

zmiana w skali 
miesiąca -3,64% -0,64% - - - 0,64% -1,20% 

 
 

Rynek akcji 

Lipiec przyniósā spadki na gieādach, zarówno w Warszawie, jak i na wielu 
rynkach zagranicznych. Szeroki indeks WIG zakoăczyā miesiąc niĹej o 3,64%. 
Maāe i Ęrednie spóāki, które w poprzednich miesiącach rosāy najszybciej, w lipcu 
przyniosāy najniĹsze stopy zwrotu – indeks maāych spóāek sWIG80 spadā 
o 7,56%, a indeks Ęrednich spóāek mWIG40 zniĹkowaā o 10,88%; indeks 
duĹych spóāek w tym samym czasie straciā 0,64%. Polska gieāda zachowywaāa 
się podobnie do rynków krajów zachodnich. Lipcowe spadki nie byāy 
ograniczone do GPW w Warszawie – ceny akcji spadāy równieĹ na wielu innych 
rynkach: brytyjski FTSE straciā 3,75%, amerykaăski S&P500 zniĹkowaā 
o 3,20%, czeski PX50 spadā o 3,73%, a niemiecki DAX, do niedawna 
notujący jedne z największych wzrostów wĘród gieād w krajach rozwiniętych, 
zakoăczyā miesiąc niĹej o 5,28%. Pojawiāy się zagroĹenia związane m.in. 
z rynkiem nieruchomoĘci w Stanach Zjednoczonych. Spadki cen nieruchomoĘci 
doprowadziāy do problemów kilku funduszy agresywnie inwestujących w kredyty 
mieszkaniowe o gorszej jakoĘci (tzw. sub-prime mortgages). MoĹe się jednakĹe 
okazać, Ĺe wpāyw opisanego zjawiska na wyniki spóāek nie będzie tak istotny, 
a napāywy dodatkowych Ęrodków do funduszy spowodują powrót do wzrostów.  

ħródło: Bloomberg 

 
 

Rynek instrumentów dłuīnych 

Indeks polskich obligacji BHWA Bond Index zakoăczyā miesiąc wyĹej o 0,53%. 
Subindeks obligacji o terminie do wykupu od 1 do 3 lat wzrósā o 0,35%, 
o terminie do wykupu od 3 do 5 lat – o 0,54%, a o terminie do wykupu 
przekraczającym 5 lat (segment 5+) – o 0,69%. W lipcu Rada Polityki 
PienięĹnej nie zmieniāa stóp procentowych, pozostawiając stopę referencyjną 
na poziomie 4,50%. Rynek nadal oczekuje dwóch podwyĹek stóp 
procentowych w tym roku; seria podwyĹek stóp moĹe być konieczna dla 
zatrzymania rosnącej inflacji, która osiągnęāa w czerwcu 2,6%. Ceny obligacji 
są z jednej strony wspierane przez dobrą sytuację fiskalną (deficyt po pierwszej 
poāowie roku wyniósā 12,3% caāorocznego planu), a z drugiej strony zagraĹają 
im problemy amerykaăskich funduszy inwestujących w kredyty mieszkaniowe – 
wielu inwestorów globalnych moĹe sprzedawać obligacje, zwāaszcza krajów 
rozwijających się, aby bezpieczniej ulokować swoje aktywa. Wysokie 
(w porównaniu do Ęrednich historycznych) ceny surowców oraz rosnąca presja 
pāacowa rodzą obawy o inflację, lecz wzrost cen jest juĹ w duĹej mierze 
uwzględniony w rentownoĘciach instrumentów dāuĹnych.  ħródło: Bloomberg 
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