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W lipcu uwaga inwestorow byta bardziej skierowana na geopolityke niz na dane makroekonomiczne. Uzgodnione w drugiej
potowie czerwca 60-dniowe zawieszenie broni miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem okazato sie niewiele warte. Eskalacja
konfliktu na Bliskim Wschodzie byto niekorzystna zaréwno dla rynku dtugu jak i akcji. W minionym miesigcu cena ropy WTI
wzrosta o 21,83%, co spowodowato istotny spadek cen obligacji stalokuponowych, zwtaszcza polskich dtugoterminowych
skarbowych. Wydarzenia geopolityczne z lipca przypominajg te z marca. Czy w takim razie w sierpniu bedzie mozna uzyskac¢
podobnie satysfakcjonujgce stopy zwrotu jak w kwietniu? Diugotrwaty konflikt jest niekorzystny zaréwno dla USA jak i Iranu.
Realnym scenariuszem jest deeskalacja konfliktu, ktéra powinna przynies¢ istotne korzysci posiadaczom statokuponowych
obligacji. Inwestorzy czekajg na wznowienie zeglugi w ciesninie Ormuz, ktory jest jednym z najwazniejszych szlakow

transportu surowcow energetycznych na swiecie. Ryzyko geopolityczne dalej pozostaje bardzo wysokie.

Rentownosci 10-letnich papieréw skarbowych wzrosty w lipcu zaréwno w Polsce, Niemczech i USA odpowiednio z: 5,28% do
5,76%, 2,86% do 3,21% oraz z 4,47% do 4,73%. Polska krzywa przesuneta sie znaczgco w gore najbardziej w tenorze od 5
do 7 lat o ponad 50 pb. Amerykanska krzywa wystromita sie rosnac bardziej w dtugich tenorach. Niemiecka krzywa przesuneta
sie w gore najbardziej w tenorze od 3 do 10 lat o ponad 30 pb.

Mocne wzrosty rentownosci obligacji na swiatowych rynkach spowodowaty znaczne przeceny funduszy diuznych, co
negatywnie wptyneto na wyceny Portfeli Funduszy. Warto$¢ jednostki uczestnictwa subfunduszu Esaliens Obligacji
Uniwersalny, reprezentanta grupy papieréw dtuznych polskich skarbowych, obnizyta si¢ w minionym miesiacu o 2,81%.
Fundusz Fidelity Funds US Dollar Bond Fund, reprezentujacy grupe papieréw dtuznych USA uniwersalne, spadt o 1,86%.
Natomiast fundusz Schroder Euro Government Bond, reprezentant grupy papieréw dtuznych europejskich skarbowych,

obnizyt sie 0 1,82%.

W pierwszym miesigcu wakacji spready kredytowe pomiedzy obligacjami high yield a skarbowymi papierami nieznacznie sie
rozszerzyly o 15 pb w USA i 0 9 pb w Europie. Wartos¢ tytutéw uczestnictwa subfunduszu Allianz PIMCO Global High Yield
Bond, bedacego czgscig modelowych Portfeli Funduszy, obnizyta si¢ w minionym miesigcu o -0,78%. W przeciwienstwie do
Polski globalnym standardem rynkowym dla obligacji korporacyjnych jest stata stopa procentowa. Z tego wzgledu w lipcu
zagraniczne fundusze korporacyjne tracity na podwyzszonej duracji. Ze wzgledu na bardzo niskie spready kredytowe HY w

dalszym ciggu istnieje ryzyko znaczgcego ich rozszerzenia.

Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Rynek na dzien pisania
komentarza nie oczekiwat zmian stop procentowych. Wedtug wstepnego szacunku inflacja CPI w lipcu wzrosta do 3,0% r/r z
2,5% r/r w czerwcu i byta zgodna z prognozami ekonomistow. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 0,8% m/m. Wzrost inflacji
byt spowodowany przede wszystkim wzrostem cen paliw po wygasnieciu programu CPN i eskalacji konfliktu na Bliskim
Wschodzie. Dynamika inflacji bazowej w czerwcu obnizyta sie zgodnie z konsensusem do 3,0% r/r z 3,1% r/r w maju.
Czerwcowa dynamika PPI obnizyta sie do 1,7% r/r wobec 2,4% r/r w maju. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw w czerwcu wzrosto powyzej prognoz rynkowych o 5,9% r/r. Czerwcowe dane dotyczace polskiej gospodarki
okazaly sie dobre. Produkcja przemystowa wzrosta o 7,6% r/r wobec 4,1% r/r w maju. Dynamika produkcji budowlano-
montazowej przyspieszyta w czerwcu do 5,2% r/r z 3,9% r/r. Wskaznik PMI dla przemystu w lipcu mocno wzrést do 49,0 pkt z
46,1 pkt. W czerwcu wzrost sprzedazy detalicznej wyraznie przewyzszyt oczekiwania, przyspieszajgc w cenach statych do
6,2% r/r z 3,0% r/r. w maju, gtéwnie za sprawg débr trwatego uzytku. 10-letni asset swap minimalnie sie rozszerzyt i na koniec
minionego miesigca wyniést 1,03%. W lipcu ceny polskich obligacji skarbowych o statym kuponie znacznie obnizyly sie, indeks

TBSP spadt 0 1,31%. Wyzsze stopy zwrotu wypracowaty obligacje zmiennokuponowe. Indeks GPWB-BWZ wzrdst 0 0,19%.
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W Stanach Zjednoczonych dynamika inflacji CPl w czerwcu obnizyta sig¢ ponizej konsensusu do 3,5% r/r z 4,2% r/r w maju.
Gtéwnym powodem ograniczajgcym inflacje byty nizsze ceny paliw. Odczyt inflacji bazowej za ten sam okres byt réwniez
ponizej oczekiwan i wyniost 2,6% r/r. Czerwcowa dynamika PPl obnizyta sie znacznie ponizej oczekiwan do 5,5% r/r wobec
6,0% r/r (po rewizji) w maju. Inflacja PCE oraz korowa PCE za czerwiec wyniosty zgodnie z oczekiwaniami odpowiednio 3,7%
i 3,3% r/r. PKB za 2q26 byt nizszy od konsensusu rynkowego, a jego wzrost wyniést 1,5% qg/q w ujeciu zannualizowanym po
wzroscie 0 2,1% za 1926. Pomimo stabszego odczytu wzrost miat mocng strukture. Odbita konsumpcja prywatna i inwestycje,
natomiast wynik obcigzyt eksport netto i wydatki rzadowe. W lipcu Federalny Komitet do spraw Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe bez zmian na poziomie 3,50-3,75%. Trzech jego cztonkéw
gtosowato za podwyzkg stop o 25 pb., natomiast dziewieciu zagtosowato za pozostawieniem stép na dotychczasowych

poziomach. Na koniec minionego miesigca do korca roku wyceniana byta jedna podwyzka stép procentowych.

W strefie euro wstepny odczyt inflacji CPI za lipiec wzrést zgodnie z konsensusem do 2,9% r/r z 2,8% r/r w czerwcu, a
dynamika inflacji bazowej wzrosta do 2,5% r/r z 2,4% r/r. Czerwcowa dynamika inflacji PPI obnizyta sie do 4,6% r/r wobec
5,9% r/r w maju. PKB w strefie euro za 2926 byt wyzszy od konsensusu rynkowego i wynidst 0,4% q/q i 1,0% r/r przy odczycie
0,5% r/r za 1926. W minionym miesigcu Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe
bez zmian. Stopa podstawowych operaciji refinansujgcych w EBC wynosi 2,40%. W strefie euro na koniec minionego miesigca

do konca roku wyceniana byta jedna podwyzka stop procentowych.

W minionym miesigcu dokonano jednej zmiany inwestycyjnej. W strategii dluznej w euro zmniejszono udziat funduszu
pienieznego Fidelity Funds Euro Cash Fund nabywajgc za uzyskane s$rodki tytuty subfunduszu Fidelity Funds Euro Bond
Fund. Powyzsza zmiana byta spowodowana checig zwiekszenia duracji Portfela ze wzgledu na mocny wzrost rentownosci

europejskich obligacji skarbowych i oczekiwaniem na ich spadek w wyniku deeskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie.

W minionym miesigcu strategia Konserwatywna wygenerowata stope zwrotu -0,61%, podczas gdy benchmark (BM) osiggnat
-0,13%. Strategia Dtuzna wypracowata w lipcu wynik -1,23% vs BM -0,85%. Wynik strategii dtuznej w Euro w minionym

miesigcu byt réwny -0,68% vs BM 0,23%. Strategia dtuzna w USD w lipcu osiagneta wynik -0,38% vs BM 0,31%.

W lipcu na rynku akcyjnym mieliSmy korekte na spétkach technologicznych. Globalne naktady inwestycyjne na sprzet Al i
centra danych na przyszly rok caty czas rosng, wiec trudno obecnie oczekiwa¢ konca hossy na spétkach pétprzewodnikowych.
Obecnie sprawdza sie prognoza z poprzedniego komentarza w zakresie deprecjacji dolara. Za 1 euro ptacono na koniec

czerwca 1,14 dolara, a w momencie pisania komentarza 1,156.

W minionym miesigcu najwyzsza cene w historii indeksu (All-Time-High) osiagnety m.in.: WIG, WIG20, mWIG40, DAX, FTSE
All-Share, Dow Jones Industrial Average. W USA trwa sezon publikacji wynikow za drugi kwartat. Na dzien pisania komentarza
91% spotek z indeksu S&P500 opublikowato swoje raporty. Kolejno 87% oraz 69% spoétek odnotowato pozytywne zaskoczenie
w zwigzku z wypracowanym zyskiem na akcje (EPS) oraz osiggnietymi przychodami. £gcznie spéftki raportujg zyski wyzsze o
ponad 29% od szacunkéw, co obecnie oznacza najwieksze pozytywne zaskoczenie odnotowane od poczatku sledzenia tego

wskaznika.

W lipcu performance amerykanskich indekséw wyniost odpowiednio: Bloomberg Magnificent 7 2,07%, Nasdag Composite -
3,20%, S&P 500 -0,13%, Russell 2000 -3,08%. Wyniki europejskich indekséw ksztattowaty sie nastepujgco: WIG 8,67%,
WIG20 9,28%, STOXX 600 Europe 1,16%, DAX 2,53%, FTSE250 4,18%, CAC 1,26%. Indeks MSCI Emerging Markets
przecenit sie w ubieglym miesigcu o 3,31%.
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W lipcu fundusze akcyjne bedace sktadnikami portfeli modelowych wypracowaty zaréwno dodatnie jak i ujemne stopy zwrotu.
Najbardziej zyskat na wartosci fundusz Schroder Global Dividend Maximiser 7,68%, natomiast najwiecej stracit Skarbiec
Spétek Wzrostowych -22,32% oraz Franklin Templeton Asian Growth -8,47%. Strategie modelowe z udziatem funduszy
akcyjnych wypracowaty w lipcu nastgpujace stopy zwrotu. Strategia Dochodowa -1,32% vs BM -1,47%. Strategia
Zrownowazona uzyskata stope zwrotu -2,69% vs BM -1,89%, natomiast Agresywna -4,21% vs BM -2,95%.

Od poczatku roku wszystkie modelowe strategie przyniosty dodatnie stopy zwrotu. Przy zatozeniu, ze alfa jest wynikiem
strategii minus benchmark, poszczegdlne strategie w tym roku na koniec lipca wypracowaty nastepujace alfy: Konserwatywna:
-0,26%, Dtuzna: 0,76%, Dochodowa: -0,98%, Zréwnowazona -0,07%, Agresywna: -0,04%, Dtuzna EUR -0,87%, Dtuzna USD
-1,03%.

31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Konserwatywna -0,61% 1,38% 0,95% 4,30% 10,43% 19,34%
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna -1,23% 0,66% 0,04% 3,11% 10,04% 18,43%
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dochodowa -1,32% 0,68% 1,53% 6,38% 15,05% 20,90%
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Zréwnowazona -2,69% 0,93% 3,73% 10,92% 21,88% 29,93%
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Agresywna -4,21% 2,12% 8,27% 18,05% 33,85% 44,01%
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna EUR -0,68% 0,35% 0,19% 1,21% - -
31.07.2026 ™ 3M 6M 12M 24M 36M YTD
Dtuzna USD -0,38% 0,11% 0,71% 1,13% - -
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Wszelkie przedstawione analizy, komentarze i konkluzje stanowig osobiste poglady autora wyrazone w oparciu o posiadang fachowg
wiedze dotyczgca funkcjonowania rynku finansowego.

Niniejszy materiat jest publikacjg handlowa Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie:

a) nie stanowi rekomendacji w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi;

b) nie jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgce go dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy;

c) nie spetia standardéw rekomendacji inwestycyjnej okreslonych w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2016/958
z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz
ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw.
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