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Powrot zmiennosci

Patrzac na polski rynek akcji z perspektywy miesiecznych stép zwrotu, gdzie indeks WIG wzrdst o
0,6%, mozna by odnies¢ wrazenie, ze byt to nudny, wakacyjny miesigc. Nic bardziej mylnego,
dziato sie wiele i do tego niezwykle dynamicznie. Zapowiadany na jesien powrdt zmiennosci,
zagoscit na rynkach wczesniej, dobitnie przypominajac inwestorom o swoim istnieniu. Juz
pierwszy dzien sierpnia przyniost spadki, ktére w nastepnych kilku sesjach byty pogiebiane. W
ujeciu ,intraday” przecena na wig20 przekroczyta 9%, sprowadzajac indeks ponizej 2200 pkt.
Powodow, tej agresywnej wyprzedazy szukac nalezy za oceanem, gdzie po stabych danych z
rynku pracy powrdcity obawy o recesje. Po tych kilku dniach jednak nastroje zaczety sie uspokajac,
a pomocng dton rynkowi podat szefa Fed Jerome Powell. Jego zapewnienia, ze nadszedf czas na
dostosowanie polityki monetarnej, a czas i tempo obnizek stép beda zaleze¢ od: naptywajacych
danych, zmieniajacych sie perspektyw i bilansu ryzyk, sprawity ze inwestorzy ponownie uwierzyli
w scenariusz miekkiego lgdowania amerykanskiej gospodarki. Poprawa sentymentu sprawifa, ze
grupujacy najwieksze amerykanskie spofki indeks S&P500, jak i jego europejski odpowiednik
EURO STOXX 50 zamknety miniony miesigc wzrostami odpowiednio 0 1,5% oraz 1,8%.

Na tym tle osiggniete, na warszawskiej gietdzie, rezultaty oceni¢ nalezy jako przyzwoite. Indeks
WIG20TR zakonczyf sierpien wzrostem o 0,55%. Uwzgledniajgc umocnienie polskiego ziotego w
ujeciu dolarowym wynik ten to 2,84% co uplasowato WIG20TR na 44 miejscu wsrdd 92 gtéwnych
indekséw na Swiecie, grupowanych przez Bloomberga. W horyzoncie pierwszych osmiu miesiecy
roku wynik ten to 8,24% w USD (6,85% w PLN), co daje polskim blue chipom 57 lokate na Swiecie.
W zestawieniu miesiecznym nieco lepiej wypadli przedstawiciele segmentu matych i Srednich
spoétek. Grupujacy najmniejsze spofki swig80 zanotowat wynik 0,6%, zas mWig40 wzrdst o 1,2%.

Wsrod wydarzen lokalnych na wyrdznienie, po raz kolejny w tym roku, zastuguje zachowanie kursu
spotki CCC, ktéry w samym sierpniu wzrést o 23,1% powiekszajac tegoroczne osiggniecie do
153,6%. Katalizatorami wzrostu byly lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne, potwierdzajace
pozytywne trendy z ostatnich okreséw. Spdétka kontynuowata poprawe marzy brutto oraz
zaprezentowafa dobrg kontrole kosztéw. Wisienka na torcie byta konferencja dotyczaca
wspotpracy grupy CCC z Authentic Brands Group, zarzadzajacej m.in. markami Reebok, Shaquille
O'Neal czy David Beckham. Zgota odmienne zachowanie dotyczyto spétek z branzy handlu
zywnoscia. Rynkowa gwiazda ostatnich lat Dino spadfa w minionym miesigcu o 8,4%.

www.skarbiec.pl e SKARBIEC



06.09.2024

Powodem przeceny byly gorsze od oczekiwan wyniki oraz brak sygnatéw na rychta poprawe
sytuacji konkurencyjnej. Przypomnijmy, ze w lipcu spétka stracita 13,3% po tym jak
rozczarowujgce wyniki zaraportowafo Jeronimo Martins wtasciciel sieci Biedronka. W najgorszej
sytuacji byta spoétka Eurocash, ktoéra tracita trzykrotnie: dwa razy po publikacji wynikéw przez
swoich konkurentéw, by ostatecznie spasc¢ po zaraportowaniu swoich rezultatéw, konczac miesiac
wynikiem -15,2%.

Sierpniowe dynamiczne spadki zakonczone rownie szybkimi wzrostami indekséw przypomniaty
inwestorom o rynkowej zmiennosci. Powodow do jej kontynuacji w najblizszych tygodniach jest
wiele: niewiadoma co do rezultatu amerykanskich wyboréw, niepewnos¢ co do tempa wzrostu
amerykanskiej i Swiatowej gospodarki, dalszy ksztaft Sciezki stop procentowych czy przebieg
trwajacych lub mogacych sie pojawic konfliktéw geopolitycznych. Kazdy z tych tematéw moze
stac sie w najblizszym okresie iskrg, ktéra na nowo rozpali wzrost zmiennosci. Czy w takiej sytuacji
inwestorzy lokujacy swoje Srodki, Srednio i dtugoterminowo, na GPW powinni wycofywac sie ze
swoich pozycji? W naszej ocenie, zdecydowanie nie, a potencjalne spadki moga okazac sie dobrym
punktem wejscia dla nowych inwestoréw lub okazja do zwiekszenia pozycji dla juz obecnych.
Polska gospodarka systematycznie rosnie, perspektywy wielu sektoréw i spotek s3 dobre, za$s
wyceny notowanych podmiotéw s3 na atrakcyjnych poziomach. Dodatkowo notowania wspierac
powinny naptywy do funduszy PPK, oczekiwane nabycia na polskich funduszach akcji jak réwniez
obserwowana poprawa sentymentu wsrod inwestoréw zagranicznych.

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych indekséw wyliczanych dla
notowanych na GPW akcji. Dane za sierpien 2024.

Indeks sie. 24 vtd Indeks sie. 24 ytd Indeks sie. 24 ytd
WIG 06% 8.2% WIG-BANKI 08% 20.2% WIG-LEKI 54% 37.6%
WIG20 -04% 3.0% WIG-BUDOW -4,4% 4,4% WIG-MEDIA 0,6% -11,1%
MWIG40 12% 9.7% WIG-CHEMIA -2,0% -22,2% WIG-MOTO 6,7% -11,3%
SWIGB0 06% 6,9% WIG-ENERG -3,9% -10,1% WIG-NRCHOM  -2,7% 13,8%
WIG30 01% 45% WIG-GORNIC 1,3% 6,8% WIG-0DZIEZ 3,0% 12,4%
WIG140 07% 8.2% WIG-INFO 26% 19,4% WIG-PALIWA -06% -1,6%

WIGtechTR Index 1,6% 7.9% WIG-SPOZYW  -23% 6,9%

Ponizsza tabela prezentuje stopy zwrotu z podstawowych polskich indekséw
oraz stopy zwrotu z 3 najlepszych i 3 najgorszych inwestycji w ramach wymienionych indeksow.
Dane za sierpien 2024.

Indeks WIG20 Zmiana Indeks MWIG40 Zmiana Indeks SWIG80 Zmiana
CD Projekt SA 151% CCCSA 231% Mercator Medical 31,2%
Cyfrowy Polsat SA 14,2% Auto Partner SA 14,9% Sunex SA 25,3%
Orange Polska SA 9,5% TEN Square Games SA 10,6% Bumech SA 17,6%
Pepco Group NV -5,9% Text SA -11,8% Rafako SA -11,4%
PGE -7.1% Greenex Metals Ltd -13,1% Medicalgorithmics -13,5%
Dino Polska SA -8,4% Eurocash SA -15,2% Creotech Instruments  -15,0%

Na konlec S|erpn|a spotki z indeksu WIG20 wyceniane byty na wskazniku cena do zysku na 2024
przy Sredniej dziesiecioletniej 11,1. Dla indeksu mWIG40 cena do zysku
edniej 10-leteniej 13,2.
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inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych
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Nota prawna

Materiat ma charakter wytgcznie reklamowy i informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania
rekomendacji dotyczacych instrumentdéw 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 czynnikéw 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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