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Strategia Najlepsza strategia Oczekiwany Ryzyko Horyzont
Agresywna Globalna W swojej grupie zysk inwestycyjny
wg. Gazety Parkiet

OPIS STRATEGII

Strategia opiera sie o inwestowanie w jednostki uczestnictwa funduszy Skarbiec FIO, w ramach ktérego dostepne
jest 16 subfunduszy. Zarzadzajacy w czasie dekoniunktury gietdowej jest w stanie ograniczy¢ ryzyko
inwestycyjne poprzez znaczna redukcje komponentu akcyjnego, ktéry w skrajnych przypadkach moze osiagnac
poziom 0%.

DLA KOGO?
Dla Klienta zainteresowanego osigganiem wysokich stop zwrotu w trakcie koniunktury gietdowej, akceptujacego

wysokie ryzyko inwestycyjne charakterystyczne dla rynkéw akcyjnych. Co najmniej 5-cio letni horyzont
inwestycyjny.

EFEKT SELEKC]I NA WYNIK W STRATEGII ALOKACJA NA DZIEN 31.08.2022

Skarbiec Top Brands 0%
Skarbiec Spétek Wzrostowych 2%

Skarbiec Value 0,6%

Skarbiec Konserwatywny 0,3% - Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu 1%
Skarbiec Konserwatywny 7%

Skarbiec Rynkéw Surowcowych 0,4%

- Skarbiec Top Brands 11%

- Pozostate 18%

Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu 0% - Skarbiec Value 26%

- Skarbiec Spotek Wzrostowych 32%

Procent

WYNIKI ALOKACJA
Okresy 2018* 2019 2020 2021 2022 fundusze akcyjne i mieszane fundusze diuzne
(aktualnie 89%) (aktualnie 11%)
Strategia -14,05% 19,45% 4597% 5,25% -27,18%
min  modelowa  max min  modelowa  max
Benchmark**-11,37% 17,98% 3,67% 13,40% -15,68% ‘
Alfa*** -268% 1,46% 42,29% -815% -11,49% 0% 100% 100% 0% 0% 100%

*dane z okres od 31.10.2018 do 28.12.2018
** Mediana AKZ_GL (mediana stép zwrotu z funduszy akcji globalnych rynkéw rozwinietychwg Analiz Online).
*** Rdznica procentowa miedzy wynikiem strategii a wynikiem benchmarku.



W sierpniu najwyzsza stope zwrotu wsrod portfeli funduszy uzyskata strategia Ptynnosciowa z wynikiem +0,24%,
najnizszy wynik wypracowafa strategia Agresywna -1,28%. Wszystkie strategie modelowe uzyskaty dodatniag
stope zwrotu w horyzoncie QtD, najnizsza PtynnoSciowa +1,63%, a najwyzsza stope zwrotu uzyskata Agresywna
Globalna +6,29%. W minionym miesigcu poszczegdlne indeksy akcyjne osiggnety nastepujace stopy zwrotu: WIG
-8,79%, WIG20 -11,21%; S&P 500 -4,24%, Nasdaq Composite -4,64% oraz STOXX Europe 600 -5,29%, DAX
-4,81%, CAC40 -5,02%. W sierpniu w portfelach funduszy w czesci akcyjnej dokonaliSmy zmian selekcyjnych
w zakresie funduszy zagranicznych. W ramach czesSci dtuznej zredukowaliSmy zaangazowanie w subfundusz
z krétszym duration na rzecz subfunduszy z dtuzszym duration. Zmiany te powodowane s3g zblizaniem do konca
cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP, w obliczu nadciggajacego spowolnienia gospodarczego w kraju.
Selekcja w czesci akcyjnej ma na celu zwiekszenie ekspozycji na segment amerykanskich spoétek, ktére jako
pierwsze powinny rosnac¢ po zakonczeniu obecnej bessy.

Sierpien wymazat lipcowe wzrosty, ktére na rynkach akcji zakonczyty sie nie w wyniku czwartej w tym cyklu
lipcowej podwyzki stop w USA, tylko po upublicznieniu ,minutek” z lipcowego posiedzenia FOMC oraz mocnych
danych z amerykanskiej gospodarki, ktére dajg przestrzen Fed'owi do kolejnych podwyzek kosztu pienigdza.
Lipcowa druga z rzadu podwyzka o 75 pb. zostata przez inwestoréw odebrana gotebio, gdyz przewodniczacy Fed
J.Powell na konferencji powiedzial, ze stopy osiggnety neutralny poziom, co inwestorzy zinterpretowali jako
zarysowanie horyzontu konca cyklu podwyzek w USA. Nadzieje te prysty po wystapieniu szefa Fed na sympozjum
w Jackson Hole, gdzie podkreslit, konieczno$¢ dalszych podwyzek i utrzymania restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej przez dtuzszy czas. Powell opart swoje wystapienie na trzech filarach. Po pierwsze
podkreslit, ze Fed moze i powinien wzig¢ petng odpowiedzialnos¢ za przywrdcenie gospodarce niskiej i stabilnej
inflacji oraz ze jest to odpowiedzialno$¢ bezwarunkowa. Po drugie wskazafl, ze sprowadzenie inflacji do celu
wymaga zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych konsumentéw, zeby inflacja nie napedzata sie sama. Po trzecie
przypominat, ze koszty zatrudnienia zwigzane z obnizaniem inflacji prawdopodobnie wzrosng z op6znieniem,
poniewaz wysoka inflacja staje sie bardziej zakorzeniona w ustalaniu pfac i cen. Pomysine zbicie inflacji w USA
na poczatku lat 80-tych XX wieku, nastgpito po wielu nieudanych probach obnizenia inflacji w ciggu
poprzedzajacych ja 10 lat. W tamtych latach konieczny byt dtugi okres bardzo restrykcyjnej polityki pienieznej, aby
powstrzymac wysoka inflacje i rozpoczac proces jej obnizania do niskich i stabilnych pozioméw. Determinacja
w osiagnieciu podobnego wyniku jak Fed uczynit to za prezesury P.Volckera, implikuje, ze restrykcyjna polityka
monetarna w USA pozostanie z nami na dfuzej, co nie jest wymarzonym Srodowiskiem dla akcji. W sierpniu
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych polskich, amerykanskich i niemieckich wzrosty odpowiednio: z 5,54%
na 6,15%, z 2,65% na 3,19% oraz z 0,82% na 1,54%. W minionym miesigcu nie byto decyzyjnego posiedzenia RPP
i stopa referencyjna NBP pozostata na niezmienionym poziomie, tj.6,50%. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito
w sierpniu aukcje zamiany, porzucajac zaplanowang na 25 sierpnia aukcje regularng. Popyt na aukcji zamiany
ponownie skoncentrowany byt na papierach statokuponowych (75% sprzedanych papierdw), co pokazuje,
Ze inwestorzy pozycjonuja sie pod zmiane w krajowej polityce monetarnej. Ostatni dzien sierpnia przyniést wyzszy
od oczekiwanego przez rynek wstepny odczyt krajowej CPl na poziomie 16,1% r/r (prog 15,4%) vs. 15,6% r/r
w lipcu. Pomimo wzrostu stawek FRA, konsensus rynkowy nie podnidst oczekiwan dotyczacych wrzesniowej
decyzji RPP i zakfadat wzrost stop procentowych NBP o 25 pb. do poziomu 6,75%. Pomimo oznak hamowania
Swiatowych gospodarek, presja inflacyjna utrzymuje sie, a banki centralne pomimo braku posiedzen w sierpniu
pozostajg w cyklu podwyzek stép procentowych. Z uwagi na zaostrzajacy sie kryzys energetyczny w Europie,
spotegowaly sie obawy inwestoréw o trajektorie wzrostu PKB w strefie euro, co spowodowalo przebicie parytetu
na parze EURUSD. Przed europejska gospodarka pietrza sie zagrozenia, z ktérych najwieksze obawy rodzi
potencjalny deficyt surowcéw energetycznych w przypadku wystapienia ostrej zimy w sezonie grzewczym. Zestaw
omawianych czynnikdw ryzyka na starym kontynencie w potgczeniu z jastrzebim wydZwiekiem przemdwienia
J.Powella w Jackson Hole wptynat na umocnienie USD i realizacje scenariusza risk-off.

Dariusz Swiniarski

Pawet Regulski



Nota prawna:

Powyzsze informacje zostaly umieszczone w celu reklamy i promocji ustugi zarzadzania portfelami, w skfad
ktorych wchodzi jeden Iub wiecej instrumentéw finansowych, Swiadczonej przez Skarbiec TFI S.A.
Niniejszy komentarz nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej-oraz
nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego-oraz
udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu-ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma Swiadczenia doradztwa podatkowego, ani-pomacy.
prawnej. Z kazda strategia inwestycyjng zwigzane s3 okreslone czynniki ryzyka, wskazane w Umowie
0 zarzadzanie Portfelem. Przedstawione wyniki inwestycyjne zarzadzania s3 wynikami histoerycznymi
i nie stanowia gwarancji uzyskania podobnych wynikéw w przysztosci. Wymagane prawem informacje-dotyczace
poszczegodlnych Subfunduszy, ktérych jednostki uczestnictwa stanowig aktywa Portfela Funduszy, w.tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego, znajdujg sie w prospekcie informacyjnym Skarbiec FIO oraz Skarbiec Global
Funds SFIO i kluczowych informacjach dla inwestora dostepnych w siedzibie Skarbiec TFI SA, w serwisie
skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Skarbiec TFI S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Skarbiec TFI
S.A. z siedziba: al. Armii Ludowej 26, 00-609 Warszawa, Sad Rejonowy dla m.st.Warszawy w Warszawie, XII
Wydziat Gospodarczy Rejestrowy KRS 0000060640, NIP 521-26-05-383, kapitat zaktadowy 6 050 505 ztotych,
wpfacony w catosci.

Poziomy ryzyka subfunduszy wchodzacych w sktad Skarbiec FIO:

Nazwa subfunduszu Poziom ryzyka
Skarbiec Akcja kategoria A 6/7
Skarbiec Dtuzny Uniwersalny kategoria A 3/7
Skarbiec Il Filar kategoria A 517
Skarbiec Konserwatywny kategoria A 217
Skarbiec Krétkoterminowy kategoria A 217
Skarbiec Matych i Srednich Spétek kategoria A 6/7
Skarbiec Market Neutral kategoria A 4/7
Skarbiec Market Opportunities kategoria A 517
Skarbiec Nowej Generacji kategoria A 6/7
Skarbiec Obligacja kategoria A 3/7
Skarbiec Obligacji Wysokiego Dochodu kategoria A 4/7
Skarbiec Rynkéw Surowcowych kategoria A 6/7
Skarbiec Spotek Wzrostowych kategoria A 717
Skarbiec Top Brands kategoria A 6/7
Skarbiec Value kategoria A 6/7

Skarbiec Waga kategoria A 4/7
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