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Zagraniczne rynki akcji

Pierwsza poftowa sierpnia na Swiatowych rynkach gietdowych przyniosta kontynuacje
wzrostéw z poprzednich tygodni. Pozytywne nastawienie inwestoréw do instrumentéw
udziatowych okazato sie krotkoterminowe i od potowy sierpnia ,inflacja” oraz ,recesja”
ponownie opanowaty serca i umysty wszystkich uczestnikéw Swiatowych rynkéw
kapitatowych. Efektem tak drastycznej zmiany w postrzeganiu akcji byty intensywne spadki
indekséw gietdowych, ktére zamknety caty miesigc na minusie. S&P500 zamknat miesiac ze
strata na poziomie -4,2%, Nasdaq 100 ze strata -5,2% a Eurostoxx 600 ze strata na
poziomie -5,3% przy dodatnich stopach zwrotu w pofowie sierpnia na poziomie
odpowiednio +4,1%, +5,6% oraz +1,1%.

Na koniec sierpnia 99% spdétek wchodzacych w sktad S&P500 zaraportowato wyniki
kwartalne. 75% sposrod nich pobito oczekiwania rynkowe dotyczace zysku netto na akcje,
chot odsetek spétek bijacych konsensus jest ponizej 5cio letniej Sredniej na poziomie 77%.
Poziom ,pobicia” oczekiwan rynkowych wynidst +3,4% i jest réwniez ponizej 5-letniej
Sredniej na poziomie 8,8%.

Oceniajac potencjalnie negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego na fundamenty
amerykanskich firm, warto sprawdzi¢ podobne statystyki dla przychodéw, gdzie sytuacja
wyglada zdecydowanie lepiej niz w przypadku zyskéw. 70% spétek zaraportowato
przychody za Q2 powyzej oczekiwan rynkowych oraz powyzej 5-letniej Sredniej!
Zagregowany poziom sprzedazy byt o 3,2% powyzej konsensusu wobec 1,8% 5-letniej
sredniej. Co wiecej, jest to trzeci najwyzszy poziom pozytywnego zaskoczenia od 2008
rokul

W sierpniu, podobnie jak w przypadku wynikéw za Q2 zaraportowanych w lipcu, mamy do
czynienia z kontynuacja pozytywnego trendu powrotu dfugoterminowych inwestoréw nie
tylko do spétek, raportujacych lepsze wyniki, ale réwniez do tych daleko odbiegajacych od
idealnych. W ostatnich tygodniach mieliSmy do czynienia z wieloma przypadkami spétek
podajacych gorsze wyniki od oczekiwan i obnizajacych nieznacznie prognozy na reszte
roku, ktére spotkaty sie ku zaskoczeniu rynkowych obserwatoréw z pozytywna reakcja
kursu. Ta znaczaca zmiana w zachowaniu pokazuje, ze rynek w duzym stopniu czekat na to,
az spotki przygotuja” inwestoréw na spowolnienie gospodarcze, tym samym ,0czyszczajac”
droge z potencjalnych negatywnych nagiéwkdéw. Obnizona w ten sposéb ,poprzeczka”
oczekiwan na nadchodzace 2 kwartaty pozwala na ewentualne pozytywne zaskoczenia w
kolejnych okresach i daje inwestorom bardziej komfortowy punkt startowy. Pozytywne
reakcje kurséw bezposrednio po publikacji obnizki prognoz ,ha poczet recesji” zywo
przypomina podobne sekwencje, ktére miaty miejsce w okolicy dotkéw w roku 2009.

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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Jesli chodzi o obraz kondycji biznesowej spétek technologicznych z segmentu ,growth” mamy
kontynuacje trendéw z Q1. Segmenty spotek technologicznych, ktérych produkty w
wiekszosci trafiajg do klienta detalicznego (B2C), odnotowuja w Q2 znacznie nizsze dynamiki
wzrostu biznesu anizeli w ubieglych dwdch latach. Wynika to z bardzo wysokiej bazy
poréwnawczej z czaséw i obostrzen pandemicznych. Do tych sektoréw zaliczy¢ mozna m.in.
ecommerce, gaming, streaming, advertising czy communication.

Po przeciwnej stronie barykady, pomimo generalnych obaw inwestoréw o inflacje oraz
recesje, s3 spotki dziatajgce w branzy oprogramowania kluczowego dla kontynuacji
funkcjonowania poszczegolnych przedsiebiorstw (dziatajace w segmencie BZ2B), gdzie
papierkami lakmusowymi w tym obszarze byty lipcowe raporty wynikowe w chmurowym
segmencie Amazona czy Microsoftu oraz sierpniowe wyniki spétek oferujacych rozwigzania
takie jak bezpieczeAstwo cyfrowe czy nowoczesne magazyny danych. Okazuje sie, ze
pomimo inflacji odmienianej w ostatnich miesigcach przez uczestnikow rynku przez
wszystkie przypadki, modele biznesowe wybranych spétek utrzymuja wysokie tempo
wzrostu przychoddw oraz poprawiaja efektywnos$¢ prowadzonej dziatalnosci.

Polski rynek akcji
Kolejny miesiac stabosci

0d poczatku sierpnia nasz rynek radzit sobie stabo czy to w poréwnaniu do rynkéw
rozwinietych czy krajéw rozwijajacych sie. Podczas, gdy pierwsza potowa miesigca na
Swiatowych gietdach byla kontynuacja rozpoczetego w lipcu odbicia na Ksigzecej
balansowalismy w okolicy zera. W drugiej cze$ci miesiaca nastroje globalne ulegly znacznemu
pogorszeniu. Tfumaczone to byto czesciowo checig realizacji zyskéw, po kilkunastu
procentowym odbiciu, jak réwniez rosnacymi obawami o jastrzebi FED. Jak sie okazato 26
sierpnia, Jerome Powell na swoim przeméwieniu w Jackson Hole, wskazat na tyle duza
determinacje do walki z inflacja, ze inwestorzy ktérzy liczyli na nadchodzacy zwrot w polityce
rezerwy federalnej musieli mocno zweryfikowa¢ swoje oczekiwania. We wspomnianych
znizkach nasz parkiet uczestniczyt ochoczo szczegélnie jesli chodzi o WIG20, korczac miesiac
spadkiem o 11,2% (-32,6% YTD), co uplasowato go na ostatnim miejscu zaréwno w
horyzoncie miesiecznym jak i od poczatku roku wsréd 92 gtéwnych indekséw na Swiecie,
grupowanych przez Bloomberga. Na tym tle relatywnie lepiej wypadf indeks Srednich spétek
(mWIG40: MTD -7,5%, YTD -27,5%) i bardzo dobrze indeks matych spétek (sWIG80: MTD
-1,4%, -14,9%).

Rozwarstwienie pomiedzy indeksami obrazuje réznice w pozycjonowaniu pomiedzy
inwestorami lokalnymi oraz zagranicznymi. Krajowy kapitat dostrzega niskie wyceny
mniejszych spéfek, zas inwestorzy spoza polski redukuja ekspozycje na region, gtdwnie z
powodu bliskosci konfliktu zbrojnego, potencjalnego kryzysu energetycznego czy nie
rozwigzanej kwestii pieniedzy z Krajowego Planu Odbudowy. Lokalnie paliwa do spadku dodat
wstepny odczyt PKB za Il kwartat. Zgodnie z przewidywaniami, polska gospodarka mocno
wyhamowala, jednak skala tego hamowania okazata sie wieksza niz sie spodziewano -z 8,5%
r/r w | kwartale do 5,3% r/r w Il kw. (konsensus: ok. 6,0% r/r). W powigzaniu z danymi o inflacji
za sierpien (16,1% vs 15,5% oczekiwania) wzrosty obawy o to, ze aby opanowac inflacje NBP
bedzie musiata mocniej podnosi¢ stopy procentowe, a przy silniejszej niz oczekiwano
transmisji podwyzek na PKB rosnie ryzyko twardego lagdowania.

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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Wsrdd spétek i sektoréw z GPW szczegdlnie negatywnie wyrdznialy sie sektory ciezkie:
energetyka i paliwa i to pomimo iz w takich warunkach makroekonomicznych zyski spétek
powinny by¢ wysokie to ryzyko ingerencji panstwa w ceny gazu czy energii dla przemystu
zniechecalo inwestoréw. Wysokie ceny gazu uderzyly w sektor chemiczny, powodujac
czesciowe wstrzymanie produkcji w Grupie Azoty oraz w Anwilu (spotce z grupy PKN Orlen). W
ostatnim miesigcu lepiej od WIG zachowywat sie gaming oraz IT - mniej wrazliwe na polskie
(czy europejskie) otoczenie makroekonomiczne oraz beneficjenci wzrostu kursu USD/PLN.
Sektorowi gier sprzyjata globalna poprawa sentymentu, spowodowana doniesieniami o
zaangazowaniu Tencenta w Ubisoft, zas lokalnie wyrdzniat sie Huuuge m.in. dzieki
rozpoczetemu przegladowi opcji strategicznych.

Warszawska gietda ma w tym roku za soba szes¢ spadkowych miesiecy, a indeks WIG20
zaréwno w sierpniu jak i catym roku nalezat do najstabszych na Swiecie. W mojej ocenie lokalne
ryzyka i wewnetrzne problemy dotyczace naszego rynku s3 juz w cenach i okres relatywnej
stabosci na GPW mamy za soba. Nie znaczy to jednak, ze przed nami wzrosty, a o kierunku
dalszych zmian zadecyduje globalny sentyment. Mamy przed soba statystycznie staby dla
rynkéw wrzesien, préby oszacowania przez inwestoréw kosztu (w ujeciu skali spadku PKB) jaki
przyjdzie zaptaci¢ za zwalczenie przez FED inflacji czy niewiadomej odnosnie rozwoju kryzysu
energetycznego w Europie. Z pozytywnych aspektéw uwazam, ze w przypadku wielu spétek
ich wyceny znalazty sie na atrakcyjnych poziomach, ktére w horyzoncie $rednio i
diugoterminowym s okazjami inwestycyjnymi.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane na koniec sierpnia.

Indeks sie.22 ytd |Indeks sie.22 ytd | Indeks sie.22 ytd
WIG -8,8% -27,6% | WIG-BANKI ~ -7,0% -43,5% | WIG-GAMES  -88% -34,2%
WIG20 -11,2% -32,6% | WIG-BUDOW -1,1% -1,0% | WIG-MEDIA  -36% -29,.9%
MWIG40 -7,5% -27,5% | WIG-CHEMIA -20,7% -10,7% | WIG-MOTO  -11,4% -23,6%
SWIGBO -1,4% -14,9% | WIG-ENERG -24,9% -3,9% | WIG-NRCHOM 0,6% -11,8%
WIG30 -10,7% -32,0% | WIG-GORNIC -20,4% -26,7% | WIG-ODZIEZ -13,7% -49,1%
WIG140 -9,1% -28,4% | WIG-INFO -08% -14,1% | WIG-PALIWA -185% -9,5%
WIG-SPOZYW -10,7% -49,8%

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 sierpnia

2022

Indeks WIG20 Zmiana | Indeks MWIG40 Zmiana | Indeks SWIGB0  Zmiana
Pepco Group NV 4,5% | HUUUGE Inc 25,7% | Cl Games SA 24,1%
Grupa Kety SA 0,5% | KRUK SA 14,0% | Captor Therapeutics 21,3%
Orange Polska SA -0,2% | Mo-BRUK SA 12,9% | Arctic Paper SA 19.2%
PKN ORLEN SA -19,3% | Grupa Azoty SA -24,5% | PCC Rokita SA -17,1%
KGHM Polska Miedz SA  -23,3% | Mabion SA -28,9% | Oponeo.pl SA -17,4%
PGE SA -30,6% | Tauron Polska Energia -29,2% | Shoper SA -18,9%

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.
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Rynki obligacji

W sierpniu na rynkach obligacji dominowat temat koniecznosci dalszej walki z inflacja.
Rentownosci obligacji po lipcowej korekcie ponownie zaczetly rosnaé. Obawy o recesje,
szczegoélnie w strefie euro nie zmalaty, jednak decydenci z bankéw centralnych wskazujg na
koniecznos¢ dalszych podwyzek stdp procentowych ze wzgledu na biezace wysokie odczyty
inflacji.

Sierpien nie byt miesigcem decyzyjnym wiadz monetarnych w USA, strefie euro i w Polsce.
Gwiazda miesigca byto sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole, na ktére rynek
przygotowywat sie poprzez wzrost rentownosci obligacji. Najbardziej oczekiwanym punktem
byto wystapienie prezesa FED, ktérego przekaz byt jednoznacznie jastrzebi i skupiat sie na
koniecznosci utrzymania stép procentowych na podwyzszonym, restrykcyjnym poziomie przez
pewien okres w celu sprowadzenia inflacji do celu banku centralnego. W efekcie rynek stopy
procentowej w USA wymazat wiekszos¢ oczekiwan na obnizki stép procentowych w drugiej
pofowie 2023 roku. Rynek wycenia 140 p.b. podwyzek do konca biezacego roku. Rentownosci
amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosty z 2,65% do 3,19%, 5-letnich wzrosty z 2,68% do
3,35%, a 2-letnich z 2,88% do 2,88%.

Jastrzebie glosy dochodza réwniez z EBC, a na agendzie wrzeSniowego posiedzenia moze
stana¢ podwyzka o 75 p.b., czyli wiecej niz komunikowano wczesniej. Przetozyto sie to na
zwiekszenie oczekiwan co do f3cznej skali podwyzek w tym roku do 170 p.b. W trakcie miesiaca
rentownosci niemieckich 10-latek wzrosty z 0,82% do 1,54%.

Zaostrzenie retoryki ze strony przedstawicieli EBC i wzrosty rentownosci w strefie euro
przetozyly sie na wzrosty spreaddw obligacji krajéow potudnia Europy. Przyktadowo réznica w
rentownosciach miedzy 10-letnimi obligacjami wioskimi, a niemieckimi wzrosta z 219 p.b. do
234 p.b. Wzrosty rentownosci nie ominety obligacji krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w
walutach bazowych, a ich skala byta zréznicowana. Sierpien przynidst przecene w segmencie
obligacji korporacyjnych high-yield.

Zacie$nienie polityki pienieznej w sierpniu byto kontynuowane miedzy innymi przez Bank
Anglii, a w regionie stopy podniesiono na Wegrzech i w Rumunii.

W Polsce gtosy od cztonkédw RPP sugerujg, ze zblizamy sie do korica cyklu, co bedzie przektadac
sie najpierw na zmniejszenie skali podwyzek stép procentowych, a nastepnie ich zaprzestanie
bez twardej deklaracji zakonczenia cyklu ze wzgledu na wysoka niepewno$¢. Dane
makroekonomiczne za lipiec opublikowane w sierpniu w wiekszoSci potwierdzity
dotychczasowe tendencje w gospodarce realnej, jednak nie byty juz wyraznym negatywnym
zaskoczeniem jak w poprzednich dwdch miesigcach. Powyzej oczekiwan uksztattowat sie
odczyt dynamiki wynagrodzen, ktéry ponownie byt wyzszy niz odczyt inflacji, jednak wynikato
to w wiekszosci z Swiadczen jednorazowych. Odczyt PKB za 2Q 2022 wskazat na spowolnienie
dynamiki PKB w ujeciu r/r oraz skurczenie sie gospodarki w ujeciu kw./kw. Szczegdly wskazaty
jednak pozytywne zaskoczenie po stronie inwestycji, a negatywny wptyw miaty zapasy. Kolejny
miesiac z rzedu spadt wskaznik PMI. W gére zaskoczyt odczyt inflacji, ktéry wynidst 16,1%, co
byto efektem silniejszego wzrostu cen zywnosci. Inflacja bazowa zblizyta sie prawdopodobnie
do 10%. Odczyt powyzej oczekiwan jest pewna przeciwwaga dla argumentéw za
spowolnieniem cyklu podwyzek.

Na krajowym rynku obligacji po silnym odreagowaniu w lipcu rentownosci wrécity do wzrostéw,
w szczegdlnosci w drugiej potowie miesigca, w oczekiwaniu na Jackson Hole. Na koniec sierpnia
rynek wycenia osiggniecie stopy referencyjnej na koniec roku nieznacznie powyzej 7,5%.
Krzywa stopy procentowej ulegta wystromieniu, co byto spowodowane przez mocniejszy
wzrost stép dtugoterminowych. Stopa 2-letnia wzrosta z poziomu 6,93% do 7,64%, 5-letnia
wzrosta z 5,65% do 6,61%, a 10-letnia z 5,3% do 6,27%. Rentownosci obligacji skarbowych
wzrosty mniej niz krzywa stopy procentowej. Rentownosci obligacji 2-letnich wzrosty z 6,77%
do 7,1%, 5-letnich z 5,96% do 6,68%, a 10-letnich z 5,54% do 6,15%. Sierpien nie przynidst
istotnych zmian cen obligacji zmiennokuponowych.

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 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.
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W minionym miesigcu Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jedng aukcje zamiany, na ktérej
sprzedano obligacje o wartosci nominalnej ponad 5,95 mld zt przy popycie ponad 6,65 mid zi.
Wiekszos¢ aukcji zrealizowano na obligacjach statokuponowych, w szczegélnosSci 5-letniej.
Aukcje obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa przeprowadzit BGK, na ktérej sprzedat
obligacje o wartosci nominalnej ponad 550 min zt. W nadchodzgcym miesigcu Ministerstwo
Finansdw przeprowadzi aukcje zamiany 15 wrzesnia oraz aukcje regularng 27 wrzesnia. BGK
przeprowadzi aukcje sprzedazy 8.09 oraz opcjonalnie 21.09. Ministerstwo Finanséw podato,
ze w lipcu zaangazowanie inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych w walucie
lokalnej spadto o 4,2 mid zt, co przerwalo serie zwiekszania zaangazowania przez t3 grupe
inwestoréw od poczatku roku. Stan srodkéw na rachunkach budzetowych wynidst na koniec
miesigca 142 mld zt, a potrzeby pozyczkowe brutto na 2022 s3 w petni zrealizowane.

We wrzesniu uwaga rynku skupi sie na bankach centralnych. Najpierw 7 wrzes$nia zobaczymy,
na jaka skale podwyzki zdecyduje sie RPP po ostatnim zestawie danych makroekonomicznych.
Dzien pdzniej decyzje podejmie EBC, a 21.09 zadecyduje FED. Oczekiwania w obu przypadkach
bardziej przesuniete s3 w kierunku ruchu o 75 p.b. Na rynki beda zapewne wptywac kolejne
dane inflacyjne oraz trudna sytuacja na rynku energii w Europie. Na rynek lokalny wplyw moga
mie¢ ewentualne bardziej szczegétowe informacje dotyczace pomocy rzadowej w
ograniczaniu skutkéw wzrostéw cen energii, ktére moga przektada¢ sie na potrzeby
pozyczkowe i perspektywy inflacji.

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.
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