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Kontynuacja hossy

W minionym miesigcu z kazdym uptywajgcym dniem uwaga inwestorow koncentrowata si e na wyst gpieniu Jerome
Powella, szefa Rezerwy Federalnej, na dorocznym sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole, ktére odbyto sie
pod koniec miesigca. Poprzedzajace wypowiedzi czionkéw Fed wskazywaty na rychte ogtoszenie taperingu  (redukciji
skupu aktywéw przez bank centralny) z uwagi na widoczne ozywienie gospodarcze i galopujgcy inflacje. Jednakze
Powell, ku zadowoleniu inwestoréw, wyrazit poglad, ze zbyt wczesne wycofanie stymulowania gospodarki poprzez skup
aktywow moze by¢ ,szczegllnie szkodliwe”. Termin zaostrzenia polityki monetarnej ma by ¢ uzalezniony od
kondyciji rynku pracy , ktéry zdaniem szefa Fed nie jest na to jeszcze gotowy. Warto nadmienic, ze dane z USA o stopie
bezrobocia wypadty lepiej od oczekiwan (5,4% vs. prognoza 5,7%), a inflacja CPI za lipiec okazata sie wyzsza od
oczekiwan. W ciggu miesigca mieliSmy jeszcze odczyty indekséw PMI  za czerwiec dla eurolandu, ktére wypadty lekko
poni zej oczekiwa n oraz PMI za sierpie h dla gtéwnych gospodarek : Francji, Niemiec, W. Brytanii oraz USA. Wyniki
byty poni zej oczekiwa n zaréwno w przemysle, jak i ustugach. Praktycznie caty miesi ac uptyn at pod znakiem niskiej
zmienno $ci indeksow . Rosty rentowno $ci obligacji (ceny spadaly), dolar, ktéry byt mocny przez caly miesigc, po
wystgpieniu szefa Fed zaczat si e ostabia ¢ wzgledem gtéwnych walut.

Sierpien to kolejny miesi gc dobrych stép zwrotu dla rynkéw rozwini  etych. Globalny indeks MSCI ACWI wzrést o
2,4%, po stabszym lipcu do wzrostéw powrdcit MSCI EM, ktéry rowniez wzrést o 2,4%. W USA indeksy akcji pobity
kolejne rekordy. S&P 500 wzrost o prawie 3%, a Nasdaq o prawie 4%. Nikkei odrabiat straty za zeszly miesiac i wzrost o
3% w walucie lokalnej i 2,9% w ujeciu dolarowym. Nieco gorzej poradzity sobie indeksy europejskie. Eurostoxx 50 wzrést
02,6% w EUR i 2,2% w ujeciu dolarowym. Dax wzrést 0 1,9% w EUR i 1,4% w USD.

Na rynku surowcowym taniaty ropa oraz mied z o kolejno 5% i 2,1%. Ceny ziota pozostaly bez zmian. W sierpniu
znaczaca uwage przykuwal wegiel koksuj gcy, ktérego notowania znacznie przyspieszyly  (wzrosty o kilkanascie
procent). Gtbwnag przyczyng sg niskie stany zapasow koksu, jak i samego wegla koksujgcego w Chinach oraz
utrzymujacy sie duzy popyt globalny na stal.

Region

Sierpien byt dobrym miesi gcem dla inwestuj gcych w regionie . Wszystkie gieldy regionalne zakonczyly go na
solidnych plusach. Najwiekszy wzrost odnotowat rynek w egierski — w walucie lokalnej prawie 7% a w USD 9,3%.
Jednym z najmocniejszych sektoréw byly banki . Indeksowi wegierskiemu pomogty dobre kwartalne wyniki OTP
Banku, ktérego zysk netto byt wyzszy w stosunku do prognozy analitykow o 7%. W kolejnych okresach wyniki powinny
by¢ dalej wspierane przez polityke monetarng. Na sierpniowym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier (MNB) po raz trzeci
podnidst gléwng referencyjng stope procentowa (z 1,2 do 1,5%). Dodatkowo zmniejszony zostat nieco program skupu
obligacji. MNB nie jest jedynym bankiem w regionie, ktéry rozpoczat juz cykl podwy zek stép procentowych . W
ostatnim miesigcu drugiej podwyzki z rzedu dokonat réwniez Narodowy Bank Czech - z 0,5% do 0,75%. Powodem
tych decyzji sg odczyty inflacji powyzej celu. Za lipiec wyniosty one 4,6% r/r na Wegrzech i 3,4% w Czechach. Réwniez
w Turcji najmocniejszym sektorem byly banki, ktérych indeks wzrést w sierpniu o ponad 13% w walucie lokalnej przy
wzroscie szerokiego rynku o 5,8%. Rynkowi pomagaly tak ze dobre wyniki kwartalne spotek oraz dane makro
powy zej oczekiwa n. Sierpniowy wskaznik PMI wzrést do poziomu 54,1 pkt. Nieco lepsze od prognoz analitykow byty
réwniez czerwcowe dane o produkcji przemystowej (wzrost o 23,9% r/r vs prognozy 21%) oraz sprzedazy
detalicznej (wzrost o 17,4%).

Polska

Podobnie jak w lipcu, w sierpniu na warszawskiej gieldzie panowaly dobre nastroje . Wszystkie gtéwne indeksy
zakonczyty miesi gc wzrostami: indeks WIG20 wzrést o 5,1%, mWIG40 o 5,9%, a sWIG80 o blisko 1,9%. Indeks
szerokiego rynku, WIG, zyskat 4,9% i zamkn gt miesi gc na najwy zszych poziomach od 14 lat!
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Sitg napedow g gietdowych bykéw byly banki . Rosnaca presja inflacyjna rodzi nadziej e rynku na podwy zki stop
procentowych przez RPP w

niedalekiej przyszitosci.

Subindeks WIG Banki zyskat w  LICZBY SIERPNIA

sierpniu 14,4%. Posrod ] ) 2
komponentéw indeksu WIG20 Dane Kraj / Dane za Dynamika lub wartosc
najwi eksze wzrosty dotyczyly region okres: aktualna poprzednia
ts)aars]lgn der _Bank I;e:)rils'[s;zegla Indeks PMI produkgji Chiny Sierpien 50,1 50,4
wzrosta w minionym Indeks ISM produkdji USA Sierpieri 59,9 59,5
miesi gcu 0 17,8%.

Indeks zaufania
Po stabszym lipcu, w sierpniu konsumentow* USA Sierpien 113,8 125,1
Z?e%ljygff ’zn|al Sie k?g:( etc(;) Produkcja przemystowa Polska Lipiec 9,8% 18,4%
subindeks WIG-Energia zyskat Sprzedaz detaliczna Polska Lipiec 8,9% 13,0%
13,2% na wartosci. Uczestnicy
rynku po raz kolejny pozytywnie Indeks PMI produkgcji Turcja Sierpien 54,1 54,0
reagowali na informacje
dotyczgce transformacji ~ * Indeks zaufania konsumentéw (The Conference Board Consumer Confidence Index)
energetycznej, ale réwniez na — wskaznik obliczany na podstawie comiesiecznej ankiety wsrdéd gospodarstw
dobre wyniki spétek z sektora domowych; obejmuje ocene biezacej kondycji gospodarstwa domowego oraz
za |l kwartat. oczekiwan co do jej zmiany za 6 miesiecy (rok 1985 = 100).
Warto réwniez zwréci¢ uwage
na udany miesi ac
Jastrz ebskiej Spotki
Weglowe] — jej Kkapitalizacja

wzrosta 0 15,9%, czego gtéwng przyczyng byly rosngce notowania gtéwnego surowca wydobywanego przez spotke —
wegla koksujgcego. Po drugiej stronie rynku  znalazt sie inny przedstawiciel sektora wydobywczego — akcje KGHM
stracity 8,4% na wartosci, podazajgc za spadajgcymi cenami miedzi.

Rynek dtugu

Rentowno $ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych zanotow aly wzrosty (czyli ceny spadly), co stanowito
lekkg korekte lipcowych spadkdw — niemiecki Bund oraz amerykanski US Treasury na koniec sierpnia miaty rentownosci
0 8 i 9 punktéw bazowych wyzsze, odpowiednio: -0,38% oraz 1,31%. Obligacje high-yield zakonczyly sierpien na
plusie i zwrot z indekséw denominowanych w EUR i USD wynosit odpowiednio: 0,25% i 0,55%. Indeks obligaciji
skarbowych krajéw rozwijajgcych sie wzrést o ponad 0,9% dystansujgc zwroty z obligacji high-yield.

W Polsce rentowno $¢ 10-letnich obligacji skarbowych w uj  eciu miesi ecznym wzrosta o 14 pkt. bazowych — na
koniec sierpnia wyniosta 1,83%.
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Wartos¢ aktvwéw netto niektérvch subfunduszv funduszu Credit Aaricole FIO cechuie sie duza zmiennoscia ze wzaledu
na skiad portfela inwestvcvineao. Niektore subfundusze moaa inwestowa¢ wiecei niz 35% aktvwow w papiery
wartosciowe emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie awarantuie realizacii zatozoneao celu inwestvcvineao ani uzvskania okresloneao wvniku inwestvcvineao.
Przed podieciem decvzii inwestvcvinei Uczestnik powinien wzia¢ pod uwaoe optatv zwiazane z subfunduszem oraz
uwzaledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych srodkow.

Dane finansowe subfunduszy. onis czvnnikéw rvzvka oraz informacie na temat opfat zwiazanvch z uczestnictwem w
subfunduszach znaiduia sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Ninieiszv dokument nie moze bvé kopiowanv. cvtowanv lub rozpowszechnianv w iakikolwiek spos6b bez uprzednieao
pisemnedo zezwolenia Santander TFI S.A. Informacie zawarte w dokumencie sa dobierane zaodnie z nailepsza wiedza
ieao autoréw i pochodza ze zrédet uznawanvch za wiarvaodne, iakkolwiek autorzy nie awarantuia ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzv nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
powyzszego dokumentu.
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